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OZET

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve
sermaye piyasasi araglarina ve diger sermaye piyasast araglarina yatirnm yapabilen, belirli projeleri
gergeklestirmek {lizere adi ortaklik kurabilen sermaye piyasasi kurumlaridir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
sahip olduklar1 6zellikler nedeniyle hem gayrimenkul hem de finans sektdriinde yer alirlar.

Tiirkiye ekonomisi agisindan onemli bir alan olan turizm sektorii zaman zaman yasanan gesitli sorunlar
nedeniyle kendinden beklenen gelismeyi gosterememektedir. Giinlimiizde konaklama igletmeleri her ne kadar
gelisen diinyaya ayak uydurarak daha modern ve kaliteli tesisler faaliyete gegirmeye g¢aligsalar da finansman
sikintist nedeniyle cesitli sorunlar yasamaktadirlar.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarma iliskin literatiir incelendiginde, turizm sektoriinde gayrimenkul yatirim
ortakliklar ile ilgili yabanci literatiirde yeterli sayida ¢aligma oldugu, Tiirkiye’de ise bu alanda ¢ok fazla calisma
yapilmadig goriilmektedir. Bu baglamda bu ¢aligma literatiire katki saglamasi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci turizm sektoriinde faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin gayrimenkul yatirim
ortakliklart hakkindaki egilimlerini 6lgmek ve gelecekte gayrimenkul yatirim ortakliklart seklinde isletmelerini
biiytitmeyi diisiiniip diisiinmediklerini ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda Alanya’da faaliyet gdsteren bes
yildizli konaklama igletmelerinin sahipleri, genel miidiirleri ve mali isler direktorleri ile gortisiilerek bir aragtirma
yapilmig ve arastirma sonucunda katilimcilarin gayrimenkul yatirim ortakliklar1 dnermelerine katildiklari, fakat
gerek bu alandaki bilgi yetersizliginden gerekse biirokrasiden uzak kalma diisiincesinden suan icin gayrimenkul

yatirim ortakliklarina katilimi istemedikleri tespit edilmistir.



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

SUMMARY

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

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

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

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

wish to stay away from bureaucracy they were reluctant to participate in the partnership.
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GIiRIiS

Gayrimenkul yatinm ortakliklari, kiigiik parcalar halinde bulunan bireysel ve kurumsal tasarruflarin
degerlendirildigi en Onemli yatirim aracidir. Gayrimenkul yatirimlar;; Tirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde diger yatirim araglarina gore risklerinin az olusu ve yatirimeilarina uzun vadede yiiksek getiri
imkanlar1 sunmalar1 nedeniyle fazlaca tercih edilen yatirim araglari olmuslardir. Ancak son yillarda yasanan
kiiresel finansal krizlerin ¢ikis noktasi da yine “mortgage” diye tabir edilen konut kredilerinin sanallagsmasi ve
gercege aykiri olarak degerinin sisirilmesinden kaynaklanmuistir.

2010 itibariyle Diinyada ve Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriinde fiyatlarin ve yatirimlarin dibe vurdugu ve
buradan bir toparlanma egilimine girildigini gozlenmektedir. Kademeli olarak canlanma ve hareketlenme
belirtileri gosteren veriler ayrica s6z konusu toparlanmanin zamana yayilacagini da isaret etmektedir. Bununla
birlikte gayrimenkulde son donemlerde otel ve 6zellikle sehir otelleri yatirnmlarinda yasanan canlanma dikkat
cekmektedir. Uluslararasi otel zincirleri ve yerli yatirimceilarin gerek yatirim gerekse de gayrimenkul ortakliklar
bazinda, aligveris merkezlerinden otellere dogru bir kayma yasadiklari ve bu yondeki arayislari goze
carpmaktadir. Gayrimenkul ortakliginin Tiirkiye'de gelismesi diger sektdrlerde oldugu gibi turizm sektoriinii de
olumlu etkilemistir.

Bu calismada insaat sektoriindeki gayrimenkul yatirim ortakliklari modelini, turizm sektdriine tasiyarak,
turizm sektdriinde gayrimenkul yatirim ortakliklarinin faaliyet alanlari, turizm sektoriinde yasanan finansal
sorunlarin bu sektdrdeki gayrimenkul yatirim ortakliklarini ne sekilde etkiledigini, gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda denetim ve maliyet unsurlarinin konaklama isletmeleri iizerindeki etkisi, gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin avantaj ve dezavantajlari incelenmistir.

Caligma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimiinde Gayrimenkul yatirim ortakliklari baglaminda
Tiirkiye’de turizm sektoriiniin temel sorunlarmna yer verilmistir. Bu boliimde, turizmin yonetsel ve igletmecilik
sorunlarina, altyap1 ve giivenlik sorunlarina, pazarlama ve i¢ turizm sorunlarina ve olaganiistii durumlara iligkin
sorunlar ve finansal sorunlara deginilmistir.

Ikinci boliimde, ana hatlariyla sermaye piyasasi incelenerek gayrimenkul yatirim ortakliklariin tanitilmasina
gecilmistir. Sermaye Piyasast Kurulu ve temel kavramlari, sermaye piyasast kurumlari, gayrimenkul yatirim
ortakliklarmin tanimi, tarihsel gelisimi ve Onemi, avantajlar1 ve dezavantajlari, ortaya c¢ikis nedenleri,
siniflandirilmasi, kurulus esaslari, yonetim iligkisi, faaliyet alanlart ve finansal modeli, degerleme, denetim ve
vergilendirme, muhasebe uygulamalar1 ve yurtdiginda gayrimenkul yatirim ortakliklari uygulamalar1 bu kisimda
ele alinmstir.

Ugiincii boliimde ise, turizm sektériinde gayrimenkul yatirim ortakliklart uygulamalaria yer verilmistir. Bu
boliim kendi arasinda ii¢ kisma ayrilmig olup, ilk olarak kisaca gayrimenkul yatirim ortakliklarinin turizm
sektoriinde nasil faaliyet gosterdikleri, ikinci olarak 6rnek olay: turizm sektoriinde faaliyet gosteren Mart1 Otel
Isletmeleri A.S tamitim1 ve son olarak Konaklama Isletmelerinde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Egilimi:
Alanya Bolgesi Bes Yildizli Konaklama Isletmeleri Uzerine Bir Arastirma uygulanarak calisma sonlanmistir.

Sonug boliimiinde ise, arastirma sonuglar1 kisaca degerlendirilip dneriler sunulmustur.
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BIRINCi BOLUM
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI BAGLAMINDA TURKIYE’DE TURIZM
SEKTORUNUN TEMEL SORUNLARI

Tiirkiye ekonomisi a¢isindan turizm 6nemli sektorlerden birisidir. Turizm sektoriinlin gerek yarattig1 katma
deger ve istihdam gerekse doviz girdisi bakimindan ekonomi igindeki yeri yadsinamaz. Ancak turizm sektoriinde
yasanan sorunlar genel ekonomiyi de olumsuz etkilemektedir. Bu baglamda tezin birinci bdliimiinde turizm
sektoriinde yasanan sorunlara ve bu sorunlarin ¢6ziimiinde gayrimenkul yatiim ortakliklarinin
uygulanabilirligine kisaca deginilecektir. Bu sorunlar; yonetsel ve isletmecilik sorunlari, altyap: ve giivenlik
sorunlari, pazarlama ve i¢ turizm sorunlari, olaganiistii durumlara iligskin sorunlar ve finansal sorunlar bagliklar

altinda incelenmistir.

1.1 YONETSEL VE iSLETMECILiK SORUNLARI

1.1.1. Yonetsel Sorunlar

Yonetsel sorunlar kapsaminda; planlama faaliyetleri (destinasyon planlamalari ve stratejik planlamalar),
turizm sektoriinde gerceklestirilen yatirimlar (saglanan tesvikler ve biirokratik engeller), turizm mevzuati,
kurumsal orgiitlenme ve kurumlararas1 orgilitlenme, tiiketici haklar1 ve etik konularinda turizm sektoriiniin
gelisimine etkisi bulunan faktorler ele alinacaktir.

Planlama: Plan, “bugiinden, gelecekte nereye ulasilmak istendiginin, nelerin gerceklestirilmek istendiginin
kararlastirilmasidir” seklinde tanimlanmaktadir (Kogel, 2005, s.21). Planlama; Orgiitiin vizyon ve misyonunun
belirlenerek bunlarla uyumlu stratejilerin, fonksiyonel amaglarin ve normlarin olusturulmasi ile bu amaglar
yerine getirmek icin gereken kaynaklarin tahsisidir (Hellrigel, vd., 1999, s.35). Tanimdan da anlasildig: lizere,
o6nemli olan elde bulunan bilgiler araciligiyla gelecege yonelik saglam kararlar alabilmektir. Sistematik bir
yontem olan planlama sayesinde gelecekte belirli bir zaman siiresi sonunda erigilmesi istenen amaglar agikca
belirlenir. Isletmenin faaliyette bulundugu gevrede olabilecek degisiklikler tahmin edilerek karar siirecleri igine
yeni veriler dahil edilir (Budak, 2000, s.5).

Tiirkiye sahip oldugu dogal ve kiiltiirel giizellikler ve farkli turizm cesitleriyle diinya genelinde ¢ekiciligi
artan turistik bir destinasyon olarak anilmaktadir. Ancak bu gekicilikleri “yeterli sekilde pazarlayabiliyor
muyuz?” sorusuna alinacak cevap olumsuz olmaktadir. Bunun temel nedeni {ilkemizin turistik
destinasyonlarinda marka imaji olusturulamamasidir. Yapilan destinasyon planlamalar1 yetersiz veya
uygulanamaz oldugundan rakip iilkeler rekabet avantajimi ele gegirmektedirler. Destinasyon Yonetimi
Organizasyonu (DYO) konusunda en basarili 6rnekler Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Avustralya, Fransa
ve Italya’da hayata gegirilmistir. Tiirkiye’de DYO calismalar1 hald merkezi yonetim tarafindan
yonlendirilmektedir. Ornegin; 2010 istanbul Avrupa Baskenti calismalari devlete bagh Sivil Toplum Kuruluslart
tarafindan yonlendirilmistir. Mevcut yap1 projeyi DYO agisindan ele alip yeterince sahiplenmemektedir. Bu
anlayisin asilabilmesi i¢in once destinasyon planlari Sivil Toplum Kuruluslart (STK) ile isbirligi iginde
gerceklestirmeli ve yurt disindan 6rnek nitelikteki modeller uygulamaya konmalidir (www.turizmdosyasi.com,

03.04.2010).

Tiirkiye’deki turistik destinasyonlarin planlanmasi asamasinda tespit edilen sorunlarin bazilar1 sunlardir:
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e Tirkiye turizmi, en etkili ulasim araglarindan biri olan havayolu tasimaciliindan turizm
destinasyonlarindaki  altyapt  ve  yatinm  eksikliklerinden  dolayr  yeterli  nitelikte
faydalanamamaktadir.

e Avrupa’nin bir¢ok yerinde ulagimi saglayan rayli sistemleri kullanma agisindan iilkemiz ¢ok geride
kalmustir.

e Ulkemizde destinasyon planlamalarinda agirhik genele verilmektedir. Ancak Avrupa’daki 6rnekleri
incelendiginde rakiplerimiz etkinligi saglamak i¢in gerektiginde belirli bir isletmeye yonelik dahi
planlar kurabilmektedir.

o Destinasyon planlamalart devlet tekelinde takilip kalmaktadir. Bu nedenle gelisim
gosterememektedir.

Stratejik Planlama: Stratejik planlama, bir organizasyonun degisen pazar firsatlari ile organizasyonun
faaliyetleri arasindaki stratejik uyumu saglamak ve bu uyumun devamli olarak gelistirilmesi ve desteklenmesi
stirecidir (Kotler ve Murphy, 1981, s.475). Stratejik planlama; normal planlamanin ¢ok daha ayrintili ve
sistematik bir bigimde ele alinip daha uzun vadede ortaya konulmasidir (Johnson ve Scholes, 1993, 5.32). Zaman
icinde isletmeler stratejik plan yaparken gelecege yonelik tahminlerde bulunmanin 6nemini kavramislardir.
Isletmeler bu nedenle stratejik plan yaparken senaryo planlama, stratejik niyet ve vizyonun rolii, stratejik yenilik
ve kaos gibi konulari ele alarak stratejik planlamay1 daha aktif bir hale getirmislerdir (Grant, 2003, 5.492).

Ulkemizde turizm sektdriiniin ydnetimi “Kiiltiir ve Turizm Bakanligi”na baghidir. Bu nedenle gerekli
diizenlemelerin, planlamalarin ve denetlemelerin tiimii Bakanlik vasitasiyla gerceklesmektedir. Ulkemizde son
olarak Bakanligin hazirladig1 “Tiirkiye Turizm Stratejisi 2023 ve Eylem Plan1 2013 iilkemiz turizminin gelisimi
acisindan atilmig 6nemli bir adimdir. Ancak “uluslararasi 6l¢ek” kisminda belirtildigi iizere iilkemizde yapilan
planlamalarin birgok eksik yaninin oldugu gériilmektedir. Ulkemiz stratejik planlar hazirlama bakimindan bir
hayli yol kat etmistir. Ancak bu planlarin uygulamaya konulmasi bakimindan durumu ayni sekilde
degerlendirmek kolay degildir. Hazirlanan birgok strateji gerektigi zamanda, gerektigi alanda uygulamaya
gecirilememistir. Ulkemizdeki planlamalarin uygulanamamasinin temel nedenlerinden biri isbirlik¢i bir siirece
girilmemesidir. Ozel sektér, sivil toplum kuruluslari ve devlet farkli amaglar pesinden gitmektedir. Eger ortak bir
amag etrafinda birlesip, rekabet giiclimiizii rakip iilkelere yansitabilirsek iilkemizdeki turizm sektorii daha hizl
bir gelisim gosterecektir.

Turizm sektoriine yonelik yapilan planlarda temel olarak su sorunlarin oldugu goriilmektedir (Coccossism

ve Constantoglou, 2006, s.16; www.kulturturizm.gov.tr, 18.04.2010; www.communities.gov.uk, 18.04.2010);

e Turizm planlamasi yapilirken ¢evre analizi yeterli derecede yapilmamaktadir.

e Etkili bir turizm planlamasi i¢in gerekli bilgi akis1 saglanamamaktadir.

e Yapilan turizm planlamalariin ¢ok 6nemli bir kisminin fiziksel uygulanabilirligi
olmamaktadir.

e Turizmde planlama duyurumu gergeklesmeden Once ilgili kesimlerin fikir ve
talepleri dikkate alinmamaktadir.

e Turizm planlamalarinda yabanci yatirimcilara yonelik diizenlemeler yetersiz ve

etkisiz kalmaktadir.
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Turizm Yatirnmlari: Turizm alanlari, tiim diinyada desteklenen ve tesviklerin devamli
olarak siirdiiriildiigii yatirrm alanlari arasindadir. Ozellikle iilkemizde 1982 yilinda ¢ikarilan
“Turizm Tesvik Kanunu” ile birlikte 1990’11 yillarda turizm yatirimlar1 6nemli bir biliyiime
ivmesi yakalamistir. Ancak yatirimlara verilen tesviklerle birlikte stratejik bir planlamanin
olmamasi yatirnmlarin diizensiz sekilde yapilmasina neden olmustur. Turizm yatirimlari
kapsaminda incelenmesi gereken en onemli faktorlerin basinda devlet tarafindan saglanan
tesvikler ve biirokratik engeller konular1 gelmektedir. Bu nedenle turizm yatirimlari konusu
bu iki baslik altinda ele alinacaktir.

Turizm Tesvikleri: Tesvik, belirli ekonomik ve sosyal faaliyetlerin digerlerine oranla
daha fazla ve hizl1 gelismesini saglamak amaciyla, kamu tarafindan ¢esitli yontemlerle verilen

nakdi veya gayri nakdi destek, yardim ve 6zendirmelerdir(www.abtur.com.tr, 25.04.2010).

Ulkemizde turizm, devletin sagladig tesviklerin katkisiyla siiphesiz gelisme gdstermektedir.
Ancak verilen tegviklerin sektoriin istedigi sekilde saglanip saglanmadigi asil sorulmasi
gereken sorudur. Turizm sektdriine saglanan tesvikler genel turizm politikas1 dahilinde
degerlendirilmelidir. Bunun i¢in ise Oncelikli olarak kapsamli turizm politikalari
hazirlanmalidir.  Ulkemizde turizm sektdriine yapilan baslica tesvikler su sekilde
siralanmaktadir(yigm.kulturturizm.gov.tr, 18.04.2010);

1. KOSGEB kapsaminda saglanan tesvik ve destekler (Bu destekler turizm isletmelerinde
uygulanmasi agisinda halen yeterli yasal altyapiya kavugsmamuistir.),

2. Yatinmlarda devlet yardimlar1 hakkinda bakanlar kurulu karar1 kapsaminda saglanan
tesvikler(vergi indirimi, sigorta primi isveren destegi, yatirim yeri tahsisi, glimriikk vergisi
muafiyeti, KDV istisnasi, yatirimlarin nakli),

3. 2634 sayil1 turizmi tesvik kanunu ile saglanan tegvikler,

a) Taginmaz Mallarin Turizm Amagh Kullanimi1 Amaciyla Yapilan Tahsisler
b) Orman Fonuna Katkinin Taksitlendirilmesi

¢) Elektrik, Havagazi ve Su Ucretleri

d) Haberlesme Kolayliklar1

e) Yabanci Personel ve Sanatkar Calistirilmasi

4. Enerji Giderleri Indirimi (Turizm konaklama tesisi, egitim veya saglk alanlarinda
faaliyette bulunanlarin elektrik enerjisi giderlerinin %20’si Hazinece karsilanir).

5. Emlak Vergisi Muafiyeti (Turizm Endiistrisini Tesvik Kanunu hiikiimleri dairesinde
turizm miiessesesi belgesi almis olan Gelir veya Kurumlar Vergisi miikelleflerinin ad1 gegen
kanunda yazili maksatlara tahsis ettikleri ve isletmelerine dahil binalari, ingalarinin sona

erdigi veya mevcut binalarin bu maksada tahsisi halinde turizm miiessesesi belgesinin alindigi
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yili takip eden biitce yilindan itibaren 5 yil siire ile gegici muafiyetten faydalandirilir.”
hiikiimlerine gore isletmeler Emlak Vergisinden muaf tutulmaktadir.)

6. EXIMBANK Kredi Imkanlar

a) Turizm Pazarlama Kredisi
b) KOBI’lere Yénelik Avrupa Yatirrm Bankasi Kaynakli Yatirim Kredisi

7. Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Tegviki (4875 sayilt Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu’nun 3 {incii maddesi uyarinca “Uluslararasi anlagmalar ve 6zel kanun hiikiimleri
tarafindan aksi ongoriilmedikce; Yabanci yatirimeilar tarafindan Tiirkiye'de dogrudan yabanci
yatirim yapilmasi serbesttir...” konuya iliskin saglanan tegviklerle ilgili uygulama Hazine
Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii tarafindan yapilmaktadir).

Yapilan bu tesvikler turizm sektoriiniin gelisimi agisindan onemli desteklerdir. Ancak
tesviklerin sistematize edilmesi konusunda birtakim problemler yasanmaktadir. Bu
problemler su sekilde siralanmaktadir (Toker, 2007, s.90- 91);

e  Tirkiye’deki turizm tesvik sisteminde etkinlik kontrolii ger¢eklestirilmemektedir.
e  Tesvik sistemi karmastk bir yasal yapiya dayandirilmustir.
e  Turizm tesislerindeki yenileme faaliyetleri tesvik sistemi i¢ine déhil edilmemektedir.

Biirokrasi: Ulkemizde gerek sanayi gerekse hizmet sektoriinde yatirim yapmak isteyen
girisimciler birgok biirokratik engelle karsi karsiya kalmaktadirlar. Biirokratik engelleri
ozellikle tlilkemizde yatinm yapmak isteyen yabancilarin yasadigi goriilmektedir. Turizm
alaninda biirokratik engeller nedeniyle bir¢cok yatirim ve proje ertelenmektedir. Mevzuatta bu
konu ile ilgili calismalar, tesvik ve destek programlari olsa da oncelikle yatirimcinin
gozlindeki “yatirim agisindan zor iilke” imajinin kaldirilmasi gerekir. Turizm sektdriiniin
biirokratik engeller ile ilgili temel sorunlar1 su sekilde 6zetlenebilir (TUYED, 25.04.2010;
Turizmaktuel, 25.04.2010; TURSAB, 25.04.2010; Pirnar, 2005, s.58; Ceken, 2003, s.25 ):

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

e Yurt disindan tilkemize farkli turizm faaliyetlerine katilmak amaciyla gelen yabanci
turistler biirokratik islemlere takilmaktadir.

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

e Kiiltirel ve dogal varliklarin korunmasi amaciyla kurulan koruma kurullarinin
caligmasindaki biirokratik engeller.

e Yabanci sermaye yatirimlarindan kaynaklanan biirokratik engeller.

Turizm Mevzuati: Turizm hukuku, turisti ve turizm endiistrisi kuruluslarimi 1ilgilendiren Kkararlar

toplulugudur (Kurgun, 2008, s.62). Turizm mevzuatinin temel sorunlarini ele almadan 6nce turizm kapsamindaki
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temel kanunlar1 belirtmek faydali olacaktir. Turizm isletmelerini baglayan temel mevzuat su sekildedir

(yigm.turizm.gov.tr, 24.04.2010):

Turizm Tegvik Kanunu ( 16.03/1982 )
Turizm Tesisleri ile Tlgili Mevzuat
o Turizm Tesislerinin Belgelendirilmesine ve Niteliklerine iliskin Y&netmelik
(21.06.2005).
o Turizm Tesislerinin Belgelendirilmesine ve Niteliklerine Iliskin Yonetmeligin Uygulanmasina
Dair Teblig ( 25.10.2005 ).
Profesyonel Turist Rehberligi ve Yonetmeligi ( 25.11.2005 )
Seyahat Acenteleri ile ilgili Mevzuat
o Seyahat Acenteleri ve Seyahat Acenteleri Birligi Kanunu ( 28.09.1972 )
o Seyahat Acenteleri Yonetmeligi ( 05.10.2007 )
Deniz Turizmi ile Tlgili Mevzuat

o Yat Turizmi Yonetmeligi ( 04.08.1983 )

Ulkemizde turizm faaliyetlerinin yonetiminde séz sahibi kurum olan Kiiltiir ve Turizm Bakanliginin mevzuati

su sekildedir(www .kultur.gov.tr, 25.04.2010):

4848 Sayili Kanun ve ilgili Mevzuat

Teftis Kurulu Mevzuati

Arastirma Ve Egitim Genel Miidiirliigii ile ilgili Mevzuat

Bilgi Islem Koordinatérliigii ile lgili Mevzuat

Devlet Tiyatrolart Genel Miidiirliigii {le Ilgili Mevzuat
DOSIMM Mevzuati

Giizel Sanatlar Genel Miidiirliigii Ile flgili Mevzuat

Kiiltiir Varliklar1 ve Miizeler Genel Miidiirliigii Ile flgili Mevzuat
Kiitiiphaneler ve Yayrmlar Genel Miidiirliigii fle lgili Mevzuat
Milli Kiitiiphane Baskanligi ile ilgili Mevzuat

Devlet Opera ve Balesi Genel Miidiirliigii Ile ilgili Mevzuat
Strateji Gelistirme Baskanlig1 Ile ilgili Mevzuat

Tanitma Genel Miidiirliigii ile lgili Mevzuat

Telif Haklar1 ve Sinema Genel Miidiirliigii {le lgili Mevzuat

Yatirim Ve Isletmeler Genel Miidiirliigii le Ilgili Mevzuat

Tiirkiye’de turizm sektoriiniin kiiltiirel ve sanatsal faaliyetleri, dogal giizellikleri ve farkli alanlar1 kapsamasi

nedeniyle Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1 mevzuatinin da kapsamli oldugu goriilmektedir. Ancak turizm sektorii

0zel ilgi isteyen bir alan olmasi nedeniyle kapsamli mevzuat yerine spesifik nitelikte bir yapilanmaya daha ¢ok

ihtiya¢ duyulmaktadir. Turizm sektoriiniin gelisimindeki en dnemli faktorlerden birisi de mevzuatta yapilan yasal

diizenlemelerdir. Yasal diizenlemeler turizmi gelistirici, yatirimlar1 destekleyici ve yabanci yatirimeilari tegvik

edici nitelikte olmalidir. Ancak iilkemizde turizm kapsaminda gerceklestirilen yasal diizenlemeler ihtiyaglari

karsilayacak nitelikte olmamaktadir. Turizm mevzuati ile ilgili olarak dikkat c¢ekici sorunlar su sekilde
siralanmaktadir (DPT, 2001, s.20);

e  Turizmle dogrudan ya da dolayli olarak ilgili otorite ve yasa sayisinin ¢oklugu,

e  Yonetimin merkezi agirlikli olmasinin karar siirecinin uzamasina neden olmasi,
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e Diger bakanliklarin turizmi etkileyecek yasal diizenlemelerinde Turizm Bakanliginmn ve
orgiitlenmesi biiylik oranda tamamlanmis turizm 6zel sektoriiniin goriis ve Onerilerini dikkate
almamasi,

e  Turizm Bakanlig1 biinyesinde bulunan bazi yetkilerin meslek orgiitlerine devredilmemesi,

e  Yabanci yatirimceilara yonelik mevzuatta yapilan degisikliklerin tesvik edici nitelikte olmamasi.

Turizm isletmelerinin sikinti yasadigi diger bir problem ise ecrimisil problemdir. Bu konuda; tespit
tutanaklari mevzuata uygun diizenlenmemekte, ecrimisil fiyat tespitleri mevzuata uygun yapilmamakta, idareye
ve mahkemeye yapilan itirazlar bir sonu¢ vermemekte ve ecrimisil giderleri ceza olarak kabul edildiginden gider

olarak gosterilememektedir (http://www.haberturizm.com/Y azar/Murat-Gokmen/Bodrum-ve-Ecrimisil-

sorunlari.php, 20.04.2010).

Turizm mevzuatinda genel olarak bir degisiklik yapilmasi gerektigi goriilmektedir. Yapilacak olan bu
degisiklikler turizm kapsamina giren biitiin isletmeleri (eglence, konaklama, seyahat, magaza, yiyecek-icecek)
kapsayacak sekilde planlanmalidir.

Kurumlar ve Kurumlararasi Orgiitlenme: Bir iilkenin gelisimini, kalkinmasmni etkileyen en &nemli
faktorlerden birisi kurumlararas1 orgiitlenmedir. Orgiitlenme; amaclara ulasmak iizere yapilmasi Ongoriilen
islerin tanimlanmig gorevler halinde diizenlenmesi ve bu gorevlere uygun kisilerin getirilmesi yoluyla ortaya
cikan yapisal siire¢ olarak tanimlanmaktadir. Orgiitlenme konusu kurum icinde gergeklestirilen drgiitlenme ve
kurumlararas1 orgiitlenme olarak iki sekilde ele alimmaktadir. Tiirkiye’deki turizm Orgiitleri isletme iginde
dengeli bir yap1 gosterseler bile diger kurumlar ile iletisim ve iliskiler bakimindan oldukga eksik yonleri oldugu
gozlenmektedir. Turizm kapsaminda gerceklestirilen Orgiitlenme faaliyetleri devlet bazinda, sivil toplum
kuruluglar1 bazinda ve 6zel sektor bazinda ele alinacaktir (Simsek, 2002, s.137).

Devlet Kurumlari Bazinda Orgiitlenme: Devlet (kamu) kurumlari genel olarak yonetim kavrami
kapsaminda hem kamusal alandaki faaliyetleri hem de bu faaliyetleri yiiriiten orgiitleri ifade etmektedir (Marin
ve Eraslan, 2007, s.793). Devlet kurumlart turizmdeki arz ve talep dengesini saglama yoluyla destinasyon
bolgelerindeki tasima kapasitesinin gozetilmesi dinamik bir yaklagimi ve dolayistyla kamu yonetimi organlarinin
planlama, diizenleme, denetim ve altyapi yatirimlart gibi ¢esitli miidahalelerini gerektirmektedir (Marm ve
Eraslan, 2007, s.793). Tiirkiye’de devlet kurumlar1 bakimindan turizme etkisi olan en iist kurum Kiiltiir ve
Turizm Bakanligidir. Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1 16.4.2003 tarih ve 4848 sayili kanun ile kurulmustur. Bu
Kanunun amac; kiiltiirel degerleri yasatmak, gelistirmek, yaymak, tanitmak, degerlendirmek ve benimsetmek,
tarihi ve kiiltiirel varliklarin tahribini ve yok edilmesini 6nlemek, yurdun turizme elverisli biitiin imkanlarini iilke
ekonomisine olumlu katki saglayacak sekilde degerlendirmek, turizmin gelistirilmesi, pazarlanmasi, tegvik ve
desteklenmesi i¢in gerekli onlemleri almak, kiiltiir ve turizm konulariyla ilgili kamu kurum ve kuruluslarini
yonlendirmek ve bu kuruluslarla igbirliginde bulunmak, yerel yonetimler, sivil toplum kuruluslar1 ve 6zel sektor
ile iletisimi gelistirmek ve igbirligi yapmak iizere Kiiltiir ve Turizm Bakanligmin kurulmasina, tegkilat ve

gorevlerine iligkin esaslar1 diizenlemektir (www.kultur.gov.tr, 25.04.2010). Ayrica diger bakanliklar, belediyeler,

biiyiikelgilikler, konsolosluklar, valilikler, kaymakamliklar, emniyet miidiirliikleri, tiniversiteler ve diger birgok
kurum turizm ile iligkili bir sekilde faaliyet gdstermektedir. Bunun temel nedeni turizmin global bir ¢ergeve
dahilinde tiim bu kurumlar ile etkilesim ve gelisim gdstermesidir. Bu noktada yukarida belirtilen tiim kurumlara
turizmin gelisimi ile ilgili olarak belirli gérevler diismektedir. Tiim bu kurumlarm etkin ve verimli bir sekilde
turizme fayda saglamasi igin ilk olarak etkili bir iletisim sistemi ve kapsamli bir orgiitsel yapi igerisinde faaliyet
gostermeleri gerekmektedir. Tiim kurumlarin iizerinde diisen yetki ve sorumluluklart belirtilmeli ve uygulama

siireci i¢inde ne zaman hangi kurumun nasil faaliyet gdsterecegi belirlenmelidir.
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Turizm ile etkilesim i¢inde bulunan devlet kurumlarinin genel olarak sorunlari su sekildedir
(http://www.turizmhaberleri.com/KoseYazisi.asp?ID=1106, 20.04.2010);

e Devlet kurumlari, 06zel sektér kurumlari, STK’lar arasinda etkili bir iletisim sistemi
bulunmamaktadir.

e Kurumlararasi yetki ve sorumluluklar agik ve net bir sekilde belirlenmemistir.

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

e Turizm sektoriindeki tiim kurumlarin ortak hedefler etrafinda fikir birligine varmasi
saglanamamustir.

e  Turizmi gelistirme ¢abalarinda teknolojik gelismelerden yeterli nitelikte fayda saglanamamaktadir.

Sivil Toplum Kuruluslar1 Bazinda Orgiitlenme: Sivil toplum; kamu bilincinin gelisebildigi, demokratik
katilima imkan veren ve iletisime agik bir alandir (Demirkol, vd., 2007, s.480). Sivil toplum, devletin veya kamu
otoritesinin, gdzetim, denetim ve belirleyicilik alant disinda kalan, rizaya ve goniillii isbirligine dayali, resmi bir
sifat tasimayan, ortak ozlem, ideal, ihtiya¢ ve beklentileri paylasan bireylerin birlikte gerceklestirebildikleri
goniillii ¢abalar1 ve faaliyetleri nitelemektedir. STK’lar toplum yararma caligmasi nedeniyle toplumu
yonlendirme giiciine sahip kuruluslardir. STK lar turistik faaliyetleri (dinlenme, yeni yerler gérme) tesvik ettigi
takdirde turizm talebi artis gosterecek bu da dolayisiyla yeni arz firsatlari meydana getirecektir. STK’lar
devletten aldig1 tesviklerle, devlet ile birlikte gerceklestirdigi projelerle bilimsel ve sosyal gelisime katki
gostermektedir. Tiirkiye’de turizm sektdriine yonelik faaliyet gosteren baslica sivil toplum kuruluglar1 sunlardir
(Demirkol, vd., 2007, s.482);

e Tiirkiye Otelciler Federasyonu (TUROFED)

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

e  Turizm Gazeteci ve Yazarlar1 Dernegi (TUYED)

e  Tiirkiye Seyahat Acentalar1 Birligi (TURSAB)

e Tiirkiye Cevre Egitim Vakfi (TURCEV)

e  Sektorel Dernekler Federasyonu (SEDEFED)

e Tiirkiye Ozel Sektdr Havacilik Isletmeleri Dernegi (TOSHID)

e Tirkiye Erozyonla Miicadele Agaglandirma ve Dogal Varliklar1 Koruma Vakfi (TEMA)
e  Giiney Ege Turistik Otelciler ve Isletmeciler Birligi (GETOB)

e  Uluslar aras1 Rekabet Aragtirmalari Kurumu (URAK)

Yukarida belirtilen sivil toplum kuruluslarinin her biri turizme farkli bir bakis agisiyla fayda saglamayi
amaclamaktadir. Bir kurum ¢evresel yonden, bir kurum isletmecilik yoniinden diger bir kurum rekabet agisindan
turizme bakmaktadir. Ancak turizm sektoriine farkli acilardan bakan bu kuruluslarin birlikte hareket etme ve
turizm faaliyetlerini genel kapsamda gelistirmeye yonelik ortak bir cabalar1 yoktur. Bu da Tiirkiye’deki turizmi
gelistirme gabalarmin diger iilkelere kiyasla etkisiz olmasi sonucunu dogurmaktadir. Ulkemizdeki sivil toplum
kuruluglarinin ortaklasa rekabet kavramini iyice benimsemesi ve ortak hedefler etrafinda tilke turizminin gelisimi
icin ¢aba gostermeleri gerekmektedir. Sivil toplum kuruluslari agisindan turizmdeki temel sorunlar su sekildedir
(Demirkol, vd., 2007, s.482);

e Kamu kuruluslan turistik {iriinlerin pazarlanmasi konusunda sivil toplum kuruluslarindan yeterli

derecede faydalanamamaktadir.
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e Turizm faaliyetlerinin organizasyonu siirecine sivil toplum kuruluslar1 gerektigi nispette dahil
edilmemektedir.

e Sivil toplum kuruluslari bilinglendirme konusunda yeterince aktif sekilde calismamaktadir.

e Turizm konusunda ihtiya¢ duyulan bilgilerin halka arzinda sivil toplum kuruluslar1 daha aktif yer

almalidir.

Ozel Sektor Kuruluslarinin Orgiitlenmesi: Ozel sektor, hiir tesebbiisiin faaliyet alanlarim ifade eder. Ozel
sektorde firma miilkiyeti kisilere ve kigilerin ortaklasa sahip olduklar1 tiizel kisilere sahiptir

(http://muhasebeturk.org/ecopedia, 15.04.2010). Ulkemizde turizm sektoriinde faaliyet gosteren konaklama

isletmelerinin, ulastirma isletmelerinin, seyahat isletmelerinin, yiyecek-icecek isletmelerinin, eglence
isletmelerinin ve magaza isletmelerinin sayilar1 her gegen giin yerli ve yabanci girisimcilerin yaptig1 yatirimlar
ile artmaktadir. Gozle goriiniir nitelikte bir artis olmakla birlikte bu kurumlar arasindaki iliskilerin ve iletisimin
de aksine azalma gosterdigi goriilmektedir. Bunun temel nedeni bu kuruluslarin hepsinin belirli kurumlar
denetiminde faaliyet gdstermemesi ve birbirleri arasinda etkin bir érgiitlenme yapisinin olmamasidir. Ozel sektor
isletmeleri diinyada oldugu gibi iilkemizde de hizli bir gelisim gostermektedirler. Ozellikle turizm alaninda
yapilan yatirimlara bakildiginda 6zel sektoriin 6nemli bir yere sahip oldugu anlasilmaktadir. Ancak iilkemizde
devlet ve 0Ozel sektor kurumlar1 arasinda etkili bir iletisimin olmadigi goriilmektedir. Devlet Planlama
Teskilati’nin hazirladigi Kalkinma planlarinda devamli olarak devlet, 6zel sektor ve sivil toplum kuruluslari
arasinda ortaklasa siire¢ yonetimi ve yetki devri konularindan bahsedilmektedir (DPT, 2001, s.25). Ancak sonug
itibariyle halen ortaklasa bir siire¢ veya yetki devrine yonelik bir ¢aligma olmadig1 goriilmektedir.

Diger bir problem ise devlet ile 6zel sektor arasindaki rol paylagiminin detayl olarak tespit edilmemis olmasi
ve bunun sektordeki verimliligin diismesine yol a¢gmasidir (DPT, 2007, s.19). Devlet planlarinda {izerinde
devamli iizerinde durulan konu “6zel sektdriin tesviki” konusudur. Bu noktada devletin yapmasi gereken,
tegviklerin yaninda 6zel sektor kuruluslarinin talep ve beklentilerini agikga belirtebilecegi bir ortam meydana
getirmektir. Boylelikle ortak amaclar etrafinda birlesilerek iilke turizmi ¢ok daha iyi yerlere getirilebilir.
Ulkemizde turizmin gelismemesinin temel nedenlerinden biri de devlet ile 6zel sektér kuruluslari arasinda
isbirligi ile aragtirma ve gelistirme ¢alismalarinin yiiriitiillmemesidir.

Turizm  sektoriinde  faaliyet  gosteren  6zel  sektér  kuruluglariin  temel  sorunlart  su

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

e Turizm faaliyetlerinin gelistirilmesi agisindan 6zel sektor kuruluslari, kendi aralarinda ve devlet
kurumlar1 arasinda etkin bir igbirligi yoluna gitmemektedir.

e Ozel sektor kuruluslari ile devlet kurumlari arasinda turizm sektoriinde bir rol catigmasi
yasanmaktadir.

o Ozel sektoriin yaptig1 tamtimlar devlet tarafindan koordine edilmemektedir.

e Istikrarli turizm politikalar1 gelistirmek icin dzel sektdr kurumlarmin goriislerinden yeterli nitelikte
faydalanilamamaktadir.

Tiiketici Haklar:: Tiiketici haklar ve tiiketicilerin korunmasina yonelik faaliyetlerin etkinligi ve yayilma hizi
ozellikle 1980°li yillarda artan iletisim imkanlar1 (Internet) ile daha da artmis ve tiiketici bilinglenmesinde
goriiniir bir degisimin yasandig1 one siiriilmektedir (Altumsik, vd., 2004, s.475). Ulkemizde tiiketici haklar1
konusundaki ilerlemeler gelismis iilkelere nazaran ge¢ baglamistir. 1985 yilinda Birlesmis Milletler Evrensel

Tiiketici Haklar1 Bildirgesine taraf olunmasiyla tiiketici haklar1 alanindaki ilk calisma gerceklesmis ve bundan
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sonraki donemlerde tiiketici haklari konusunda pek ¢ok dernek ve kurum kurulmustur (Altunisik, vd., 2004,
s.476). Tiketici haklarinin korunmasina (saglik, ekonomik ¢ikar, egitici, zararlart tazmin edici, g¢evresel
tehlikelerden koruyucu vb.) yonelik ¢ikarilan 4077 sayili “Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun” ise
23.02.1995 tarihinde yiiriirliige girmistir.

Tiirkiye’nin de taraf oldugu Evrensel Tiiketici Haklar1 Bildirgesinde belirtilen “Evrensel Tiiketici Haklari
Beyannamesi” kapsaminda evrensel kabul gérmiis tiiketici haklar1 su sekildedir (www.tuder.net, 25.04.2010;
Durmaz, 2006, s.261 ; Altunisik, vd., 2004, s.477);

1. Tiiketicilerin Temel Gereksinimlerinin Karsilanmas1 Hakki: Barinma, isinma, aydinlanma,
icecek su bulma, ulagim haberlesme, tiiketicinin en temel haklaridir.

2. Saghk ve Giivenligin Korunmasi1 Hakki: Satisa sunulan her tiirlii mal ve hizmetin yagam ve
saglik agisindan tiiketicilere zarar vermeyecek kalite ve nitelikte olmas1 hakkidir.

3. Ekonomik cikarlarin korunmasi hakki (Mal ve Hizmetlerin Serbestce Secilmesi Hakki):
Tiiketicilere sunulan {irlin ve hizmetlerin nitelikli, kaliteli ve uygun fiyattan sunulmasi, satis sonrasi
hizmetlerin yeterli diizeyde ve yayginlikta olmasi yaninda, sdzlesmelerdeki haksiz hiikiimlerin
olmamas1 ve bask1y1 yaratan satis yontemlerine karst korunma hakkidir.

4. Bilgi edinme ve egitilme hakki: Mal ve hizmeti satin alirken dogru karar vermeye yardimci olacak
bilgilerin edinmesi; yanlis, yaniltici reklamlar, etiket ile ambalaja karsi korunma ve sorumlu
tilketiciler olarak bilincin gelisimi i¢in egitilme hakkidir.

5. Zararlarin karsilanmasi hakki ( Tazmin edilme hakki): Satin aliman {iriin ya da hizmetin
ongoriilen nitelikte olmamasi durumunda kusurlu malin geri alimmasi, degistirilmesi kusurlu
hizmetin yeniden goriilmesi, zararin karsilanmasi hakkidir.

6. Temsil edilme hakki (Sesini duyurma hakki): Orgiitlii tiiketicilerin, hiikiimetlerin ekonomik
politikalarmin olusturulmasi dikkate alinmasi, kamu organlarinda temsili, firmalarda 6zellikle tiriin
gelistirme agsamasinda goriis alinmasi ve denetlemelerde goniillii olarak bulunma hakkidir.

7. Saghkl bir cevrede yasama hakki: Saglik kosullarina uygun Ekolojik dengenin bozulmadig: bir
cevrede yasayarak, ¢cevresel tehlikelerde korunup gelecek kusaklar i¢cin dogay1 koruma hakkidir.

8. Orgiitlenme, Sesini Duyurma ve Temsil Edilme Hakki (Tiiketicilerin Kendilerini ilgilendiren
Konularda): Orgiitlii tiiketicilerin, hiikiimetlerin ekonomik politikalarinin olusturulmasi dikkate
almmasi, kamu organlarinda temsili, firmalarda o6zellikle iriin gelistirme asamasinda goriis
alinmasi ve denetlemelerde goniillii olarak bulunma hakkidir.

9. Se¢cme Hakki (Tiiketicilerin Ekonomik Durumlarina Uygun Mal ve Hizmet: Seceneklerinin
Artirillmasi, Ekonomik Cikarlarin Korunmasi): Reklamlar, kapidan satiglar, kredili ve taksitli
satiglar, tek tarafli sozlesmeler, tiiketici kredileri, satis sonrasi hizmetler, ¢esitli kamu hizmetleri vb.
konularda tiiketicinin magdur edilmemesi; daha iyi ve uygun kosullarda mal ve hizmet sunulmasi;
aldatilmamalar1; zarar gormemeleri ve magduriyetlerinin Onlenmesi; yasam diizeyinin
yiikseltilmesine iligskin alinan tiim yasal, idari teknik ve hukuki 6nlemlerin alinmas1 hakkidir.

Insanlar aktif olarak ya iiriin ve hizmet iiretmekte ya da tiiketmektedir. Olaya iiretici tarafindan bakildiginda
kart maksimize etme ve maliyetleri minimize etme gibi konular temel amaglardir. Bu amaglara ulasmanin birgok
yolu vardir. Ancak is etigi konusunda egitim ve bilgi sahibi olmayan veya bilgi sahibi olmasina ragmen kendi
c¢ikarlart dogrultusunda kosturan girisimciler 6zellikle yukarida belirtilen amaclara ulagmak i¢in tiiketicilerin
haklarindan ¢almaya ¢aligmaktadir. Bu ¢alma olayi, “bir iiriiniin kalitesi, hammaddesi, ¢aligsanlarin ticretleri, iiriin

fiyatlarindaki dengesiz artislar” gibi birgok farkli sekilde tiiketiciye yansimaktadir. Bu noktada 6nemli olan
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tiketicilerin haklar1 konusunda yeterli bilgi sahibi olmalar1 ve gerektigi takdirde ¢cekinmeden gerekli mercilere
bagvurmalarini saglamaktir. Ancak iilkemizde yapilan aragtirmalar tiiketicilerin haklar1 konusunda bilgisiz ve
duyarsiz olduklarini géstermektedir.

TUPADEM ve TUKCEV (2009)’in birlikte gergeklestirdigi arastirmanin sonucunda tiiketici haklarina
yonelik belirlenen sorunlar su sekildedir;

e Tiketicilerin %75,3” 1 bolgelerinde tiiketiciyi koruma amaglh sivil toplum kuruluslarini
bilmemektedir.

e 1995 yilinda yiiriirliige giren 4077 sayili Tiketicinin Korunmast Hakkinda Kanun, tiiketicilerin
%45,8’ 1 tarafindan bilinmektedir.

e Tiketicilerin % 37,8’ i yasal haklarindan haberdar degildir.

Yukaridaki aragtirmanin sonuglarinda belirtildigi iizere tiiketici haklar1 konusundaki temel sorun tiiketicilerin
haklar1 konusunda bilingsiz ve duyarsiz olmalaridir. Gerek tiiketici haklar1 konusundaki mevzuattan gerek
tiikketici haklarini korumaya yonelik ¢alisan kurumlardan tiiketici habersiz durumdadir.

Etik: Giliniimiizde etik konusu, isletmecilik diinyasinin en 6nemli konular arasinda yer almaktadir (Singh,
vd., 2005, 5.91). Isletmeler 6rgiit i¢inde ve disinda gerceklestirdigi faaliyetlere etiksel bakis agisim yaymak igin
etik degerlerini gelistirmektedir. Etik degerler, 6nemli ahlaki konular karsisinda benimsenecek tutumlari
belirlerken, birbirinden farkli is faaliyetlerinin ydnetiminde de yol gdosterici olur (Trevino, 1986, s.601).
Ulkemizde is etigi konusu yavas sekilde gelisen bir konudur. Tiirkiye’deki turizm isletmelerde etik
davramglardan ¢ok isin ahlaki yoniine bakilir. Isin ahlaki boyutu ise toplumun deger yargilar1 veya yoneticinin
kisisel degerleri ¢ergevesinde belirlenmektedir.

Ulkemizde turizm sektdriinde etik ile ilgili cok az sayida galisma yapilmis ve yapilan calismalar genellikle
yoneticilere yoneliktir. Kiling (2000), yaptig1 calisma ile otel yoneticilerinin; “6zel hayatin gizliligine saygili
olma, giivenli ve saglikli kosullar yaratma, ¢alisanlar arasinda ayrimcilik yapmama ve cinsel tacizden sakinma
gibi konularda etiksel sorumluluklarini yerine getirdikleri” sonuglarina varmistir. Diger yandan 6grencilerin,
calisma hayatina saygi gosterme ve adil ticret 6deme ile ilgili konularda otel yoneticilerinin etiksel
sorumluluklarini yerine getirmediklerini belirtmistir. Yarcan (2007), profesyonel turist rehberliginde mesleki etik
ile ilgili genel bir degerlendirme yapmustir. Varinli (2004) ise otel isletmelerinde ¢esitli diizeylerde ¢aligsanlarin
etik olmayan uygulamalara iliskin kanaatlerini 6grenmeye yonelik bir caligma gergeklestirmistir.

Turizm isletmelerinde etik konusu ile ilgili yapilan ¢aligmalar sonucunda su gibi sorunlar oldugu tespit
edilmistir (Kiling, 2000, 5.96; Aydemir ve Demirci, 2007, 5.53; Demirkol ve Ozkog, 2007, 5.478);

e Etik konusunda gerekli egitim faaliyetleri gergeklestirilmemektedir.

e Adil iicret dagilimi yapilmamaktadir.

e  Etik kurallar1 ve kodlar1 konusunda ¢alisanlar yeterli bilgiye sahip degildir.

e Gergeklestirilecek faaliyetlerde ¢alisanlarin fikri 6nemsenmemektedir.

e  Yoneticilerin hitap sekli, tislubu konusunda turizm sektdriinde problemler yaganmaktadir.

o Turistlere yazili, gorsel ve sozlii olarak vaat edilen faaliyetlerin gergeklik disinda 6zellikler tagimasi.
e Rehberlerin yetersiz bilgilendirmesi ve konuklarla yeterince ilgilenmemesi.

Egitim ve istihdam Sorunu:

Egitim: Mevcut isler i¢in ihtiya¢ duyulan bilgi ve becerilere sahip dgrenciler elde etmek
icin tasarlanir. Bir i gdrene bir torna tezgahini nasil caligtiracagini veya bir amire giinliik
tiretimi nasil programlayacagini gésterme, egitim ornekleridir. Egitim, bireyin sosyal, zihinsel
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ve fiziksel olarak gelisimini i¢ermektedir. Egitim su {i¢c amacin birisini veya daha fazlasini

icerebilir; Bir bireyin orgiitteki rollerini ve sorumluluklarini anlama diizeyini iyilestirmek, bir

bireyin bir veya daha fazla uzmanlik alanindaki becerilerini artirmak ve bir bireyin isini iyi

bir sekilde yapmasi i¢in motivasyonunu artirmak (Bingdl, 2006, s.238).

Insan Kaynaklar1 Egitimi: Tiirkiye’de insan kaynaklar1 egitimi iizerine yapilmis

calismalart inceledigimizde su sonuglarin ortaya ¢iktigin1 gérmekteyiz: Isletmelerde is goren

devir hizinin yiiksek olmasi, isletmelerin bir 6nceki sezonda calistiklar1 personelle bir sonraki

sezon calisamamasi, homojen bir insan kaynaklar1 havuzunun olmamasi 6nemli bir sorun

olarak goze c¢arpmaktadir. Bing61(2006), insan kaynaklar1 egitimini gerekli kilan temel

sorunlart ve bu sorunlar1 ¢6zmede kimlere gorevler diistiiglinii su seklide siralar;

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

Tiim Yénetici ve Uzmanlarin Destegi: Ust yonetime ek olarak, tiim yoneticilerin
ve ilgili uzmanlarin egitim ve gelistirme siirecine dahil olmas1 gerekir.
Teknolojik ilerlemeler: Muhtemelen higbir faktéor, teknolojiden daha fazla
egitim ve gelistirmeyi etkileyemez. Bilgisayar ve internet tim isletme
fonksiyonlariin yerine getirilme yolunu kesin bir sekilde etkilemektedir.
Orgiitsel Karmasikhk: Pek az yonetsel kademeden olusan yatay orgiit yapilari
insanlarin ve gorevlerin daha basit bir diizenlemesinin bir tablosunu ortaya
koymaktadir. Higbir sey gercegin Otesine gegemez. Bireylerin ve takimlarin
gorevleri ve bu gorevler 6nceden oldugundan daha fazla karmasik hale gelmistir.
Bu karmasiklik biiyiik o6lcekli konaklama isletmelerinde bariz bir sekilde
goriilmektedir. Turizm isletmelerinin kapasitesinin biiylimesi, isletme yOnetimini
giiclestirmekte, bu gilicligii asmanin yolu ise yonetim kademesinin ve is goren
sayisinin artmasinda yatmaktadir. Bu durumun sonucunda da ortaya orgiitsel bir
karmasiklik ¢ikmaktadir. Teknolojide, {irtinlerde, tiiketici istek ve ihtiyaclarinda,
sistemlerde, yontemlerde meydana gelen degisimler de is gerekleri iizerinde
Oonemli bir etkiye sahip olmustur. Bu durum, ¢alisanlar1 becerilerini siirekli olarak
artirmaya, degisime uyum saglamaya ve yeni degisim ve gelisimleri takip ederek

onu/onlar1 kabul etmeye zorlamaktadir.

Tiirk Turizm Sektdrii’niin IKY egitimi ile ilgili yasadig1 sorunlar1 siralayacak olursak

(Tiibitak, 2005; Turizm Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, 2001, 5.95);

22



o  Turizm sektoriinde global diizeyde is giicli devir hiz1 yiiksek ve egitim-gelistirme
orani diisiik seviyelerdedir. Sektorde is giicli devir hizinin yiiksekligi, bilimsel
verilerle kanitlanmis en 6nemli IKY sorunlarindan birisidir.

o Tirkiye’deki turistik tesislerde egitilmis eleman c¢alistirmak yerine, diisiik iicret
nedeniyle vasifsiz is giicii tercih edilmektedir. Sektoriin ihtiya¢ duydugu nitelikli
personelin yetistirilmesinde 6zel sektoriin sorumlulugu biiyiiktiir ve bu konuda
sikintilar yagsanmaktadir.

«  Universite ydnetim sisteminin yapisal bozuklugu, yiiksek dgretimin tek tip egitim
anlayisiyla diizenlenmemesi Ogretmen/0gretim elemanlarinin nicel ve nitel
yetersizlikleri ile mesleki gelisimlerinin desteklenmemesi ve bu kurum ve
kuruluslarla iKY’ ler arasinda ki iletisimin yok denilebilecek seviyelerde olmast,

. Kirdan kente, gelismekte olan yorelerden gelismis yorelere giderek artan
denetimsiz ve yonlendirilemeyen gog, siyasi popiilizmin bir baska sonucu olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Egitim ve {ilkenin insan kaynaklari agisindan bunun maliyeti
cok ciddi boyutlardadir.

« Teknolojinin gelisim hiz1 biiyiik bir tehdit faktoriidiir. Mevcut teknoloji agiginin
giderek bilyiimesi, kapanmasini da o dlgiide giiglestirecektir. Ulkemiz teknoloji
tireten bir kapasiteyi heniiz edinememigtir

« Organizasyon ve takim caligsmasi eksikligi s6z konusudur.

« Yeni seyler ortaya koyma ve yeniliklere ayak uydurmanin bir kiiltiir olmamas.

« Egitime ayrilan kaynaklarin yeterli dilizeyde artirllamamasi ve mevcut,
kaynaklarin etkili ve yerinde kullanilamamas.

« IKY egitimi icin gerekli olan ara¢c ve gereglerin eksikligi Tiirkiye’de insan
kaynaklar1 egitiminin en 6nemli sorunlar1 olarak goze ¢arpmaktadir.

Yukarida saymis oldugumuz durumlar turizm isletmelerinde insan kaynaklar1 egitimini kaginilmaz
kilmaktadir.

Istihdam: Genis anlamda istihdam, bir iilkenin sahip oldugu iiretim unsurlarinin, yani, emek, toprak ve
sermaye kapasitesinin bir yillik bir donem igindeki kullanilma derecesini ifade eder. Bu liretim faktorlerinin
tamaminin ya da bir kismmin tiretimde kullanilmasi miimkiindiir. Genis anlamda istihdam taniminda, bu
kullanim oranini o tiretim faktoriiniin istihdami olarak degerlendirilir (Ko6klii, 1976, 5.67).

Tiirkiye’de 1982 Anayasasinin 49. maddesine gore "Caligma arzu ve iktidarinda olan herkese is bulmanin,
devletin yiikiimliligii altinda oldugu" belirtilmis, ¢aligma hakki ve 6devi bdylece anayasal giivence altina
almmugtir. Tiirkiye’de istihdam politikalar1 belirlenirken basta Anayasa olmak {izere uluslararasi anlagma ve
sozlesmelerde yer alan hiikiimlere uygun hareket edilmistir. Tirkiye'de igsizligi azaltict tedbirlerin alinmasi ile
istihdam ve isgiicii fazlasina bir sorun olarak bakilmasina, planlt donemler ile birlikte baglanilmistir (Sar1, 2007,

s.12).
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Istihdam alaninda yasanilan sorunlart su sekilde belirtebiliriz (Hacioglu, vd., 2008, s.105; Karaman, 2006,

5.122);

Turizm sektoriinde vasifsiz is giicli fazladir.

Mesleki egitim ve is glivencesi sorunlar1 vardir.

Calisan personelin diigiik {icret almasi ve bunun sonucu olarak personel devir
hizinin yiiksek olmasi.

Turizm talebinin yilin belli aylarinda yogunlagmasi (Mayis-Eyliil arasi), turistik
isletmelerin 6zelliklerine bagli olarak devamli personel yaninda mevsimlik
personel ¢alistirilmasina da neden olmaktadir.

Mevsimsellik 6zelligi, sektorde genel olarak eksik istihdam sartlarinin gecerli
olmas1 sonucunu dogurmaktadir.

Turistik isletmelerde istihdam edilen personel sayisinda, mevsimlik talep
degismelerinden kaynaklanan asir1 dalgalanmalara rastlanmaktadir.

Turistik kapasitenin hizla arttigi donemlerde, kalifiye isgiiciine olan talebin
artmasi, isgiiciiniin turistik isletmeler arasindaki mobilitesini (hareketliligini)
artirmaktadir.

Turizm talebinin yogunlastifi donemlerde, tam istthdama yaklasilmakla birlikte,
mevsim disinda istthdamin azalmasi toplumsal agidan sosyal bir maliyet ortaya
cikarmaktadir.

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

Turizm sektoriinde; aile tipi isletme tiirii nedeniyle, istihdam edilen kadin, ¢cocuk
ve yasl personel sayisi diger sektorlere oranla fazladir.

Sektorde istthdam edilen egitime tabi tutulmus personel orani; bolgelere ve
isletme tiirlerine gore farkliliklar gostermesine karsilik diisiik seviyede
kalmaktadir.

Sektordeki 6zel ¢alisma kosullari, uzun calisma saatleri, hafta sonu ve diger bos
zamanlardaki yogun c¢alisma sartlari; sektorde calisanlarin biiyiik baski altinda
kalmasmma neden olmaktadir. Bu durum, sosyal bakimdan da bazi zorluklar
dogurmaktadir.

Turizm sektoriinde; kiigiik 6lgekli isletmelerin yaygin olmasi ve bu sektorde is yeri
degistirmelerine ¢ok sik rastlanmasi nedeni ile sendikalasma olgusu pek
yaygmlasmamstir. Ozellikle turizm sektoriinde ve bu sektdr; otel, lokanta ve
eglence yerleri baglaminda ele alindiginda, sektor igverenlerinin sendikalasma

olgusuna olumsuz yaklastigini1 temel bir saptama olarak belirlenebilir.
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1.1.2.  isletmecilik Sorunlar:

99 cC LTINS

Isletmecilik sorunlari, “konaklama isletmeciligi”, “yiyecek ve icecek isletmeciligi”, “seyahat isletmeciligi”,
“eglence isletmeciligi” ve “magaza isletmeciligi” seklinde 5 temel baslik altinda incelenmistir.

Konaklama isletmeciligi: Konaklama isletmeleri; konaklama, yiyecek ve icecek, toplanti ve konferans,
eglence vb. hizmetler iiretmektedirler. Dolayisiyla konaklama isletmelerinin ¢iktilar1 fiziksel iiriin bigiminde
degildir. Konaklama tesislerinin, temel {iriinii olan odalarini, kapasiteleri 6l¢iisiinde her gilin yeniden iirettikleri
varsayllmaktadir (Met ve Erdem, 2006, s.55). Konaklama isletmeleri ile ilgili bircok smiflandirma (6lgegine
gore, ulasim araglar1 ile baglantisina gore, faaliyet siirelerine gore, karsiladiklar1 konaklama ihtiyacina gore vb.)
yapilmistir. En kisa sekliyle konaklama isletmeleri iki sinifa ayrilmaktadir. Bunlar (Kése, 2003, s.18);

1. Geleneksel Konaklama Isletmeleri: Oteller
2. Tamamlayict Konaklama Isletmeleri: Moteller, Tatil Koyleri, Pansiyonlar, Kampingler, Apart
Oteller, Kaplica-Ilica ve Igmeler, Gezer ve Yiizer Oteller, Oberjler, Hosteller vb.

Ulkemizdeki otel isletmeleri, seyahat acentelerinin bagli oldugu gibi bir kuruma(TURSAB) bagl olmamakla
birlikte kendilerine ait bir yonetmelige de sahip degildir. Tiirkiye’deki otel isletmeleri, kaliteli bir otel olabilmek
icin gerekli standartlari belirten, otel isletmelerinin gelisimini ve isbirlik¢i siireclerini destekleyen bir

yonetmelige ihtiyag duymaktadir.

Ulkemizde faaliyet gosteren turizm isletme belgeli ve belediye isletme belgeli konaklama isletmelerinin bazi

tahmini istatistiki bilgileri su sekildedir;

Tablo 1.1: 2003-2009 Yillar1 Aras1 Hedeflenen Turizm Verileri

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
TURIZM iSLETMESI 419.718 | 445.168 | 470.618 | 496.067 | 545.076 | 594.085 | 643.094
BELGELIi YATAK SAYISI
BELEDIYE BELGELI 289.240 | 292.133 | 295.054 | 298.004 | 300.984 | 303.994 | 307.034
YATAK SAYISI
TOPLAM YATAK SAYISI | 708.959 | 737.301 | 765.672 | 794.072 | 846.060 | 898.080 | 950.128
(TiB+BB)
YABANCI ZIYARETCI 16.846 | 17.709 | 18.571 | 19.434 | 21.095 | 22.756 | 24.416
SAYISI (Milyon Kisi)
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TURIZM GELIRI 13.233 | 14.049 | 14.881 | 15.727 | 17.242 | 18.786 | 20.358
(Milyar $)

YABANCI BASINA 7855 | 793,3 | 801,3 | 809,3 | 8174 | 8255 | 8338
ORTALAMA HARCAMA

MIKTARI ($)

Kaynak: DPT (Devlet Planlama Teskilat1), “Dokuzuncu Kalkinma Plam-Turizm Ozel Ihtisas Komisyonu
Raporu”, Ankara, 2007.

Yukaridaki tabloda da goriildiigii lizere konaklama isletmelerine yapilan yatirimlardaki artiga paralel olarak
turizm geliri ve kisi basina ortalama harcama miktarlari da artmistir. Ancak rakip iilkelerden Ispanya’nin sadece
Andalucia ve Balearics bolgelerindeki yatak sayisi toplami 603.745°dir. Ispanya’daki toplam yatak sayis1 ise
1,642,417 (IET, 2007, s.21). Ulkemizdeki turizm yatirimlarini rakip iilkeler ile kiyaslandiginda bu artisin yeterli
olup olmadig1 konusuna yonelik daha belirgin hedefler ortaya konabilir. Ulkemizdeki konaklama isletmelerinin
sayilart 6zellikle turizm tesvik kanununun ¢ikmasindan sonra onemli derecede artig gostermistir. Bu artigla
birlikte iilkemizde turizm sektorii canlanmis ancak bu artis beraberinde birtakim sorunlar1 getirmistir. Bu
baglamda konaklama isletmelerinin gbze ¢arpan giincel sorunlarini su sekilde siralanabilir (Littlejohn ve Watson,
2004, 5.409; Jayawardena, 2001, s.312);

e Konaklama isletmelerine personel yetistirmeye yonelik verilen egitimler istthdama katki saglamak
acisindan bekleneni verememektedir.

e Belediye belgeli turizm isletmeleri konaklama isletmeleri kapsaminda kaliteyi diisirmektedir.

e Konaklama isletmelerinde gorev yapan yoneticilerin daha nitelikli egitime sahip olmasi
gerekmektedir.

e Otel miidiirii veya departman miidiirii olabilmek i¢in belirli standartlarin olmamasi bu alandaki
kisilerin etkinlik ve verimliligini azaltmaktadir.

e Konaklama isletmelerine yonelik gerceklestirilen belgelendirme isleminin farkli kurumlar tarafindan
saglanmasi.

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

e Konaklama isletmelerine yonelik yapilan arazi tahsisinin farkli kurumlar tarafindan
gergeklestirilmesi sorun olusturmaktadir.

Yiyecek icecek isletmeciligi: Yiyecek-igecek endiistrisi insanlarin kendi konutlarmin bulundugu yer disinda
degisik nedenlerle yaptiklar1 seyahatlerde, gegici konaklamalarinda ve kurumsal organizasyonlarda yeme—igme
ihtiyaglarinin karsilanmasi1 amaciyla mal ve hizmet {iireterek pazarlayan ticari nitelikte isletmelerden
olusmaktadir (Boliikoglu, 2007, s.110). Yiyecek igecek isletmeleri gordiigii faaliyetler, isletmelerin biyiikliga
ve hizmetin karakteristik o6zellikleri bakimindan temelde iki grup altinda incelenmektedir. Bu gruplar su
sekildedir (Aktas, 2002, s.44- 57);

1.Ticari Yeme-i¢cme isletmeleri

e Geleneksel (Full Service) Restoranlar (Liiks Restoranlar (Haute Cuisine), Mom ve Pop Restoranlar,
Biiyiik Olgekli Restoranlar).
e  Ozellikli Restoranlar (Cabuk Yemek Sunan (fast food) Restoranlar, Diger Ozellikli Restoranlar),

e Isletme Dis1 Yeme i¢cme Hizmetleri.
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e  Ucak, Gemi ve Trenlerde Yeme i¢gme Hizmetleri.

2.Anlasmah-Endiistriyvel Yeme-icme isletmeleri

e Sanayi Isletmelerinde Yeme Igme Hizmetleri.

e  Okullarda Yeme i¢cme Hizmetleri.

e Hastanelerde Yeme I¢me Hizmetleri

e Universiteye Bagl Kurumlarda Yeme Igme Hizmetleri
e Askeri Birliklerde Yeme i¢gme Hizmetleri

Yukarida sayilan isletmelerin temel islevi, miisterilere yeme ve igme alaninda kaliteli sekilde hizmet
verebilmektir. Yiyecek igcecek isletmelerinde iiretilen iiriin ve hizmetin kalitesi ve bu iiriin ve hizmetin
pazarlanmasi agisindan yapilan sunumun kalitesi en iyi sekilde tasarlanmalidir. Diinyadaki en son teknolojik
yenilikleri izleyerek uygulayabilir duruma gelen iilkemiz modern yiyecek-icecek isletmeleri, genelde sektoriin
emek-yogun 6zelliginden otiirii, ancak sinuirlt 6lgiide otomasyona gidebilmektedirler. Turizme yonelik yiyecek-
icecek hizmet sektoriinde, giinii glinline satilamayan {irlin, bilindigi iizere, gelir kayb1 demektir. Diger endiistri
kollarinda ise, giiniinde satilamayan mal, enflasyon ile birlikte deger kazanabilir. Iste bu nedenle, yiyecek-igecek
servis sektoriinde miisteriye sunulan hizmetlerin, yiyecek-icecek malzeme bedeli ve isgiicii gibi baslica iiretim
maliyetlerinin ve pazarlama, personel, bilgi-islem, bakim-onarim, aydinlatma, 1sinma gibi genel ydnetim
giderlerinin sik1 kontrolii, s6zii gecen isletmelerin siirekliligi ya da sona ermesinde etkin rol oynamaktadir.
Maliyetlerin ve giderlerin diisiiriilmesi, 6zellikle gelirlerini arttirmakta giicliik ¢eken restoran isletmeleri
acisindan daha da zorunlu ve énemli bir sorun haline gelmektedir (Béliikoglu, 2007, s.111).

Ulkemizde hizla yayilan diger bir yeme-igme isletmesi ise fast-food isletmeleridir. Ozellikle
franchising(bayilik) sistemi kullanilarak gergeklestirilen bu yatirimlar ile birgok fast-food isletmesi (McDonalds,
BurgerKing, Arby’s, KFC vb.) yurt digindan iilkemize giris yapmis ve hizla yayilma firsati bulmustur. Bu hizli
yayllma Tiirk yatirimeilarinin da bu alanda yeni isletmelerle piyasaya girmesine neden olmustur. Tim bu
gelismeler ile birlikte Tirkiye genelindeki yiyecek igecek pazari siddetli bir rekabetin iginde miicadele eden
Tiirk, yabanci ve Tiirk-yabanci ortak isletmelerin pazar paymi biiyiitme savasina doniismiistiir. Ulkemizde
faaliyet gdsteren yiyecek-icecek igletmelerinin giincel sorunlari su sekilde 6zetlenebilir (www.bodrumbha.com;

16.04.2010);

e  Maliyetleri diisiirmeye yonelik ¢aligmalarin kalitede diislise neden olmasi,
e Alanda egitimli personel sikintis1 yaganmasi,
e Tiirkiye’nin (Osmanli) mutfaginin diinyada yeterli nitelikte tanitilamamas,
e Ruhsatlandirma ve denetim ile ilgili sorunlar yasanmasi,
e Restoranlarin markalagsmak ve gelismek i¢in var olan standartlarinin yetersiz kalmasi,
e Restoranlarin ¢evresel degisimlerden ve bunun etkilerinden ¢ok hizli bir sekilde zarar gérmesi ve bu
zarardan kurtulmak icin restoranlar arasinda isbirlik¢i bir siirecin var olmamasi,
e  Yetki devrinin etkin bir sekilde restoranlarda kullanilma gereksiniminin goz ard1 edilmesi,
e Restoranlarda kullanilan teghizatin ¢ok kolay sekilde zarar gérmesi,
e Restoranlarda ¢alisan personelin kisisel sorunlarinin ise yansimasinin ve bunun etkilerinin diger
isletmelere gore ¢ok daha kolay olmasi.
Seyahat Isletmeciligi: Seyahat ile ilgili faaliyetleri diizenleyen ve koordine eden iki gesit isletme vardir.
Bunlar ayn1 zamanda bu faaliyetlerin pazarlamasini da yiiriitmektedir. Seyahat sektdriiniin temelini olusturan bu

iki isletme; 1. Seyahat Acenteleri ve 2. Tur Operatdrleridir. Ulkemizde seyahat acenteleri, “1618 sayil1 Seyahat
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Acenteleri ve Seyahat Acenteleri Birligi Kanunu” ve “Tiirk Seyahat Acenteleri Yonetmeligi”nde belirtilen
yasalar kapsaminda faaliyet gostermektedir. Tiirkiye Seyahat Acenteleri Birligi (TURSAB), 28 Eyliil 1972
tarihinde ylirtirliige giren 1618 sayili "Seyahat Acenteleri ve Seyahat Acenteleri Birligi Kanunu" uyarinca
kurulmus olan bir meslek birligidir. TURSAB'In temel amaci, seyahat acenteligi mesleginin ve faaliyet alaninin
temelini olusturan turizm sektdriiniin gelisimine katkida bulunmaktir.

Ulkemizdeki seyahat acenteleri gordiikleri hizmetlere gore ii¢ grupta toplanirlar: A Grubu Seyahat
Acenteleri: Tiim seyahat acenteligi hizmetlerini ifa ederler. B Grubu Seyahat Acenteleri: Uluslararas: kara,
deniz ve hava ulastirma araglar ile (A) grubu seyahat acentelerinin diizenleyecekleri turlarin biletlerini satarlar.
C Grubu Seyahat Acenteleri: Yalniz Tiirk vatandaslart i¢in yurt i¢i turlar diizenlerler. Ayrica, B ve C grubu
seyahat acenteleri, kendilerine A grubu seyahat acentelerince verilen hizmeti yerine getirir ve bu acentelerin
iriinlerini tanitir, pazarlar veya satar. A grubu seyahat acentesinin, B veya C grubu seyahat acentesine
gerceklestirmeleri i¢in verecegi gorevin bir yazi ya da sdzlesme ile belgelenmesi gerekir. Bu gorev, A grubu
seyahat acentesi hizmetine giren bir paket tur veya turun tamaminin B veya C grubu seyahat acentesince
diizenlenmesi seklinde olamaz. Tiirkiye’de 2008 y1l1 itibariyle 5672 adet seyahat acentesi faaliyet gdstermektedir
(http://www.tursab.org.tr/content/turkish/istatistikler/gostergeler/ACENTASAYl.asp, 22.04.2010). 2007 yilt

verilerine gore bu acentelerin 4.602’si A grubu, 212’si B grubu ve 370’1 C grubu acentelerdir. Oransal olarak
%88’lik kismu A grubu seyahat acentesinin olmasi dikkat cekicidir. Ulkemizdeki seyahat acentelerinin ok
biiyiik kismi yurtdisina tur diizenleyebilen acentelerden olusmaktadir (Karaman ve Sezgin, 2008, s.2).
Seyahat igletmeleri acisindan turizmin gelisememesi ile ilgili sorunlar su sekildedir (Karaman ve Sezgin,
2008, s.10);
e Seyahat acenteleri rekabeti 6n planda tutup kendi aralarinda etkin bir igbirligi saglayamamuistir.
e Seyahat isletmeleri internet iizerinden gergeklestirilen pazarlama faaliyetlerinden yeterince
faydalanamamaktadir.
e Satisa sunulan paket turlarda aldatici haberler bulunmaktadir.
e Acenteler ve tur operatorleri, turizmi kis aylarina yaymaya yardim etmek agisindan otel isletmeleri
ile fikir birligine varamamuslardir.
e Seyahat acenteleri da kalifiye eleman sorunu yasamaktadir.
e Otel isletmelerinin sahip oldugu yiiksek fiyatlar yliziinden paket turlarinda fiyat kirma yoluna
gidilememektedir.
Eglence isletmeciligi: Turizm tesislerinin belgelendirilmesine ve niteliklerine iliskin yonetmeligin 4.
kisminin 5. boliimiinde eglence merkezleri, “Biinyesinde konaklama tesisi bulunmayan, eglence ve rekreasyon
ihtiyacin1  karsilamak amaciyla olusturulan, miisterinin aktif katiliminin saglandigi tesisler” olarak

tanimlanmaktadir (www.kultur.gov.tr, 25.04.2009). Ayn1 yonetmeligin 4. kisminin 2. béliimiinde eglence yerleri;

“en az seksen odal1 asli konaklama tesisleri, dort ve bes yildizli oteller, tatil merkezleri ile turizm kentleri
bilinyesinde faaliyet gdsterebilen, miisterinin Oncelikle eglence ihtiyacini karsilamak yaninda, yiyecek-igecek
servisi de yapilabilen ve miistakilen belgelendirilemeyen isletmeler” olarak tanimlanmaktadir. Turizm kentleri
biinyesinde yer alan eglence yerleri kisi bagina asgari 1,2 metrekare alan diisen en az yiiz kisilik salona sahip
olmak kaydiyla miistakilen belgelendirilebilir. Yonetmelikte de belirtildigi tizere eglence yerleri bir konaklama
isletmesi biinyesinde faaliyet gosterebilecegi gibi miistakil olarak da isletilebilir ancak miistakil olarak isletildigi

takdirde belgelendirme isleminde bir¢ok problem yasanmaktadir.
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Eglence isletmelerinin gerek ig turistlere gerek dis turistlere verdigi hizmet agisindan turizme katkisi siiphesiz
onemlidir. Ozellikle turistik bélgelerde sayilari yogunlasan bar, cafe, disko vb. gibi isletmeler hakkinda gerek
mevzuatta gerek yerel belediyeler ile iligkilerde yapilan iyilestirmeler, eglence isletmelerini iilkemizde daha iyi
yerlere tastyacaktir. Eglence isletmeleri ozellikle turistik bolgelerde faaliyet gostermesi nedeniyle “belediye
belgeli isletmeler” olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Belediyelerin denetimi altinda olan bu isletmelerin
Bakanliga bagli hale gelmesi denetimin daha etkin olmasini saglayacag: disiiniilmektedir (www.beyder.org,
10.04.2010).

Eglence isletmelerinin yasadiklar: temel sorunlar su sekilde siralanmaktadir (www.beyder.org, 10.04.2010);

e  Yerel yonetimlerin eglence igsletmelerindeki miizik sistemlerine belirli standartlar getirmesi,

e Eglence isletmelerinde sigara icme yasaginin uygulanmast,

e Eglence isletmelerinin acilig-kapanis saatlerine miidahale edilmesi,

e Eglence isletmelerinin turizm kapsaminda ikinci planda degerlendirilmeye alinmasi,

e Eglence isletmelerinin isbirlike¢i bir sekilde orgiitlenmemesi,

e Eglence isletmelerini imaj ¢aligmalarinda eksik ydnlerinin bulunmasi,

e Mevzuattaki vergi ile ilgili diizenlemeler ve “Tiitiin, Tiitiin Mamulleri Ve Alkollii igkiler Diizenleme
Kurulu”nun belgelendirme ile ilgili ¢aligmalar1 eglence isletmelerini olumsuz etkilemektedir.

Magaza Isletmeciligi: Perakendeci isletmeler magaza kullamp kullanmamalarma gore magazali ve
magazasiz perakendeciler olmak iizere ikiye ayrilmaktadirlar. Magazali perakendeciler de; gida perakendecileri
ve genel lirlin perakendecileri olmak iizere ikiye ayrilmaktadirlar. Siipermarketler, hipermarketler, kolaylik
magazalari, depo (toptanci) kuliipleri en yaygin gida perakendecileridir. Baglica genel {iriin perakendecileri ise,
Ozellikli magazalar, boliimli magazalar, eczane zincirleri, kategori dldiiren magazalar, indirim magazalar1 ve
indirimli marka magazalart olarak siralanmaktadir (Kursunluoglu, 2009, s.2175).

Turizm faaliyetleri kapsaminda 6nemli bir yere sahip olan magazalarin yasamis oldugu veya turistler
acisindan magazalarda yasanan temel sorunlar su sekildedir:

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

e  Yabanct turistlere yonelik aldatici fiyat uygulamalarina gidilmesi,

e Pazara siiriilen yeni triinlerin belirli bir denetim altinda olmamasi, haksiz rekabete yol agmakta ve
kaliteyi diisiirmesi,

e Magaza calisanlarinin turistik hizmet sunumu ile ilgili yeterli bilgiye sahip olmamasi,

e Miisterilere gereginden fazla ilgi gostererek miisterinin kagirilmasi.

1.2 ALTYAPI VE GUVENLIiK SORUNLARI

1.2.1. Altyap1 Sorunlar

Turizm etkinlikleri, insan yasaminin vazgeg¢ilmez bir pargasit oldugu kadar tilkelerin
ekonomik kalkinmasinda da 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Yiikselen yasam standartlar1 ve
calisan kesimin bos zamanlarindaki artis ile birlikte turistik etkinliklerde de yiikselen bir
egilim yasanmaktadir. Bu egilim giderek toplumun en genis kesimlerini sarmakta; dnceleri

sinirli bir gruba etki eden turizm bugiin daha genis kitlelere ulasmaktadir. Ulkeler turist
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sayisin1 artirmayt planlarken, artan turist sayisim1 tagiyabilecek bir alt yapr plani
yapmamaktadirlar. Bu durum, turistik destinasyonlarin ana c¢ekim unsuru olan dogal
giizelliklerin, tarihi-turistik-kiiltiirel mekanlarin daha ¢ok yipranmasina, plansiz sekilde
turizm tesisi yapilmasi sonucu carpik kentlesmeye vs. sorunlara sebep olmaktadir. Tagima
kapasitesinin asilmasi, turistik destinasyonlarin gelecek nesillere aktarilmasi adina
stirdiiriilebilirligi ortadan kaldirmaktadir.

Tiirk turizmini ve siirdiiriilebilirligini olumsuz etkileyen bir takim dezavantajlar da bulunmaktadir:

e Havalarin yagish oldugu giinlerde 6zellikle konaklama iinitelerine kadar geri tasan
atik sular, tesis sahiplerine ve ¢alisanlarina biiyiik sikintilar vermektedir.

e Yaz sezonunda yasanan elektrik kesintileri gerek isletmelere gerekse de turistlere
zor anlar yasatmaktadir.

e Turistik destinasyonlarin  ¢ogunun ortak problemlerinden birisi sokak
aydinlatmalarinin yetersiz olmasi ve bu durumun giines battiktan sonra sikintiya yol
agmasidir.

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

e Turizmde ulastirmanin gelistirilmesi, daha saglikli islemesi i¢in ulastirma tiirleri
arasinda bir entegrasyon olusturulmasi agsamasinda sorun yagamaktadir.

e Altyap1 sorunlarinin basinda gelen ¢arpik kentlesme ve bununla yakindan ilgili olan
turizm bolgelerindeki ulasim sorunlar1 gelmektedir. Gerek kara gerek hava ulasimi
ag1 ve kalitesinde Avrupa iilkelerinden geride kalan Tiirkiye’nin altyap1 alanindaki
bu eksiklikleri iilke turizmi adina deger kaybina neden olmaktadir,

e Altyapi, hizmet kalitesi ve destek sektorlerindeki gelismeler, hizli talep artisindan
kaynaklanan ihtiyaca cevap verememektedir.

e Turistik yerlesimlerin evsel nitelikli atik sularimin aritilmasi amaci ile inga edilen
aritma tesislerinde, atik su debisinden kaynaklanan sorunlar yasanmaktadir. Asiri
hidrolik yiik, tesisten aktif organizma yikanmasina neden olmakta ve aritma verimi
diismektedir. Ayrica, ¢ikis suyu kalitesi de bozulmaktadir.

Altyap1 sorunlari arasinda 6zellikle ulasim sorunlarina ayrica deginmekte fayda vardir.
Ulastirma; kisilerin, esyalarin, hizmetlerin ve bilginin ekonomik, hizli ve gilivenli olarak,
fayda saglayacak sekilde yer degistirmesi olarak tanimlanabilmektedir. Kiiresellesme caginda
ulasim, bilginin ve pazarin da bir yerden baska bir yere erismesini kapsamaktadir. Ulagim
faaliyetleri hammaddelerin yer degistirmesine, insanlarin igyerlerine, eglence ve tatil

yerlerine, saglik merkezlerine, egitim alanlarina vb. yerlere ulasarak tiiketici ve iiretici
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konuma gelmelerine dolayisiyla da sanayi, ticaret gibi bir {iretim bi¢imi olusturmalarina

neden olmaktadir (Tiimertekin ve Ozgii¢, 1999, 5.151).

Tiirkiye’de deniz, demir, kara ve havayolu ulastirmaciliginda, biiyiik olasilikla finansman kaynaklarinin
yaratilamamasi, bilimsellik ve plancilifin yeterince Onemsenmemesi gibi sebeplerden oOtiirii gelisme
saglanamamustir. Gergek bir gereksinimi karsilamak tizere baslayan karayolu yapimi donemi, diger ulastirma
tirlerini ithmal eden bir yaklasimla siirdiiriilmistiir. Karayollarindaki atilim, planli donemde bir denge
anlayisindan uzak kalmis; ulastirma yatirimlarinin yaklasik dortte iicii karayoluna yapilmis, demiryollarina
ayrilan kaynaklar giderek azaltilmis ve son donemde toplam ulagtirma yatirimlarinin yiizde 8’1 diizeyine
diistiriilerek, demiryollarini iyilestirici yonde bir caba gosterilmemistir. Ekonomik agidan en gelismis iilkelerde
bile ulastirmada kitle tagimaciligmmin en ucuz ve giivenli yontemi sayilan demiryolu tasimacilifina agirlik
verilirken, Tiirkiye’de karayolu tagimaciligt 6n planda tutularak kitle tagimaciligt ikinci plana itilmistir. Kitle
tasimaciligmin dikkate alinmamasi da Tiirkiye turizmi agisindan ¢ok ciddi bir eksikliktir (Tiimertekin ve Ozgiic,
1999, 5.151).

Yukarida sayilan problemler yerli ve yabanci yatirimcilarin goziinii korkutmakta, sektore
yapilmak istenen yatirimlar1 kagirmaktadir. Tirkiye’deki kroniklesmis yliksek enflasyon

sorunu ve bununla birlikte tim diinyanin i¢inde bulundugu kiiresel finans krizi sektor

yatirimlarini olumsuz etkileyen diger unsurlardandir.

1.2.2. Giivenlik Sorunlar:

Turistlerin tatil i¢in gidecekleri yeri segerken dikkate alacaklari oncelikli etmenlerden birisi gilivenliktir.
Giivenlik ihtiyac1 insanlarin yaradilislarindan gelen bir 6zelliktir. Insanlarin huzurlu bir sekilde yasayabilmeleri
icin kendilerini glivende hissetmeleri gerekir. Turizmin ¢ok cesitli siirecler icermesi turizm talebindeki
dalgalanmalar1 tek bir faktore bagh kalarak agiklamay: imkénsiz kilmaktadir. Giivenlik gereksinmesi, turist
akimmin iilkeye yonelmesini ya da ydnelmemesini, eger yonelmisse yogunlugunu, kalis siiresini belirleyici
unsurlarin en 6nemlilerinden biridir (Secilmis ve Unliiénen, 2009, s.65).

Kelime anlami olarak giivenlik “toplum yasaminda yasal diizenin aksamadan yiiriitiilmesi, kisilerin
korkusuzca yasayabilmesi durumu” anlamina gelmektedir. Bireyler tarafindan bir bolgenin giivenli algilanmas,
o bolgeye talep olusmasinda en onemli faktdrlerden biridir. Ozellikle turizm sektdriinde turistlerin giivenlik
algilamasini etkileyen bircok etmen vardir. Medyada ¢ikan haberler, gittigi iilkede yasadigt olumlu ve olumsuz
tecriibeler ya da arkadaglarinin yasadig: tecriibeler bunlarin baslicalaridir. Bu etmenler gidilecek yer konusunda

belirleyici rol oynamaktadir. Bu baglamda, giivenlik sorunlar1 bes boyutta ele alinacaktir.

Trafik Sorunu
Bilgilendirici Levha ve Isaretlerin Yetersizligi
Hirsizlik Sorunu

Cinsel Taciz Sorunu

i Ao

Gida Kaynakli Sorunlar
1.Trafik Sorunu: Diger iilkelerde oldugu gibi, ililkemizde de en Onemli sorunlarin baginda trafik
gelmektedir. ABD’ nin www.travel.state.gov adli resmi internet sayfasinda, Tiirkiye’ de trafik ve yol giivenligi

konusunda yapilmis olan agiklamada siiriiciilerin genellikle agresif oldugu, trafik kurallarini gérmezden
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geldikleri, sinyallerini kullanmamaktan dolay1 ¢ok sayida kaza gerceklestiginden ve siiriis esnasinda yollarda
bulunan 6lmiis hayvanlardan, kamyonlardan diisen nesnelerden, gene yola diigsmiis biiylik tas parcalarindan ve
yollarda olugsmus derin ¢ukurlardan séz edilmistir. Sorunun nedenleri, bir anlamda ¢6ziim yollarina da 151k
tutmaktadir. Gerekli alt yap1 c¢aligmalarmin tamamlanmasi, ilk yardim ve acil kurtarma hizmetlerinde
iyilestirme, iilke genelinde trafik kiiltiiriiniin kazandirilmas1 amaciyla diizenlenecek ve kaliciligr saglanacak bir
egitim anlayisi, sugla orantili bir ceza sistemi ve yogun teknoloji destegi saglanmis denetim hizmetleri, sorunun

¢ozlimiinde yararlanilacak en onemli faaliyetler olarak kabul edilmeli ve bu dogrultuda hareket edilmelidir

(www.travel.state.gov, 24.04.2010).
Asagidaki tabloda ge¢cmis on yilin kaza sayisi ve bunun sonucunda gerceklesen Olii ve yarali sayilari
verilmistir. Tablodan da goriildiigii gibi her gecen giin yasanan kaza sayisi ve bunlara iliskin 6lii ve yarali sayisi

artmaktadir.

Tablo 1.2: Genel Kaza istatistikleri

KAZA OLU
YILI YARALI SAYISI

SAYISI SAYISI
2000 500.664 5.566 136.406
2001 442.960 4.386 116.202
2002 439.958 4.169 116.045
2003 455.637 3.959 117.551
2004 537.352 4.427 136.437
2005 620.789 4.505 154.086
2006 728.755 4.633 169.080
2007 825.561 5.007 189.057
2008 950.120 4236 184.468
2009 1.034.435 4.300 200.405

Kaynak: http://www.trafik.gov.tr/istatistikler/10_vyil_istatistik.asp, 24.04.2010

2.Bilgilendirici Levha ve Isaretlerin Yetersizligi: Tiirkiye'deki sehirlerarasi yollar, modern, iyi donatilmis
ve bakimli otoyollardan eski ve iyi sekilde bakim yapilmayan tali yollara kadar biiylik degisiklikler
gostermektedir. Trafik giivenligi agisindan goézlemlenen baglica eksiklikler sdyledir:

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

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

3. Hirsizhik Sorunu: Hirsizlik, yazili kanunlar ya da toplumsal mesruiyet diizeyinde miilkiyeti kendine ait
olmayan bir nesneyi, izinsizce alikoyma, kullanma, nesneden menfaat saglama isidir. Emniyet Genel
Miidiirliigii’niin internet sayfasinda yer alan, Tiirkiye’ de en son asayis olaylari istatistiklerine gore, 2006 yilinda
351.949 hirsizlik olayi, 8809 gasp-yagma, 3455 6ldiirme olay1 ger¢eklesmistir. Organize suglulugun nedenleri
bakimindan dikkate alinan husus, toplumsal yapidaki keskin boliinmeler, zengin-yoksul farkinin derinlesmesi
gibi, sosyo-ekonomik olaylarin, toplumsal degerler lizerindeki olumsuz etkileridir. Sosyo-ekonomik yapidaki bu
olumsuz gelismeler sonucunda, bazi toplumsal tabakalarin ihmal edilmesi, organize sugluluk bakimmdan uygun

bir zemin yaratmaktadir, 6zellikle organize suglulugun gelistigi ve yayginlastigt biiylik kentlerde, kisilerin
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toplumla biitiinlesememesi, dogal sosyal kontrolii yok etmekte ve bdylece olusan olumsuz sosyal-psikolojik
ortam ise organize sugluluga miisait sartlar meydana getirmektedir. Ozellikle Tiirkiye'nin son yillar1 géz dniine
alindiginda bu tespitin yerindeligi agikca goriilecektir. Sosyo-ekonomik kriz ve bu krizin yaratti§1 organize sug
orgiitlerinin birbirleri ile miicadelesi, hemen her giin basin yayin organlarinda yer almistir (www. iticu.edu.tr,
04.05.2010).

4. Cinsel Taciz: Genel anlamda, istenmeyen cinsel magduriyeti ifade eder, daha 6zel anlamda ise dolayli ya
da dolaysiz bir sekilde, kisilerin kendi rizalarina ragmen cinsel yonden istismar edilmeleri, yani dogrudan olarak
zorla ya da kandirilarak cinsel iliskiye zorlanmalar1 ya da cinsel uyarilara yonelik davranislara maruz edilmeleri
ve dolayli olarak da cinsel iliski teklifi, cinsel organlarin gosterilmesi ya da izlenilmesi durumudur. Bunlarin

sonucunda kisi istemedigi bir cinsel iliskiye girmek zorunda kalmakta, girmeye zorlanmakta ya da bir iliskiye

girmeden cinsel yonden istismar edilmektedir (http://tr.wikipedia.org/wiki/Cinsel_taciz, 05.05.2010).

Turistlere yonelik cinsel istismar konusu iinlii Ingiliz dergisi 'Take a Break'te de genis yer almustir. Tiirkiye'de
tatil yaptiklari1 sirada tecaviize ugrayan, taciz edilen, hatta tecaviiz sonras1 hamile kaldigim1 6grenen kadinlarla
roportaj yapan dergi, magdur tatilcilerin, tecaviizcii ve tacizcilere uygulanan cezai yaptirimlarin gerektigi gibi
uygulanmadigl yoniinde sikayetlerde bulunduklarina deginilmistir. Konuyla ilgili olarak Tiirkiye Turist
Rehberleri Dernegi Bagkan Yardimcisi ve Marmaris Rehberler Dernegi Baskani Serkan Molvali, Tiirkiye'de bu
tir olaylarin gercekten arttigini belirtmistir. Turizm sektoriindeki artan rekabet, isletme sahiplerini diisiik
maliyetli personel kullanmaya mecbur birakmigtir. Bu nedenle 6zellikle son on yildir sektdrde, daha ¢ok, kalifiye
olmayan ve Tiirkiye'nin daha kapali bolgelerinden go¢ eden kisilerin istihdam edildigini goriilmektedir. Bodrum,
Marmaris ve Antalya'ya gelen kadin turistlerle yapilan anket sonuglarina gore; turistlerin yiizde 85'inin tatil
deyince alkol, eglence ve seks demekte, kiiltiirel farkliliklar ve kapali toplum psikolojisinin birlesmesi ortaya
istenmeyen sonuglari ¢ikarabilmektedir (www.londragazete.com/haber detay.asp?haberID =6278, 09.04.2010).

5. Gida Kaynakh Sorunlar: Insanlarin yasamak, fiziksel ve akli gelisimlerini saglamak igin yeterli miktarda
giday1 alabilmeleri ve bu gidalarin saglik yoniinden giivenli olmasi insan haklarinin esasimi olusturmaktadir.
Gida giivenligi 5179 sayili yasada; “gidalarda olabilecek fiziksel, kimyasal, biyolojik ve her diizeyde tiirli
zararlarin bertaraf edilmesi i¢gin alinan tedbirler biitiinii” olarak; Gida hijyeni ise; “gida maddelerinin saglikli
olmasi igin alinmasi gereken tiim tedbirler” seklinde tanimlanmistir. insanlar tiikettigi gidanin giivenilir ve
tilketime uygun olmasini beklerler. Bununla birlikte gida kaynakli hastaliklar biitiin diinyada en 6nemli halk
saglig1 sorunlarindan birisi olmayi siirdiirmektedir. Ayrica gida kaynakli hastaliklara bagli olarak ekonomik
kayiplar, turizm, kiiltiirel kaynasma ve benzeri sosyo-ekonomik kayiplara de neden olmaktadir. Gida
maddelerinin bozulmasi sonucu biiyilik ekonomik kayiplar olusmaktadir (www.t-hasak.org/gidaguvvehijyen.doc,

11.04.2010).

Uluslararas1 gida ticareti ve dolasiminin artmasi beraberinde dnemli sosyal ve ekonomik yararlar saglamasi
yaninda hastaliklarin diinyada yayilmasina da sebep olmaktadir. Bu agidan incelendiginde gida giivenligi, gida
zinciri boyunca kontrol sistemleri ve programlarinin gerek ulusal ve gerekse uluslararas: diizeyde uygulanmasini
gerektirmektedir. Gida gilivenliginin saglanmasinda, ciftlikten sofraya konsepti kapsaminda su ve toprak
yonetimi, bitki ve hayvansal tiretim, gida maddelerinin iiretimi, depolanmasi, iglenmesi ve atik kontrolii biiyiik
onem tagimakta ve bu amagla Iyi Uretim Uygulamalari (GMP), Iyi Hijyenik Uygulamalar (GHP), Iyi Veteriner
Uygulamalar1 (GVP) gibi ¢esitli uygulamalar yapilmaktadir. Gene son yillarda giincel olan Tehlike Analizleri ve
Kritik Kontrol Noktalar1 Sistemi (HACCP) gida sanayinde uluslararasi standart programlarinda ve ulusal

mevzuat icerisinde incelenmektedir (www.t-hasak.org/gidaguvvehijyen.doc, 11.04.2010).
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1.3 PAZARLAMA VE iC TURIZM SORUNU

1.3.1 Pazarlama Sorunu

Turizm pazarlamasi; belirli tiiketici gruplarinin gereksinimlerini en iyi sekilde kargilamak amaciyla, yoresel,
bolgesel, ulusal ve uluslararast diizeyde 6zel ya da kamusal turizm igletmelerinin politikalarini sistematik ve
koordinasyonlu olarak yiiriitmeleri ve bdylece en uygun kazanci saglama faaliyetlerinin tiimii olarak
tanimlanabilir(Burkart ve Meldik, 1981, s. 42). Turistik iirlinlerin tiiketicilere ulastiriimasinda en 6nemli unsur
pazarlama cabalaridir. Pazarlama ¢aligmalarimin etkin olarak yiiriitiilemedigi lilke veya bolge destinasyonlarinin
bagarili olmasi olanakli degildir. Turistik arz olanaklar1 yeterli olmasina ragmen istenilen diizeyde turist
¢ekemeyen destinasyonlar, en 6nemli sorunu pazarlama alaninda yagamaktadir. Yurti¢inde ve yurtdisinda etkili
sekilde tanitilamayan destinasyonlarda, turist gelislerinde istenilen artiglar yakalanamamaktadir. Ozellikle otel
isletmelerinin, pazarlama uygulamalar1 konusunda yetersiz ve etkisiz kalmasi, dnemli bir sorundur (Tungsiper ve
flban, 2006, 5.225).

Buradan hareketle asagidaki alt bagliklar altinda Tiirk turizm sektoriiniin pazarlama alaninda yasadigi
sorunlari, pazarlama karmasinin iiriin, fiyat, dagitim ve tutundurma unsurlar: temel olarak ele almmustir.

1. Uriin: Turizm irini fiziksel nesneler, hizmetler, turizm bolgeleri, turizm isletmeleri ve turizm
hareketlerine katilanlarin yararlandiklart veya satin aldiklar1 her tiirden etkinligi icermektedir. Tiirk turizm
sektoriinde {irlin yapist incelendiginde, sayisal hedeflere agirlik verildigi ve nitelikten uzaklasildig
goriilmektedir. Uriin yasam egrisi acisindan rakiplerine kiyasla geng ve gelisme doneminde bir sektor olarak
uluslararas: alanda boy gosterse de, ozellikle turistik yogunlagmanin ¢ok yogun oldugu ve “Her Sey Dahil”
konsepti ile doyum noktasina ulagan Akdeniz ¢anag agisindan olgunluk asamasi i¢inde oldugu diisiiniilmektedir.
Satiglarda zirveyi zorlamig ancak niteligin g6z ardi edilmesi nedeniyle satis artis hizinin yavasladigi ve hatta
durdugu bir doneme girilmistir. Arz kapasitesi giderek talebi agmustir (Kozak, 2008, s.125). Bu baglamda
asagidaki basliklar altinda “Uiriin” e yonelik yasanan sorunlar ele alinmstir.

Turizm Cesitlendirmesi: Turistik iirlin ¢esitlendirmesi isletmelerin veya {ilkelerin pazar paylarini
gelistirmek amaciyla arzlarini arttirma ve farklilastirma yoniindeki ¢abalaridir. Rekabetci bir ortama sahip olan
turizm sektoriinde talepteki degigmeleri izlemek ve yeni iiriin kompozisyonlar1 olusturarak turistlerin degisen
taleplerini tahmin etmek endiistride uzun donem karliligi saglamak igin sarttir. Ciinkii giiniimiizde piyasa
kosullarini talebin egilimleri belirlendiginden arzin bu egilimlere cevap verecek bir olusum iginde olmasi
zorunludur (Boydak, 1998, s.19). Herhangi bir iilkede veya destinasyonda c¢esitli turizm {iriinlerinin
gelistirilmesi, turizm pazarina sunulabilecek turistik {iriinlerin tek boyutlu bir yapidan kurtarilarak ¢cok boyutlu
bir nitelige kavusturulmasi, turizm pazarinin gelismesinin ilk adimlarindan biridir. Bu nedenle iilkeler, kendi
destinasyonlarinda deniz-kum-giinese dayali kitle turizminin yan sira termal turizm, kis turizmi, kongre turizmi
gibi liriinleri 6n plana ¢ikarmaya calismaktadirlar (Kanibir ve Kagli, 2007, s.152)

Turizm, ilkelerin ekonomik acgidan temel tagini olusturmasinin yani sira, kiiltiirel, sosyal ve siyasi bir¢ok
alanda da 6nemli fonksiyonlar tistlenmektedir. Her gegen giin turizm faaliyetlerine katilanlarin sayisindaki artigla
birlikte bir¢ok sektorii de yakindan ilgilendirmektedir. Ayrica, arastirmacilar agisindan da her gegen giin daha da
o6nemli bir arastirma konusu olmaktadir. Ancak, diinya turizm gelirlerinden faydalanma agisindan iilkelerin
aldiklar1 paylar arasinda ¢ok dnemli farkliliklar s6z konusudur. Diinya iilkeleri arasinda oldugu gibi Tiirkiye’de

de bolgeler arasinda hatta bolge icerisinde yoreler arasinda turizm gelirlerinden alinan paylar agisindan
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ucurumlar oldugu ortadadir. Tiirkiye ¢ok farkli turizm faaliyetlerini gerceklestirebilme potansiyeline sahip
olmasina ragmen, mevcut potansiyelini kullanamamaktadir. Potansiyelini degerlendirememis olmastyla birlikte
turizm gelisimi agisindan bolgeler arasinda da onemli farkliliklar s6z konusudur (Akkilic ve Giinalan, 2007,
s.122). Tiirk turizm {iriiniiniin en ideal formuna getirilmesi i¢in turizm ¢esitlendirilmesi kadar énemle iizerinde
durulmasi gereken unsurlar “iiriin kalitesi”, “yenilikg¢ilik ve ar-ge” ve “siirdiiriilebilirlik” tir. Asagida yer alan alt
bagliklar altinda bu siralanan unsurlar tek tek ele alinarak, Tiirk turizmi cercevesinde detayli bigimde
incelenmislerdir.

Uriin Kalitesi: Kalite, miisterinin siirekli degisen istek ve gereksinimlerinin karsilanmasi ya da asilmasi
olarak degerlendirilmektedir. Kaliteyi en genel anlamiyla; miisteri isteklerinin karsilanmasi, uygulama ve
yeteneklerin iyilestirilmesi, maliyetlerinin disiiriilmesi vb. amaglar i¢in kullanilan stratejik bir yonetim aracidir.
(Almagik ve Ozbek, 2009, s.126) Turizm isletmeleri agisindan kalite; turistlerin mevcut ya da dogabilecek
ihtiyaglarimi karsilayacak iiriin ve hizmetlerin iiretilmesi, isletmenin faaliyet verimliliginin arttirilmast ve etkin
bir maliyet kontrol siirecinin yardimiyla maliyetlerin diisiiriillmesi amaci ile kullanilan stratejik bir aractir
(Tavmergan, 2002, s.30). Turizmde kalite uygulamalar1 {irin ve hizmetlerin sunumlarindan ve hatta
tanitimlarindan baslayarak satig sonrast hizmetlere kadar devam eden bir siiregtir. Turizm sektériinde, kalitenin
belli bir diizeyde gergeklesmesi, hizmet iiretiminin siirekli iyilestirilmesi ve hizmeti iiretecek i gorenlerin,
calisanlarin nitelikli olmalarina baglidir. Tiiketici memnuniyeti seviyesini yiikseltmek igin, tiiketici
beklentilerinin karsilanmasi ¢ok onemlidir (Kozak, 2007, s.139). Turizm isletmelerinde uygulanan kalite
gelistirme sistemi; tiiketici ihtiyaglarini her an izlemeyi ve ¢alisanlarin bu ihtiyaglar1 beklenen kaliteye uygun bir
bicimde hizmet olarak sunmay1 gérev edinmesini gerektirir (Tavmergan, 2002, s.33).

Uluslararasi alanda turizmde s6z sahibi olmak isteyen iilkelerin kalite konusunda hizmet kalitesi kadar 6nem
verdikleri diger bir noktada kalitenin standartlagtirilmasidir. Bunu i¢in gelistirilen sertifikasyon ve akreditasyon
sistemleri igletmelerin ve lilkelerin turizm kalitelerinin somutlastirilmasini ve turistler tarafindan daha ¢ok tercih
edilmesini saglamaktadir. ISO (International Organization for Standardization) ve WTO (World Tourism
Organization) gibi uluslararast kuruluslar, tiiketicinin korunmasi noktasindan hareketle turizm {irlinlerinin her
alanda uluslararasi standartlara taginmasi i¢in yogun caba sarf etmektedirler. Bu amagla diinyada turizm
sektoriinde yaygin olarak kullanilan sertifikasyon yontemlerinin en 6nemlisi tiim sektorlere yonelik sertifikasyon
uygulamalar1 olan Uluslararas1 Standartlar Teskilati’nin (ISO) gelistirdigi standartlardir. Uluslararast anlamda
kalitenin saglanmasinda bu standartlarin yaninda Uluslararas1 Cevre Egitim Vakfi (FEE) tarafindan gelistirilen
Mavi Bayrak ve Yesil Anahtar ddiilleri de 6nem tasimaktadir. Turistik tesislerin dogayla uyumlu olduklarimi
simgeleyen ‘yesil anahtar’ uygulamasi ise turizmcilerin dogaya, ormana, denize, iklime, su kaynaklarina ve
cevre diizenlemesine bakis agilarini degistirmek amaciyla gelistirilmis bir proje olma 6zelligi tasimaktadir. 2002
yilinda uygulanmaya baslanan “Yesil Anahtar” projesi 13 iilkede uygulanmaya konulmus ve su anda diinya

genelinde 14 otel bu odiilii almaya hak kazanmustir (http://www.fee-international.org, 10.05.2010). Turizm

sektoriinde kalite bazinda yasanillan sorunlar su sekilde siralanabilir (http://www.fee-international.org,

10.05.2010):

. Sektordeki yogun rekabet karsisinda isletmelerin fiyatlarindan tavizler vermesi ve bunun iriin ve
hizmet kalitesini azaltir yonde etki etmesi

. Akdeniz ¢anaginda yogun uygulama alam1 bulan her sey dahil sistemine yonelik kalite
standartlarinin olmamasinin iiriin ve hizmet kalitesini olumsuz yonde etkilemesi

. Uluslar aras1 akreditasyon ve sertifikasyon sistemlerine iiyeliklerin yetersizligi

. Kisa vadeli kar amaciyla kaliteden 6diin verilmesi
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. Kalite kontroliine yonelik kontrol mekanizmalarinin yaptirim giiciiniin ve kontrollerin yetersizligi

. Turizmde egitimli ve alaninda uzman personel eksikliginin hizmet kalitesini olumsuz ydnde
etkilemesi
. Yiyecek-igecek ve Hijyen kalitesine gereken hassasiyetin gosterilmemesi ve turistlerin yasadig

saglik sorunlarinin artmasi
. Diizensiz ve denetimsiz ticari faaliyetlerin iilke turizminde ve iriin kalitesinde yol agtif1
bozukluklar.

Yenilikc¢ilik: Hizla degisen pazar kosullar1 karsisinda oOrgiitlerin ayakta kalabilmeleri igin siirekli olarak
yenilik yapma gerceginden artik kagis yoktur (Karni-Shalev, 2004, s.15). “Ug S” (sea, sun, sand) seklinde ifade
edilen geleneksel turizm anlayis1 yerini alternatif turizme, tematik paketlere birakmaktadir. Gliniimiizde turist
profili ve zevkleri hizla degismektedir. Turizm isletmelerinden farkli bir seyler talep eden turist sayist giinden
giine artmaktadir (Stamboulis ve Skayannis, 2003, s.36). Yenilik isletmenin biiyiimesine, rekabet edebilirligine,
yeni iirlinlerden gelen isletme gelirlerine 6nemli dl¢iide katkida bulunur (Jenssen, 2003, 5.95). Yenilik yaratici
fikirlerin olugturulmasi ve bunlarin yeni iiriin, hizmet ve is yontemleri haline getirilmesi siirecidir (Robbins ve
Coulter, 2003, s.354). Uriin ve hizmet yeniligi degistirilen ya da tamamen yeni olan iiriin ve hizmetlerin
ticarilestirilme asamasina gelinceye kadar gelistirilmesidir. Bu yeniligin degeri miisteriler, rakipler ve saticilar
tarafindan anlamli bulunmasiyla artar. Cevreye duyarli turizm tesisleri, bolgesel gelenekler iizerine kurulan
etkinlikler ve tematik oteller ve parklar turistik {iriin ve hizmet yeniliklerine 6rnek olarak verilebilir (Hjalager,
2002, s.465). Turizm sektorii mimari, tasarim, aksesuar, aktiviteler, is ve faaliyet siire¢leri gibi pek ¢ok alanda
yenilik yapmaya son derece uygun bir sektdrdiir. Ancak iilkemizdeki turizm isletmeleri biiyiik 6l¢iide birbirine
benzer nitelikte iirlinler sunmaktadirlar. Son dénemde tematik oteller seklinde bir farklilagsma arayisi olsa da, bu
tiir uygulamalarin sayis1 son derece sinirli kalmakta, sektoriin geneline yaygilagmamaktadir.

Siirdiiriilebilirlik: Strdiirtilebilirlik, bir toplumun, ekosistemin ya da siirekliligi olan herhangi bir sistemin
islerini kesintisiz, bozulmadan, asir1 kullanimla tiikketmeden ya da sistemin hayati bag: olan ana kaynaklara asir1
yiiklenmeden siirdiiriilebilmesi yetenegi olarak tanimlanmaktadir (http://www.kentli.org/makale/kalkinma.htm,
20.04.2010).

Turizm etkinlikleri sonucu ekonomik kalkinma ve cevresel degerlerin korunmasi, hatta bu degerlerin
arttirtlmasi, "Stirdiiriilebilir Turizmin" gelisimi i¢in ana amagtir. Siirdiiriilebilir bir turizm, insanin ve ¢evrenin
birlikte varligi ile olasidir. Temel yaklagim, insanin dogal ¢evre iizerindeki etkisini en aza indirmek degil, ancak
dogal g¢evrenin insan iizerindeki etkisini en {ist noktaya ¢ikarabilmektir. Siirdiiriilebilir turizmin amaci; turizm
olayini, ¢evreye, topluma, tarihsel, dogal ve kiiltiirel varliklara zarar vermeden, bdlge ekonomisine ve toplumsal
yasantiya siirekli katkida bulunacak bigimde gelistirmektir. Tiirkiye’de turizm sektorii agirlikli olarak kitle
turizmi istiine kuruludur. Bu turizm tiirii ise siirdiiriilebilir turizm olgusu ile ¢elisen Ogeleri fazlasiyla

icermektedir. Buna karsin siirdiiriilebilirlik anlaminda iilkemizin pek ¢ok avantaj1 da vardir.

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

e  Iklimi, dogal kaynaklari ve bozulmamuis gevresi,

e  Turizmin sosyal ve ekonomik 6nemini anlamig bir toplum yapist,
e  Zengin tarihi, 6rf-adet ve kiiltiir yapisi,

e Turizme ¢abuk adapte olabilecek geng¢ ve dinamik niifusu,

e Ozgiin sosyo-kiiltiirel 6zellikleri ile dogu-bat1 sentezinin egzotik bilesimi,
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e  Cografi konumu nedeniyle ana pazar bolgelerine yakinligi,

e  Rakip lilkelere gore daha yeni ve daha nitelikli tesislerin varligi,

e  Hali, deri, konfeksiyon ve miicevherat gibi turistik aligveris olanaklari,
e  Turizm cesitlenmesine olanak veren cografi ve dogal yapisinin varligi,
e Son on yilda gelismis destinasyonlar arasinda bulunmasi.

Tim bu siralanan avantajlara karsin uluslararasi 6lgekte arzu edilen noktalara heniiz ulasilamamustir.

Siirdiiriilebilirlik konusunda yasanan sorunlar ise su sekilde siralanabilir (www.tubitak.gov.tr, 25.04.2010);

e Dogal ¢evrenin korunmasi ve siirdiiriilebilirligine yonelik yaptirim giicii yiiksek yasaklarin ve
standartlarin yetersizligi,

e Dogal ¢evre ve turizm bilincinin ydre halkinda istenilen diizeyde gelismemis olmasi,

e Bilingsiz yapilagma ve kisa vadeli kar amac1 giidiilmesi neticesinde doganin tahrip edilmesi,

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

e  Siirdiiriilebilir enerji kaynaklarmin kullanimi konusunda bilingsizlik,

e  Turizm ¢esitlendirilmesine gereken 6nemin verilmemesi,

e  Turizmde bolgesel ve mevsimsel yogunlagsmanin engellenmemesi,

e Tiirk turizmi deniz-kum-giines tekelinden c¢ikarilarak, alternatif turizm faaliyetlerine
gecilememesi,

e Degerlendirilemeyen turistik kaynaklarin oldugu bolgelere yatirimlar yapilarak aktif turizm
bolgesi haline getirilememesi,

e Halkin turizme katilmasi, turizmin faydalarini anlamasi, bu konuda gerektigi sekilde
bilinglenmesini saglayacak ¢aligmalar yapilmasi,

e Bolgeler arasi dengeli dagilimin saglanmasit adina gerekli ulasim ve altyap:r ¢aligmalar
yapilmamasi,

e Siirdiirtilebilir enerji kaynaklarin1 kullaniminin tesvik edilememesi ve yayginlagsmasinin
saglamamasi,

e  Turistik destinasyonlarda agir1 yapilagsma ve ¢arpik kentlesme sorununun oniine gegilememesi.

2. Fiyat: Turizm sektoriinde fiyat, en genel anlamiyla turizm {riinlerine yiiklenen deger veya miktardir.
Baska bir ifadeyle fiyat, tiiketicilerin turizm {riinlerini satin alma veya kullanma yoluyla elde ettikleri degerlerin
toplamidir. Fiyat pazarlama karmasinin en énemli unsurlarindan biridir ve gelirle ilgi tek pazarlama unsurudur.
Turizm isletmelerinin fiyatlama kararlarimi etkileyen en Onemli etmenler ise; maliyetler, rakipler, yasal
diizenlemeler, arz-talep yapisi, pazarin yapisi, fiyatlama amagclari, turizm {irliniinii nitelikleri, tiiketici
davraniglar1 ve ekonomik durumdur (Kozak, 2008, s.176).

Ekonomik krizden dolay1 eskiye oranla fiyata daha ¢ok odaklanan turistler uygun fiyat-kalite dengesini en iyi
saglayan destinasyonlara yonelik seyahatler gergeklestirme konusunda daha da hassas hale gelmistir. Turizmde
fiyat unsuru bir biitiin olarak degerlendirilmektedir. Sadece otel odasinin uygun fiyattan satilmasi o oteli tercih
edilir kilmaya yetmemektedir. Ulasim, yeme-igme, eglence, alis-veris vb. pek ¢ok faktoriin birlikte ele alinmasi
ve makro bazda hareket edilmesi bir zorunluluktur. Ornegin global ekonomik krizin turizme etkilerinin biri de
tatil i¢in yurt disina ¢ikacak turistlerin yakin yerleri tercih etmesi seklinde olmustur. Ekonomik kriz nedeniyle
petrol fiyatlar1 diislisiin ugak bileti fiyatlarina ayni1 oranda yansimayarak yliksek kalmasi turistlerin yasadiklari

iilkelere yakin uguslari igeren turlar tercih etmelerine neden olmustur. Fiyat agisindan diger énemli bir faktor de
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teknolojidir. Teknolojinin daha fazla 6ne ¢ikmasiyla, turistler en uygun fiyati, uluslar arasi O&lgekte
karsilastirmalara imkan taniyan, teknolojik altyapisi saglam sitelerden bulmaya baslamislardir. Ozellikle son
ekonomik kriz neticesinde fiyata odaklanan turistlerin bu talebi, rezervasyon, dagitim, sadakat programlarina
yatirim yapan turizm sirketlerini simdi de miisteri iliskileri yOnetimi sistemlerine yatinm yapmaya
zorlamaktadir. Bu c¢ergevede E-ticaret seyahat endiistrisinde ¢ok Onemli bir yere gelmistir

(http://www.tatilyolu.net, 25.04.2010).

Fiyatin giin gectikce artan Onemi neticesinde tiim diinyada onemli turizm destinasyonlar tatil arzlarini
kredilendirme, taksitlendirme, 6zel indirimler yapma, ¢ocuklar i¢in ticretsiz konaklama imkani saglama ve yeni
pazarlama metotlar1 kullanarak daha cazip hale getirmeye calismaktadirlar. Bankalara siki bir igbirligine giden

dev tur operatorleri, tiiketicilere uygun sartlarla ve kolay alinabilen krediler verilmesini saglayarak, banka yolunu

tercih etmeyen tatilcilere ise, faizsiz taksitli 6deme teklif etmektedirler (http:/www.turizmaktuel.com,
25.04.2010). Tirkiye’ye gelen turistin her yil artmasina ragmen, turizm gelirinin beklenenden daha az olmasi,
Tiirk turizminin en biiyiik sorunlarindan biridir. Ulkemizdeki turizm potansiyelinin bugiine kadar etkin
kullanilamamas1 ve tatil turizmine daha ¢ok agirlik verilerek alternatif turizm faaliyetlerine yeterince ilgi
gosterilememesi ise, turizm sektorii tarafindan gelen turist sayisinin artmasina karsin toplam turizm gelirinin
diisiik kalmasindaki en 6nemli etken olarak yorumlanmaktadir.

Birbirinden o6nemli rakiplerle miicadele etmenin yolunun farkli begenilere uygun turistik {iriin ve
destinasyonlarin gelistirilmesinden gectiginin bilincine varan Tiirk turizm sektorti, yillardir Tiirkiye’ nin iizerine
yapismis olan “ucuzcu iilke” etiketinden kurtarilmasi ve simdiye kadar etkin bir bicimde kullanilamamis olan
alternatif turizm potansiyelinin degerlendirilmesi i¢in harekete gecmektedir. 2009 yilinda kiiresel ekonomik
krizin etkilerinden Tiirk turizmi nispeten daha az diizeyde etkilenmistir. Bu durumun en 6nemli nedeni olarak ise
fiyat-kalite dengesi agisindan Akdeniz ¢anaginda bulunan diger énemli rakiplerine nazaran ¢ok daha avantajli
hale gelmesi olarak goriilmektedir. Tiirkiye, hem diinyadaki turizm harcamalarinin yarisindan fazlasini
gerceklestiren Avrupa pazarina olan yakinligi, hem de Euro bdlgesi disinda kalmasi nedeniyle kaliteli tesisleri ve
turistik hizmetleri uygun fiyatlarla sunmasi nedeniyle ispanya, Yunanistan ve Misir gibi énemli rakiplerinin
arasindan siyrilmay1 basarmaktadir. Euro’nun Dolar karsisinda deger kazanmasi ve Tiirk lirasinin degerinin
diismesi sebebiyle kaliteli turistik irtin ve tesislerin diger iilkelere oranla daha uygun fiyatlara satilmasi da
Tirkiye destinasyonun krizden ¢ikis yolundaki en Onemli kozlarindan biri olarak belirtilmektedir
(http://www.turizmaktuel.com, 25.04.2010).

Tiirk turizminde yillarca parasiz ve kalitesiz turisti iilkeye ¢ektigi ve Tiirkiye'yi ucuza pazarlanan iilke olarak
lanse ettigi gerekgesi ile yillardir elestirilen her sey dahil sistemi de, 2009 yilinda kiiresel krizin etkisinin artmasi
ile Tiirk turizminin krizden en az zararla ¢ikmasinin baglica yolu olarak yeniden giindeme gelmistir. Tiirkiye
Istatistik Kurumu'nun (TUIK) 2008 yil i¢in agikladig: istatistiklere gore, Tiirkiye'nin agirladig: turistlerin yiizde
66,9 gibi yiiksek bir boliimii orta gelir grubundaki insanlardan olusmaktadir. Yiiksek gelirli turistlerin oran
yizde 18,8, cok yiiksek gelirli turistlerin orani ise yiizde 2,2'de kalirken, diisiik gelir grubunda olup da
Tiirkiye'de tatil yapabilen turistlerin oran1 ylizde 10,3"i bulmaktadir. Bu veriler, Tiirkiye'nin agirlikli olarak orta
gelir turist grubuna hitap ettigi tezini dogrular niteliktedir. Bu durum da, her sey dahil sistem'i basarilt bir
bi¢cimde uygulayan iilkelerden biri olan Tiirkiye'nin tercih edilmesinin oniinii acan etkenlerden biri olmustur

(http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=51&ust _id=14, 25.04.2010).

Uluslararasi rekabette Tiirkiye’yi fiyat anlaminda 6n plana ¢ikaran diger bir unsur da “doviz degisim paritesi”
dir. Diinyadaki para piyasasindaki ¢alkalanmada Euro’nun ylikselmesi, sterlinin ise diismesi Euro kullanan

iilkelerin aleyhine ve Euro disindaki iilkelerin lehine olmustur. Bu durum, ingiliz turistlerin Ispanya gibi
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Euro’nun para birimi oldugu iilkelerdeki tatilleri dnceki yillara gére daha pahaliya gelince Tiirkiye ve KKTC
gibi Euro disinda kalan iilkeleri tercih etmesine neden olmustur (http:/www.acikgazete.com, 25.04.2010). Bu
duruma ek olarak biiylik tur operatorleri Tiirkiye’ye yonelik fiyatlarin1 ugak yakit fiyatlarindaki diisiis ve
otellerin sundugu erken rezervasyon avantajlarini tiiketiciye birebir yansitarak yilizde 5.5 ile yiizde 10 oraninda
diigiirmiislerdir (http://www.turizmhaberleri.com, 25.04.2010).

Fiyat konusunda yasanilan sorunlarin bazilari1 sunlardir:

e Uluslararas1 rekabet iginde pay alabilmek igin kaliteden odiin verilerek fiyat indirimlerine
gidilmesi,

e  Tiirk turizmine yonelik ucuz iilke imajinin yaratilmis olmasi,

e Ucuz ve kalitesiz lriinlere yonelik talebin de daha diisiik ekonomik seviyelerde taleplerle
karsilagmasi neticesinde talep kalitesinde diisiis yasanmasi,

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

e  Agirlikh olarak kitle turizmine ydnelik ¢alisilmasi nedeniyle fiyat duyarliligi asir1 hassas olan bir
pazar yapisi i¢inde olunmasi ve fiyatlarin arzu edilen diizeylere gikarilamamasi,

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

e Yiiksek kalitede turizm {iriin ve hizmetlerin piyasa kosullar1 nedeniyle arzu edilen fiyatlardan
satilamamasi,

e Maliyet-Fiyat rekabeti nedeniyle her sey dahil sisteminin standart ve kaliteden uzak bi¢imde
yayginlagmasi,

e Ekonomik kriz, dogal olaylar vb. beklenmeyen durumlara kars: fiyat hassasiyetinin asir1 yliksek
olmasi,

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

3. Dagitim: Turizm isletmelerinde iiretilen hizmetlerin misterilere ulagmasini saglayan iki temel araci
kurulug vardir. Bunlar farkli tlirlerde turizm hizmetlerini bir araya getirerek paket turlar hazirlayan tur
operatorleri ve paket turlarin miisteriye ulagmasini saglayan seyahat acenteleridir. Tur Operatérleri: Bu
isletmeler turizm sektdriindeki hizmetleri ve seyahat {iriinlerini bilyiilk hacimlerle satin alarak tatil paketi
hazirlarlar ve tiiketiciye dogrudan kendileri ya da seyahat acenteleri kanali ile satarlar. Tur operatdrleri turizm
sektoriindeki degisik hizmetleri organize ederek, turistik iriiniin {ireticisi olan isletmelerle miisteriler arasinda
aracilik yaparlar. Bu isletmeler genel olarak, turist i¢in hazir bir paket tatil olusturmak amaciyla temel turistik
hizmetleri, diger yan hizmetlerle bir araya getirip anlagsmalar yapan ve bu hizmetleri hazirladiklar1 kataloglar ve
brosiirler ile turistlere pazarlayan kuruluslardir (i¢6z, 2006, 5.203). Seyahat Acenteleri: Seyahat acenteleri cagdas
ekonominin en yeni ve gelisme kabiliyeti olan, gelismesi devam eden turizm enddistrisinin irettigi iiriinleri en
modern ve gelismis yontemlerle pazarlayan ve satan kuruluslardir. 1618 sayili “Seyahat Acenteleri ve Seyahat
Acenteleri Birligi Kanunu’nun birinci maddesinde seyahat acenteleri su sekilde tanimlanmistir: “Kar amaciyla
turistlere ulastirma, konaklama, gezi, spor, eglence imkanlari saglayan, onlara turizmle ilgili bilgiler veren, bu
konuya iligkin tiim hizmetleri géren ve turizm ekonomisine ve genellikle 6demeler dengesine katkida bulunan

ticari kuruluslardir.” (I¢6z, 2006, s.203). Tur operatdrleri ve seyahat acenteleri kanaliyla yapilan dagitim
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faaliyetinde karsilasilan baslica sorunlar; tur diizenleme sorunlari, transfer sorunlari, rezervasyon sorunlart,
enformasyon sorunlari ve biletleme sorunlaridir.
4. Tamtim: Makro Olcekte ya da diger bir ifade ile iilkesel Olgekte turizmde tanmitim kavrami

(http://www.1bilgi.com, 26.04.2010):

e Enformasyon, iletisim, propaganda, devlet reklamciligi, halkla iliskiler, kollektif
reklamcilik, satis gelistirme ve ticari reklamciligt iceren,

e Siyasal, ekonomik, kiiltiirel ve turistik tanimini da kapsayan bir kavram olarak,
iilkenin temel siyasal ve ekonomik tercihleri dogrultusunda, ulusal dis politikaya
uygun olarak, diger lilkelerde sorunlarini anlatmak, diinya kamuoyunda kendi lehine
olumlu bir imaj1 yaratmak, gelistirmek, sayginlig1 arttirmak, {lilke hakkindaki yanlis
izlenimleri diizeltmek amacuiyla,

e Politikas1 ve planlamasi devlet tarafindan saptanan,

¢ Bir koordinasyon i¢inde, agik, siirekli, yogun ve sistemli bir sekilde, bilimsel ve teknik

yontemlerle yiiriitiilen faaliyetlerin tiimiidiir, biciminde tanimlanabilir.

Bagslica tanitim araglari, dis tanitimin yiritiilmesi sirasinda kullanilan reklam, propaganda, halkla iliskiler ve
enformasyon faaliyetleridir. Dis tanitim yoniiyle bu araglara kisaca deginmekte fayda vardir.

Reklam: Turizm reklamciligi, ticari reklamciligin arag ve yontemlerini kullanarak turizm hareketlerini
gelistirmek ve turistik mal ve hizmetlerin satigin1 arttirmak amaciyla girisilen ¢abalarin tiimidiir. Reklam, turizm
pazarlamasi araglar1 arasinda biiylikk Onem tastyan, satig artirict bir tiir haberlesme teknigidir. Turizm
reklamciligy, ticari reklamciligin arag ve yontemlerini kullanarak turizm hareketlerini gelistirmek ve turistik mal
ve hizmet satigin1 artirmak amaciyla girigilen ¢abalarin tiimii olarak tanimlanabilir

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

Propaganda: Propaganda; ideolojik, politik, sosyal, ekonomik veya dini bir sisteme veya inanisa taraftar
kazanmak i¢in yapilan faaliyetlerdir. Potansiyel turistleri efektif turistler haline getirme amaci giiden, bir iilkenin
veya bdlgenin turizm degerleri hakkinda bilgi vererek gérmeye ikna edecek nitelikteki ¢aligmalara, gayretlere
turizm propagandast adi verilir (http://enm.blogcu.com/turkiyenin-tanitim-harcamalarinin-dis-turizm-talebine-

etkileri/2682601, 05.05.2010).

Halkla iliskiler: Halkla iliskiler; bir kurulusun yahut isletmenin genel iletisim gayretlerinin bir pargasidir.
Amact, o kurulusun yahut isletmenin ‘gercekler ¢ dogrultusunda miimkiin olabilecek en iyi tanimini olusturmak-
yaratmaktir. Dolayisiyla, bu yolla isletme yahut kurulus i¢in uygun kamuoyu izlenimi ve davranisi daha etkili bir
sekilde saglanabilir. Halkla iliskiler iiriinler, insanlar, mekanlar, fikirler, faaliyetler, organizasyonlar ve hatta
toplumlar ile ilgili olarak kullanilabilir. Ulkeler halkla iliskileri daha fazla turist ve yabanci yatirimei gekmek,
uluslararasi destek saglamak amaciyla kullanirlar

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

Enformasyon: Kaynaktan hedefe, onu aydinlatmaya yonelik her tiirli bilginin iletilmesi siirecidir.
Enformasyon aydinlatma islevini, o iilke toplumunun politik, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel yapisina gore degisik
statii, yon ve igeriklerde yerine getirir. Turizm s6z konusu oldugunda enformasyon, turizm bdélgelerinin her tiirlii
zenginlik ve olanaklarindan hedef kitlelerin haberdar edilmesi olarak nitelendirilebilir. Turizm ve dig tanitimi

birbirlerinden ayri olarak diisinmek miimkiin degildir. Dogru olarak gerceklestirilen her dis tanitim faaliyeti
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sonug olarak turizme olumlu yonde katkida bulunmaktadir. Kiiltiirel D1g Tanitim, Siyasi Dis Tanitim, Ekonomik
Dis Tanitim faaliyetlerinin tamami ile Turistik Dig Tanitim koordineli bi¢imde olmali ve birbirlerini
tamamlamalidirlar (http://enm.blogcu.com/turkiyenin-tanitim-harcamalarinin-dis-turizm-talebine-

etkileri/2682601, 05.05.2010).

1.3.2. i¢ Turizm Sorunu

I¢ turizm sorunu; belli bir iilke sakinlerinin, o iilkenin ulusal sinirlar1 iginde ve turizmin teorik tanimina uygun
olarak yaptiklar1 tiim aktiviteleri ierir (Erdogan, 1995, s.190). I¢ pazarin biiyiikliigiiniin s6z konusu iilkede
toplam gecelemelerin yerli yabanci miisteri dagilimina gore belirlendigi arastirmalarda, bu iilkelerde toplam
konaklamalarda yerli miisterilerin geceleme sayilarinin yabancilardan daha yiiksek olduguna dikkat
cekilmektedir. Ornegin arastirmalara gore, tatile cikan Ispanyollar, tatillerindeki gecelemelerin % 89’unu,
Fransizlar % 81’ini ve italyanlar da % 78’ini kendi iilkelerinde gergeklestirdigi, bu oranlarin Tiirkiye’de % 35,
Yunanistan’da ise % 41 dolaylarinda gergeklestigi goriilmektedir.

Turizm sektdriinden maksimum fayda saglamak isteyen iilkeler, ikinci iilkelerden iilkelerine gelen turistlerin
disinda, kendi vatandaglarini da ulusal sinirlar igerisinde turizm faaliyetlerine katilmalari konusunda tesvik
etmektedirler. Tiirkiye’de turizm denince akla, sadece yurtdisgindan yabanci ziyaretgilerin getirilmesi
anlasilmaktadir. Diinyada turizm hareketlerinin bilylik ¢ogunlugu i¢ turizm kapsaminda olmasina ragmen, hem
doviz kazandiricr etkisi olmadig icin devlet tarafindan tesvik edilmedigi, hem de ozellikle rekreatif amagli turizm
hareketleri i¢in sosyal ve ekonomik sartlar olusmadigi i¢in Tiirkiye’de i¢ turizm fazla gelismemistir. Ancak i¢
turizmin Tiirkiye’de gelistirilmesi hem sosyal hem de ekonomik ag¢idan son derece 6nemlidir (Kusluvan, 2002, s.2).
D1s turizmin saglikli gelisimi agisindan i¢ turizm bir ‘vazgecilmezdir’. Ciinkii turizmde dengeli bir biiyiime ve
gelisme arzusuna sahip olan iilkeler, dis turizm pazarinda ve i¢ turizm pazarinda dengeyi saglamak zorundadir.
Tiirkiye’de i¢ turizmin doviz kazandirici etkisinin olmadig: diisiintildiigi igin, ayrica Tiirkiye’de gerekli bilincin
kazanilamamasindan  dolayi, ic turizm tesvik edilmemis ve dolayisiyla  gelisememigtir
(www.sbe.balikesir.edu.tr/dergi/makaleler/tio1 18.doc, 05.04.2010).

Yapilan ¢aligmalarda i¢ turizmin gelisememe sebepleri ise su sekle belirlenmistir

(www.sbe.balikesir.edu.tr/dergi/makaleler/tio118.doc, 05.04.2010);

e Seyahat kiiltiirinlin olmamasi,

e ¢ turizm pazarinin iilkedeki ekonomik gelismelere bagl olmast,

e  Ekonomik krizler ve doviz kurlarindaki istikrarsizliklar,

e  Gelir diisiikligi,

e  Turistik {irliniin fiyatinin yiiksekligi,

e ¢ turizm pazarma paket tur sunan seyahat acentelerinin azlig1,

e Aile bireylerinin yillik izinlerinin farkli donemlerde olmasi,

e ikinci konutlarm yaygmlhgi,

e ¢ turizmin, turizm isletmeleri tarafindan sadece kriz dénemlerinde hatirlanan
pazar olusu,

e ¢ turizm pazarma yénelik Kiiltiir ve Turizm ve Kiiltiir Bakanligimin yaptig1 pazar

boyutlarini ve tiiketici profilini veren ¢alismalarin giincellenememis olmast,
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Genellikle yabanci turistler i¢in hazirlanan konaklama tesisi fiyatlarinin yiiksek
olusu,

Yabanci hiikiimetlerin yurt dis1 seyahatleri doviz kaybi olarak gérmesi ve yurt dis1
seyahatleri yiiksek vergi ya da biirokrasi yoluyla engelleme ¢abalari.

[¢ turizme yonelik en onemli sorunlardan birisi ve belki de birincisi ise, Tiirk halkinin tatil ve seyahat

kiiltiiriine sahip olmamasidir. I¢ turizm pazarmi olusturan potansiyel turistlerin turizm bilincine (tatil ve seyahat)

sahip olmamasi bir¢ok problemi beraberinde getirmektedir (Hacioglu, 2006, s.50);

Diinya’da en cok turist gonderen iilkelerin vatandaslari, seyahatlerini seyahat
acenteleriyle planlamakta ve paket turlarla seyahat etmektedirler (Hacioglu, 2006,
s.50). Bu durum tatile ¢ikacak olan bireylerin hem zamandan tasarruf etmelerini
hem de giivenli bir sekilde seyahat etmelerini saglamaktadir. Ayrica profesyonel
kisilerce saglanan enformasyon sayesinde gidecekleri destinasyon hakkinda daha
onceden bilgi sahibi olmakta ve kendilerine en uygun destinasyonu bu bilgiler
151g¢1inda se¢mektedirler. Kendilerine en uygun destinasyonu sectiklerinden dolay1
ise gittikleri yorelerde kiiltiir catismasi yasamamakta ve karsilasabilecekleri olasi
sorunlar1 en aza indirmig olmaktadirlar. Tiirkiye’de seyahat acentesi kullanimi
gerek turizm bilinci olamamasi sebebiyle gerekse de i¢ turizme yonelik seyahat
acentelerinin azlig1 sebebiyle yok denecek kadar azdir. Bu sebepten dolay kisiler
tatillerini kendileri planlamakta ve kulaktan dolma bilgiler 1518inda destinasyon
secimi yapmaktadirlar. Profesyonel destek 1s1gindan yoksun olarak gittikleri tatil
destinasyonlarinda bir¢cok sorunla karsilagmaktadirlar. Sonucunda ise tatil
olgusundan uzaklagmaktadirlar.

Paket turlar turistlere bircok avantaj saglamaktadir. Giivenlik duygusu vermesi,
ekonomik fiyat Ozelligi tasimasi, hizmetlerin organizasyonu diizenleyici tur
operatdrleri tarafindan yerine getirilmesinin gilivencesi (kolaylik acisindan),
rehberler vasitasiyla yabanci dil sorununun olmamasi, kesin doniis imkaninin
sunulmasi... gibi etmenler paket turlarin sagladig1 yararlarin sadece bir kagidir.
Seyahatini bireysel olarak diizenleyen yerli halk, i¢ turizme (kendi {ilkesi
sinirlarinda  bulunan tatil ydOrelerine) yonelik planlama yapmasina ragmen
yukarida saymis oldugumuz olanaklardan mahrum kalmaktadir. Neticesinde ise
problemler yasamasi kaginilmaz olmaktadir.

Tur diizenleyiciler, bir sezonda satisa sunacaklari paket turlarin planlamasina,
turun baglama tarihinden 18 ay Once baslarlar (Hacioglu, 2006, s.51). Basta
Avrupa olmak {izere, gelismis iilkelerin bir¢ogunun sahip oldugu potansiyel turist

kitlesi ~de tatillerini tur diizenleyicilerin planlama gsemasina  gore

42



ayarlamaktadirlar. Yani, paket turlar satisa ¢ikmadan Once tatile ¢ikma veya
¢ikmama kararin1 vermis olurlar. Bu sayede tatil sezonunda, daha 6nceden her
ayrintist  diisliniilmiis ve ayarlanmis olan paket turlardan kendilerine uygun
olanlar1 satin alarak tatillerini gerceklestirirler. Tatil planlamas1 ¢ercevesinde satin
aldiklar1 paket turlar sayesinde daha once belirtmis oldugumuz paket turlarin
avantajlarina sahip olurlar. Paket turlarin saglamis olduklar1 bir¢ok avantajdan
Tiirk turistler i¢in en 6nemli olan1 ekonomiklik ve zaman tasarrufudur. Ciinkii
Tirkiye’de kisilerin yillik gelirleri diisik seviyededir ve sorunsuz bir gecirmek
adina tatil planlamasi yapmak i¢in ayirmak zorunda olduklart uzunca bir
zamanlar1 bulunmamaktadir.

e Tiirk turistlerin bir¢cogu tatil kararlarini1 son anda almaktadirlar ve gittikleri
yorelerde turizm sektorii tabiriyle “kapt miisterisi/son dakika miisterisi”
durumuna diismektedirler. Tatile ¢ikma kararlarin1 son ana birakmalar1 turizm
sezonunun yogun oldugu zamana rastlamaktadir. Bu nedenle erken rezervasyon
veya paket tur vasitasiyla elde uygun edebilecekleri katlanmig bir sekilde
karsilarina ¢ikmaktadir. Bu da Tiirk turistleri tatil beldelerinde tatil yapmaktan
uzaklastirmakta, akraba ziyaretlerine, tatil beldelerinde yazligi olan yakin

cevrelerinin yanina gitme egilimine itmektedir.

1.4 OLAGANUSTU DURUMLARA ILiSKiN SORUNLAR VE FINANSAL SORUNLAR

1.4.1 Olaganiistii Durumlara fliskin Sorunlar

Turizmde kriz; turizmle ilgili isletmelerin olagan faaliyetlerini tehdit eden, turistik bolgenin giivenli olmadig1
izlenimi yaratan, turistleri yorenin turistik ¢ekicilikleri ve rahatligi konusunda olumsuz etkileyen ve bolgeye
yonelik turizm talebinin ve harcamalarinin azalmasi nedeniyle yoresel turizm isletmelerinin faaliyetlerini yerine
getirememeleri ya da varliklarini devam ettirememeleri, bolgesel ekonomik ve turizm talebinin azalmasina neden
olan olaylar seklinde tamimlanmaktadir. Krizler, turizm gibi talep esnekligi biiyiik sektdrlerde daha etkili
olmaktadir. Talebin esnek olusu, turizmi krizlerin olumsuz yansimalarinin en fazla etkiledigi sektorlerden birisi
haline doniigsmiistiir. Turizm sektorii kendi iginde krizler yasadigi gibi diger makro krizlerden de etkilenmekte ve
bu alanda faaliyet gdsteren turizm isletmelerini yonetim agisindan zor duruma diisiirebilmektedirler
(sbe.balikesir.edu.tr/dergi/edergi/c7s12/makale/c7s12m4.pdf, 19.04.2010).

Tiirkiye’ye turist gonderen iilkelerin i¢ dinamiginden kaynaklanan ekonomik ve politik olumsuzluklar ve
rakip iilkelerin anti-propagandalar1 gibi durumlar turizm sektdriinii olumsuz olarak etkileyen i¢ ve dis faktorler
olarak gosterilebilir. Bu baglamda, turizm sektoriinii en g¢ok etkileyen olaganiistii sorunlar dort boyutta
incelenecektir.

1. Salgin Hastaliklar
2. Dogal Afetler

3. Terdrizm Sorunu
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4. Ekonomik Kriz

1. Salgin Hastahklar: Gerek iilkemizde gerekse diinyada turizm saghg ile ilgili veri kayitlar1 siirhdir.
Turist sayis1 giderek artarken ulagim araglari da hizlanmistir. Turizm ekonomik, kiiltiirel ve sosyal etkilenmelerin
yanisira medikolegal, medikal ve epidemiyolojik sonuglar1 nedeniyle de onem kazanmistir. Biitiin iilkelerde
turizm sagligi ile ilgili verilerin, gerek diizenleyici ve gerekse koruyucu onlemlerin bilimsel esaslariyla ilgili
degerlendirmeler hizla artmaktadir (Giiler ve Cobanoglu, 2001, s.21). Saglik ve turizm iligkisi pozitif ve negatif
yonleri ile ortaya ¢ikmaktadir. Pozitif yonii ile bu iligki turistlerin saglik amagli seyahat etmeleri ve tedavileri ile
ilgilidir. Ancak, olayin negatif yoni turist sagligi bakimindan ortaya ¢ikan iligkilerdir ki, bu durum turizme g¢ok
onemli zararlar verebilmektedir. Turist sagligi konusunda en dnemli drnek 2002 yilinda uzak dogu iilkelerinde
yasanan SARS hastalifi vakasidir. Diinya Seyahat ve Turizm Konseyi’nin (WTTC) tahminlerine gdre bu
hastalik Cin, Hong Kong, Vietnam ve Singapur gibi iilkelerde 20 milyar Dolarlik gelir kaybina ve 3 milyon
endiistri ¢alisaninin isini kaybetmesine yol agmistir. Yine yakin ge¢misteki Kus Gribi (Avian Flu) salgin1 Asya
ve Pasifik bolgelerinde 12 milyon kisilik bir talep diismesine yol agmustir. Yine son donemlerde oncelikle
Meksika’da ortaya ¢ikan Kuzey Amerika ve Avrupa’da Ispanya gibi iilkelerde de goriilemeye baslayan Domuz
Gribi (Swine Flu) 6zellikle insandan insana ¢ok hizli bir sekilde bulasma &zelligi nedeni ile uluslararasi turizm
icin ¢ok 6nemli bir tehlike olusturmaktadir (i¢oz, 2009, 5.2258).

Nitekim Uluslar aras1 Para Fonu (IMF) bas ekonomisti Olivier Blanchard, domuz gribinin havayolu ulasimina
talebi diigiirecegi ve diinya turizmini olumsuz yonde etkileyecegini belirtmistir. Meksika turizm talebinde ¢ok
onemli azalmalar da goriilmeye baglamistir. Bu veriler de saglik-turizm iliskisinin ne kadar 6nemli ve hassas
oldugunun en 6nemli gostergesidir (Icdz, 2009, s5.2258). Bununla beraber turistler igin ishalli hastaliklarin
disinda bircok bulasici hastalik riski vardir. Bunlar arasinda lejyonellozis ve diger solunum yolu hastaliklari,
cinsel yolla bulasan hastaliklar, zoonozlar sayilabilir. Bu gibi hastaliklar hem turist kabul eden iilkeler ve hem de
turistler acisindan onemlidir. Ozellikle baz1 enfeksiyon etkenlerinin yurt disindan ithal edildigi durumlar iilkeler
i¢in ¢ok dnemli olabilir. Ulkemiz i¢in AIDS buna drnek olarak verilebilir (Giiler ve Cobanoglu, 2001, 5.26).

2. Dogal Afetler: Afet, bircok kurum ve kurulusun koordineli bir bicimde gorev almasini gerektiren ve insan
haklar1 icin fiziksel, ekonomik ve sosyal kayiplar meydana getiren, normal yasami ve insan aktivitelerini
durdurarak veya kesintiye ugratarak toplumlar1 veya insan topluluklarini etkileyen dogal, teknolojik ve insan
kokenli olaylara denilmektedir. Bu olaylar i¢inde deprem, sel-tagkin, volkan piiskiirmeleri gibi doganin normal
bir iglevi olarak gerceklesenler “dogal tehlike” olarak nitelendirilir ve “afet” niteligini kazanmast i¢in insan can
ve malinin kaybina neden olmasi gerekir (Erkal ve Degerliyurt, 2009, s.149). Ayrica afetler yaptigt etkilerle
milyonlarca insanin daha da fakirlesmesine yol agmaktadir. Buna ragmen insanoglunun yiizyillara dayanan
tecriibesi gostermistir ki; bu felaketlerin ¢ok biiylik zararlarin 6nlenmesi ya da minimuma indirgenmesi,
toplumda afet bilincinin olugturulmasi, alinan 6nlemler ve erken uyari sistemleri, ¢evresel koruma, uzun dénemli
arazi kullanim planlarinin hazirlanmasi, dayanikli yapilarin insasi ve afet konusunda uygun politikalarin

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

Ulkemiz, jeolojik, topografik ve iklim 6zelliklerinden dolay1 ¢ok biiyiik boyutlarda can ve mal kaybina neden
olan dogal afetlere ugrayan iilkeler arasinda ilk siralarda yer almaktadir. Bu dogal afetler; depremler, su
baskinlari, heyelanlar, kaya diismeleri, ¢1g, yanginlar ve firtinalar gibi ¢ok genis bir yelpazeyi kapsamaktadir.
Ulkemiz topraklarinin %98’si, niifusumuzun %95’i, yapilan ve yapimi planlanan barajlarimizin %951, sanayi
tesislerimizin %98’i, deprem tehlikesi tasiyan bolgelerde bulunmaktadir. Son yiizyilda biilyiik depremler yasayan
iilkemizde 100.000°ne varan can kaybi olmus, 125.000’den fazla kisi yaralanmis, 500.000 kadar yap1 yikilmis

veya agir hasar gormiistiir. Ozellikle Agustos 1999 da yasanan Marmara Depreminin etkileri konunun
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giincelligini artirmig, imar, kentsel ve bdlgesel planlama, yapi denetimi, yerlesme sistem ve kurallarinin
sorgulanmasim giindeme getirmis bulunmaktadir. Ulkemizde, deprem zararlarmin azaltilmasi konusunda iilkenin
yerlesme, konut ve sanayilesme politikalar1 ile uyumlu bir afet politikasinin oldugu sdylenemez. Giintimiize
kadar olan afet olaylar1 incelendiginde, hep afetler olduktan sonra ortaya ¢ikan biiyiik boyutlu ve oncelikle
barinma gereksinimini karsilamak amaciyla olay sonrasi dnlemlere ¢ok acele giinliik ¢oziimlerle yaklasildigi
goriilecektir. Ne yazik ki afet olaylari, 6zellikle deprem olaylarinda ¢ok yanlis bir sekilde hep bu boyutta
goriilmiistiir. Bu yanlis goriisiin dogal sonucu olarak, uygulamada deprem zararlarinin azaltilmasini saglayacak
onlemler yerine, olaydan etkilenen topluluklarin barmma gereksinmelerinin eldeki tiim olanaklarla en ivedi
bi¢cimde saglanarak, yaralarin kismen sarilmasi yolu se¢ilmistir (Uzungibuk, 2009, s.27).

3. Terdrizm Sorunu: Kiiresellesen diinya ekonomisinin giiclii ve hizla gelisen endiistrileri arasinda yer alan
ve tiim diinyada genis kitleleri ilgilendiren turizm enddistrisinin yarattig1 ekonomik, toplumsal, kiiltiirel ve politik
etkiler ulusal ve uluslararasi diizeyde onem tasimaktadir. Bir ililkeye yonelik turizm talebi; seyahate ayrilacak
harcanabilir geliri azaltan ekonomik krizlere, turist kabul eden iilke ya da bolgelerin imajin1 yipratabilecek siyasi
gelismelere ve turistik tiiketicilerin can ve mal giivenligini tehdit eden salgin hastalik, dogal afetler, savas ya da
teror saldirilart gibi beklenmedik bir anda gelisen olaylara son derece duyarl bir yapiya sahiptir. Son yillarda
etkinligini ve siddetini artiran terdr eylemleri turizm endiistrisini de olumsuz yonde etkilediginden, iilke
yonetimlerinin bu konuda ciddi énlemler almalar1 gerekmektedir (Y1lmaz ve Yilmaz, 2005, s.40).

Teror kavrami; “siddetin; toplumsal, ulusal, irksal, dinsel ve benzeri amaclarla, toplumsal siniflari
catisma ve savasa tahrik etmek {izere, planli ve hukuk dis1 olarak kullanilmasi” olarak tanimlanmaktadir (Y1lmaz
ve Yilmaz, 2005, s.40). Terdrizm, tiim devletler, etnik yapilar ve toplumun tamamin tehdit eden ¢ok énemli bir
sorundur. Avrupa Birligi gibi hem nitelik hem de nicelik agisindan giderek genigleyen bir yapinin terérle
miicadele konusunda smirlayici tedbirler almasi gerekmektedir. Uzun siiredir séz konusu olan smirlarin
olmamas1 durumu ve serbest dolasimin rahatga yapilmasi terdrizmi tetikleyen unsurlar olmakla birlikte, Avrupa
Birligi 11 Eyliil 2001 tarihinde Amerika Birlesik Devletlerin’ de yasanan terdrist eylemler ile birlikte terdrle
miicadele politikalarina Snem vermis, bu konudaki girisimlerini olmasi gerektigi diizeye tasimak igin
caligmalarina baslamigtir (Sahinoglu, 2005, s.3). Diinya tarihinde, terdrden en fazla etkilenen, jeostratejik,
jeopolitik ve jeoekonomik agilardan 6nemli bir konuma sahip olan Tiirkiye, yillarca iilkede yasanan teror olaylari
istikrarsizliklar, {iretimin artirilmasma yonelik yatirimlara agirhik verilememesi ve biitgesinin 6nemli bir
boliimiiniin terér olaylarinin 6nlenmesi amaciyla harcanmasi sonucunda kalkinmasini tamamlayamamustir.
Ozellikle az gelismis ve/veya gelismekte olan iilkeler iizerine sosyoekonomik agidan ¢ok yénlii etkilere sahip
olan turizm, politik istikrarsizliktan da etkilenir. Bu g¢ercevede terdrizm, askeri darbeler ve ihtilaller turizm
gelirlerinde istikrarsizligin kaynagr konumundadir. Turizmi etkileyen bu siyasal unsurlardan terdrizm genel
anlamda mevcut diizene karsi yapilan her tiirlii eylemi kapsar. Oysa giiniimiizde gelinen nokta, mevcut
statiikoya-devlete karsi bagkaldiristan da 6tede, ulus Gtesi (transnational) 6zellik tasimaya baglamistir. Bu agidan
terdrizm turist girislerini azaltarak turizm sektoriine 6nemli zararlar verebilmektedir

(www.egm.gov.tr/temuh/terorizm10_makale4.htm, 19.04.2010).

4. Ekonomik Kriz: Kiiresellesmenin kriz biciminde en fazla etkisini gosterdigi sektorlerin
basinda turizm gelmektedir. Ciinkii turizmin ve kiiresellesmenin, uluslararasi boyutlar
nedeniyle, medyanin da tetiklemesiyle krizleri kolayca tasiyict etkisi bulunmaktadir.
Ekonomik anlamda kriz, mal, hizmet, iiretim faktorii ve para-doviz piyasalarinda fiyat veya

miktarlarda tolere edilebilir bir degisme sinirinin 6tesinde olusan siddetli dalgalanmayi ifade
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etmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalizmin kiiresellesmesiyle birlikte
ozellikle biiylik ekonomilerde ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin bulasiciligi son derece yiiksek

diizeyde gerceklesmeye baglamistir.

Sekil 1.1: Kiiresel Bityiime ve Ticaret Hacmi

Kiresel Bliyliime ve Ticaret Hacmi
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Kaynak: www.sgb.gov.tr/../SGB%20Arastirma%20RaporuAB%20ve%?20Tiirkive%20Ekonomisi.pdf,
19.04.2010

2007 yilinda ABD’de mortgage kredileri krizi olarak baslayan ve benzer nedenlerle
Ingiltere’ye sigrayan ekonomik kriz 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde kiiresel kriz haline
dontigmiistiir. Krizin ¢ikis noktast ABD konut piyasasidir. ITB Berlin ve IPK International
igbirliginde hazirlanan World Travel Trends Report'a gore 2009 yilinda diinya turizmi
durgunluga girerken yiizde 0-2 araliginda bir gerileme yasanmistir. Kiiresel ekonomik krizin
etkilerine dikkat ¢ekilen "World Travel Trends" raporunda, krizin etki siiresi, derinligi ve
siddetinin turizmi dogrudan etkileyecegi ifade edilmektedir. Rapora gore, 2009 yilinda uzun
mesafeli tatillere olan talebin diistiigii kisa mesafedeki talep nispeten daha pozitif seyrettigi
ifade edilmistir. En biiyiik diisiis Avrupa ve Kuzey Amerika bdlgesinde yasanmis olup
raporda, tim olumsuzluklara karsin Asya-Pasifik bolgesi ile Giiney Amerika'nin 2009 yili
sonundan itibaren toparlanmaya basladigi belirtilmektedir
(www.sgb.gov.tr/.../.SGB%20Arastirma%20RaporuAB%20ve%20Tiirkiye%20Ekonomisi.pdf,
19.04.2010).
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Kiiresel finansal krizin etkisi {i¢ kanaldan olusmaktadir. Finans Kanali: Kriz nedeniyle

yasanan kayiplar, baslangigta ABD’de gergeklesse de Avrupa’da, dzellikle ingiltere ve Euro
bolgesinde, bankalarin kayiplar1 ABD’deki kayiplar1 agsmistir. Bankalarin kredi limitlerini
sinirlamas1 ve oOzellikle gelisen Avrupa iilkelerinde daralan finansman imkanlari, krizin

biiyiimesine yol agmistir. /¢ Talep Kanali: Bor¢ verme standartlarinin katilasmasi ve varlik

fiyatlarinin diismesi, hanehalkinin varliklarinin azalmasina ve tasarruflarin yiikselmesine yol
acmistir. Buna bagli olarak dayanikli tiiketim mallarina olan talebin ve konut yatirimlarinin
azalmasi, toplam talepte daralmaya sebep olmustur (www.sgb.gov.tr/.../SGB%?20

Arastirma%?20Raporu-B%20ve%20Tiirkiye%20Ekonomisi.pdf, 05.05.2010). Kiiresel Ticaret

(dis talep) Kanali: 2008 yilinin son ceyreginde diinya ticareti, yatirimlarin ve dayanikli

tilkketim mallarina olan talebin azalmasi nedeniyle 6nemli Olgiide daralmistir. Tahmin
edilenden daha derin olan bu daralmanin temel nedenleri; sermaye yogun mallara olan talebin
zayiflamasi, ticaretin finansmaninin saglanamamasi ve yavaglayan ekonomik aktivitenin
diinya ticaretine olumsuz etkisinin kiiresellesme nedeniyle, ¢cok daha hizli olmasidir. 2009’da
daralan diinya ticareti, AB’nin ihracatin1 olumsuz etkilemis, ihracatin GSYH’ye katkis1 bir
onceki yila gore azalmistir. Yasanan kiiresel krizi, AB {ilkelerinde reel ekonomiyi olumsuz
etkilemistir. Hem fiili ekonomik faaliyetler hem de potansiyel Gayri Safi Yurti¢ci Hasila
(GSYH) gerilemistir. 2008 yilinin son ¢eyregiyle birlikte kiiresel kriz daha da derinlesmistir.
Bu nedenle AB ekonomisinde 2007 yilinda yiizde 2,9 olan biiylime oran1 2008 yilinda yiizde
0,8’e gerilemistir. Ulkelere gore biiyiime oranlar1 asagidaki sekilde gdsterilmistir
(www.sgb.gov.tr/.../SGB%20Arastirma%20RaporuAB%20ve%20Tiirkiye%20Ekonomisi.pdf,
19.04.2010).

Sekil 1.2: Ulkelere Gore Biiyiime Oranlar
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Kaynak: Eurostat, EC, The Economist

Kaynak: www.sgb.gov.tr/../SGB%20Arastirma%20RaporuAB%20ve%?20Tiirkive%20Ekonomisi.pdf,
19.04.2010

Finansal krizin reel kesime yansimasiyla birlikte AB ekonomisi 2009’un ilk ¢eyreginde daralmistir. Yilin
ikinci ¢eyreginde de daralmaya devam eden AB ekonomisi ii¢ilincii ¢eyrekte toparlanma egilimine girmistir.
Ancak bankacilik kesimindeki kirilganliklarin ortadan kalkmamasi ve talepteki artisin sinirli kalmasi nedeniyle
2009 yilinda yiizde 3,9 kiigilmistiir. (www.sgb.gov.tr/.../SGB%20Arastirma%20Raporu-
B%20ve%20Tiirkiye%20Ekonomisi.pdf, 05.05.2010). 2010 yili ile ilgili beklenti ve goriislerin mevcut

ekonomik durum nedeniyle belirsiz oldugu ve hiikiimetlerin turizme desteginin 6nem kazandig1 asikardir.

Tiirkiye’de, 2002 yilindan sonra saglanan siyasi istikrar, uygulanan saglam maliye
politikalart ve yapisal reformlar sayesinde, 2002-2007 yillar1 arasinda yiiksek biiylime
oranlar1 elde edilmistir. Ancak diinya ekonomisinde 2007 yilinin ortalarindan itibaren bas
gosteren kiiresel kriz, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren Tiirkiye ekonomisini de etkisi
altina almigtir

(www.sgb.gov.tr/.../.SGB%20Arastirma%20RaporuAB%20ve%20Tirkiye%20Ekonomisi.pdf,
19.04.2010).

Bunun neticesinde, 2002 yilindan bu yana 27 ¢eyrek devam eden biiylime donemi sona ermistir. Tiirkiye

ekonomisinin kiiresel krizden, {i¢ kanal yoluyla etkilendigi goriilmektedir:

* Bunlardan birincisi, dis talepte meydana gelen daralma,

» Tkincisi durgunlasan kredi kosullar1 ile sermaye akimlarmin finansman olanaklari yoluyla i¢ talebi

olumsuz etkilemesi,
+ Ugiinciisii ise, giiven ortamimin bozulmasi ve risk algilamasindaki artistir.
Dis talep, 2008 yili Ekim ayindan bu yana garpict bir sekilde diisiis gdstermistir. i¢ talep ise bir yandan

bozulan beklentiler bir yandan da kotiilesen kredi kosullari sebebiyle daralmistir. Daralan i¢c ve dis talep
ekonomik faaliyetleri olumsuz etkilerken; ihracattaki diisiis ithalattakinden daha az oldugu i¢in dis ticaret

dengesi bakimindan olumlu bir etki de meydana gelmistir. Kriz siirecinde hem AB’den gelen turistlerin pay1
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azalmis, hem de turizm gelirlerinin ihracat igindeki pay1 azalmistir. Krizin hiz kazandigi 2008 yilinda AB’den
gelenlerin toplam turist sayisina orani yiizde 60,6’ya gerilerken, turizm gelirlerinin ihracat gelirlerine orani da
ylizde 15,6’ya gerilemigtir (www.sgb.gov.tr/.../SGB%20Arastirma
%20RaporuAB%20ve%20Tiirkiye%20Ekonomisi.pdf, 05.05.2010). Euronun deger kaybi, turizm gelirlerimizin
yarisinin AB {ilkelerinden elde edilmesi dolayisiyla, turizm gelirlerimizi de olumsuz etkileyebilir. Ayrica AB'de
yasanan ekonomik kriz turizm taleplerini de azaltmistir. Bu durum da Tiirk turizmcisini fiyat diisiirmeye
zorlayacaktir. Euro/dolar paritesindeki yiizde 10°luk bir deger kaybi AB iilkelerinden elde edilen turizm
gelirlerinde yaklasik 2 milyar dolarmn {izerinde bir kayba neden olabilecektir (www.sgb.gov.tr/.../SGB%20
Arastirma%?20RaporuAB%20ve%20Tiirkiye%20Ekonomisi.pdf, 05.05.2010).

1.4.2. Finansal Sorunlar

Otomasyon olanaginin ¢ok fazla olmadig: ve yapilan islerin biiyiik miktarda calisanlarin emegine dayandigi
ve bu nedenle iicret giderlerinin olduk¢a yiiksek oldugu turizm sektdriinde, isletmelerin ve destinasyonlarin
karsilastiklar1 sorunlardan bir digeri de finansman sorunlaridir. Ozellikle mevsimsel 6zelliklere gore turistik
hareketlerde degismelerin yogun olarak yasandigi destinasyonlarda bu sorun daha da biiyiiktiir. Turistik talebin
dalgali bir seyir izlemesi, isletmelerin finansal planlama yapmasini zorlagtirmakta ve isletmeler finansal krizlerle
bas basa kalmaktadirlar. Turizm isletmelerinde finansal sorunlarin yogun olarak yasanmasi bu konuda birgok
aragtirma yapilmasina neden olmus ve bu calismalarda turizm isletmeleri KOBI niteliginde ele alinarak finansal
sorunlar1 ortaya konulmustur (flban ve Kasli, 2009, s.1279).

Gilintimiizde ekonomik gelismenin yani sira yasanan mali basarisizliklar ya da iflaslar iilke ekonomilerini
onemli Olcilide etkilemektedir. Mali basarisizlik, isletmelerin karsilastiklar: farkli durumlara gore degisik sekilde
tanimlanmaktadir. Genel olarak mali basarisizlik isletme gelirinin, maliyeti (sermayenin maliyeti dahil)
karsilayamamasini, teknik likiditenin kaybedilmesini ifade etmektedir. iflas ise, isletmenin varliklarinin borcunu
karsilayamamasi durumudur. Bu durumda, isletmenin net varlig1 reel olarak negatif olup, isletmelerin karsilastig
zarar her zaman mali basarisizlik anlamina gelmemektedir. Bir isletmenin on yillik faaliyet siirecinde bir iki kez
aralikli olarak zarar etmesi, mali basarisizlik olarak kabul edilmemekte ancak bu durumda mali basarisizliga
ugrama riskinin olustugu diisiiniilmektedir. Isletmelerde mali basarisizliga yol acan etmenler is koluna,
isletmenin faaliyet siiresine, bulundugu bélgeye, isletmenin kontroliinde olup olmadigina gore farkli sekillerde
degerlendirilebilir (Tiirksoy, 2007, s.100).

1. Maliyet ve Sermaye Piyasasina iliskin Sorunlar
e Sermaye Sorunu ve Dig Finansman Sorunu
e Faiz ve Enflasyon
e  Kur Dalgalanmalar1
2. Pazara Dayali Sorunlar
o Arz/ Talep
e Rekabet
e  Gelir Dagilimi
3. Vergilendirme Rejimi ile flgili Sorunlar
e  Giimriikk Vergisi Muafiyeti
e Katma Deger Vergi ve Istisnasi

e Vergi Indirimi
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e Sigorta Primi Isveren Hissesi Destegi

1. Maliyet ve Sermaye Piyasasina iliskin Sorunlar:

Sermaye ve Dis Finansman Sorunu: Turizm igletmelerinin sorunlarii ele alirken ilk belirtilmesi gereken
husus enflasyonun 6z sermayeyi eritmesidir. Asir1 artan girdi fiyatlarinin maliyetleri yiikseltmesine karsin bunu
fiyatlarina yansitamayan isletmelerin, zaten yetersiz olan 6zsermayeleri zaman iginde erimektedir. Isletmelerin
ortak oOzelliklerinden biri olan &zkaynak yetersizligi 6zellikle konjiiktiirel dalgalanmanin oldugu dénemlerde
kendini hissettirmektedir. Isletmelerin sermaye yapilarmin zayifligi ilk olarak isletmelerin kurulusunda ortaya
cikmakta ve pek ¢ok isletme icin siireklilik kazandigindan isletmenin daha sonraki faaliyetlerinin tiimiinii
etkilemektedir. Dis kaynaklarm bulunmasinda karsilasilan giicliikler ile birlestiginde yeni yatirimlarin
yapilmasini, yiiksek teknoloji saglanmasimi engellemektedir. Girisimciler ellerindeki kiiciik sermayeler ile
isletmeler olusturmakta, bu 6zsermayeleri de hem yatirim hem de pazarda yer almak icin yapilacak pazarlama
calismalar1 igin yeterli olmamaktadir. Isletmeler piyasa kosullar1 nedeni ile vadeli satiglarini da 6zsermayeleri ile
finanse etmek zorunda kalmaktadirlar. Daha kurulus asamasinda, baslangi¢ sermayeleri sinirlt oldugundan, kredi
temininde yasanan sorunlar ve kredi maliyetleri nedeniyle kii¢iik isletmeler hem 6z kaynak sorunu hem de dig
kaynak sorunu ile karsi karstya bulunmaktadirlar. Bu durum isletme faaliyetlerini olumsuz yonde etkiledigi gibi
yeni projeleri finanse etmekte giicliikler yaratmaktadir (Oktay ve Giiney, 2002, s.4).

Ulke ekonomilerinin istikrarli bir biiyiime oranina ulasmak igin ihtiyag duyduklar1 yatirimlarin kaynagi
tasarruflardir. Tasarruflar: belirleyen unsur ise gelir seviyesidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kisi basina
diisen milli gelir seviyesinin diigiik olmas1 ve bu gelirle niifusun biiyiik ¢ogunlugunun temel ihtiya¢ maddelerini
dahi karsilayamamasinin bir sonucu olarak, bu iilkelerde tasarruf egilimlerinin diisiik oldugu bilinmektedir.
Gelismekte olan tilkelerle ilgili yapilan ¢aligmalar bu iilkelerde, tasarruf hacmi az oldugu i¢in yatirimlarin da az,
yatirimlar az oldugu i¢in kisi bagina diisen milli gelir az, milli gelir az oldugu i¢in tasarruf hacmi az sonucuna
ulagilmakta ve gelismekte olan iilkelerin i¢inde bulundugu kisir dongii tanimlanmaya ¢alisilmaktadir.
Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerin dig kaynak olmadan kalkimamayacaklar1 goriisii ortaya atilmaktadir. Son
yillarda gelismekte olan {ilkelere bakildiginda, bu iilkelerin dis finansman taleplerinin giderek arttig
gozlemlenmektedir (Kar, vd., 2004, s.2). Ancak giiniimiizde dis finansman kaynaklarimin yurt i¢i tasarruflara
katkisina iligkin gortiglerde farklilik gostermektedir. Bir goriise gore, yabanci kaynaklar yurt i¢i tasarruflara
katkida bulunmaktadir. Ciinkii yabanci sermaye, bir iilkenin mevcut kaynaklarinin toplam arzinda bir artig
yaratmakta ve bdylece yurt i¢i harcamalarin gelecekteki boyutunu artirmaktadir. Dolayisiyla yurt igi tasarruflar
iizerinde pozitif bir etki meydana getirebilmektedir. Diger bir goriis ise, yurt i¢i kaynaklara ilave herhangi bir
kaynagin, yatirnmlardan ¢ok tiiketime gidecegini boyle bir durumda 6zel ve kamu kesimindeki tiiketimi artirmak
icin kullanilacak dis kaynaklarin yurt i¢i tasarruflarda bir artis yaratmayacagimi savunmaktadir (Kar, vd., 2004,
s.2).

Geligmekte olan {ilkeler igin yapilan bazi ampirik ¢alismalarda yabanci tasarruflarin, yurt ici tasarruf agigini
kapatmadigini, bu tasarruflarin yatirim ve biiyiime icin ek bir kaynak yaratmadigini, hatta yabanci tasarruflarin
tiketimi ve digartya kaynak transferini artirdigi ileri siiriilmektedir. Bu iilkelerde yabanci sermaye girislerinin
artistyla ortaya g¢ikan asirt borg yiikii, yurt i¢i tasarruflarin dnemli bir oraninin, yatirimlara doniismeden yurt
disina aktarilmak i¢in kullanilmasina neden olabilmekte, tiiketici kredisi ve tiikketim mali ithalatin1 kamgilayarak,
i¢ tasarruflari kovucu etki yapabilmektedir. Ayrica kamu aciklarmin arttigi ve kamunun faiz yiikiiniin ¢ok
yiikseldigi ekonomilerde sermaye akiminin yarattigi borg yiikii faiz oranlarmin yiikselmesine neden olarak
kamunun tasarruflarini azaltabilmektedir (Kar, vd., 2004, s.2). Son dénemlerde Tiirkiye’ de uluslararasi turizm

alaninda uzmanlagmakta olan bir iilke konumuna girmistir. Bu nedenle Tiirkiye turizm sektoriindeki sermaye
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eksikligini gidermek, turizmde uzmanlasmis diger tlkelerin uluslararasi alanda sahip oldugu tecriibe ve tanitict
giiciinden yararlanmak, riski azaltmak ya da paylasmak, kitle turizmin gerektirdigi biiyiik 6lgekli konaklama
yatirimlarimi gerceklestirmek, olumsuz dis propagandalar1 en aza indirmek, isletme sermayesini genisletmek ve
bedelsiz ithalat olanaklarindan yararlanmak i¢in yabanci sermayeyi turizm sektoriine davet ve tesvik etmeye
calismaktadir (Kar, vd., 2004, s.2).

Faiz ve Enflasyon Sorunu: Esnek yapilariyla kiiresel rekabette iilkemizin oniinii agacak onemli bir faktor
konumunda olan turizm isletmelerin en bilyilik sorunu ekonomik istikrarsizliktir. Bunu yiiksek faizler ve vergiler
izlemektedir. Tiirkiye'de son on yil igerisinde olusan ekonomik krizlerin genel dinamiklerinin incelenmesinden
sonra ortaya ¢ikan bulgu, reel sektoriin dis ticaret kanallari, reel doviz kurlari, reel faiz oranlari ve kisilan i¢ talep
araciligiyla krizlerden etkilendigidir (www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf/ bildiri37.pdf,13.04.2010). Ozkaynak
kullanim1 diisiik, yabanci kaynak kullanimi yiiksek olan isletmelerin gecmis dénemlerde yiiksek faiz oranlariyla
borg yiiklerini karsilamasi oldukg¢a zordur. Enflasyonun diisiisii ile birlikte inen faiz oranlari ile biraz nefes alma
imkanin1 bulan igletmeler, yeni bir parasal kriz ile birlikte ylikselen kredi faiz oranlar1 nedeniyle tekrar mali
zorluklarla karsi karsiya kalmislardir. Yavaslayan enflasyon ortaminda, yiikselen kredi faiz oranlan ile
isletmelerin mali yapilar1 bozulurken, karlilik oranlarinin biraz daha kii¢iildiigii goriilmektedir (Oktay ve Giiney,
2002, s.5).

Kur Dalgalanmalari: Doviz kuru riski doviz kurundaki degismeler nedeniyle (diisme veya yiikselme) bir
finansal aracin veya varligin degerinin azalmasi riskidir. Baska bir ifade ile kurlardaki degismeler nedeniyle bir
finansal aracin veya varligin degerinin artmasi veya azalmasi ve buna bagli olarak bu finansal varliga veya araca
sahip isletme veya bireylerin bu degisimden dolay: elde ettikleri getirinin beklenen getiriden pozitif veya negatif
yonde sapmasidir. Genelde negatif bir olgu olarak algilanan “risk” kavrami, 6ziinde beklenen getiriden sadece
negatif yonde sapma olmayip, finansal anlamda getiriden her tirld sapma
risktir(www.muhasebetr.com/yazarlarimiz/.../010/Suleyman_Uyar 010.doc, 14.04.2010). Dis ticaret dengesinin
stirekli agik verdigi lilkemizde turizm sektorii cari islemler dengesinin saglanmasinda ¢ok Onemli bir gérev
iistlenmektedir. Bu 6zelliginin yaninda turizm sektorii yarattigi istthdam olanaklari ile ekonomiye dinamizm
katmakta ve ekonomik gelisime dnemli katkilar saglamaktadir. Turizm sektoriinin en dnemli basarist kaliteli
hizmet sunmak ve olabildigince cok turisti iilkemize ¢ekmektir. Bir iilkeye gelen turist sayisinin en onemli
belirleyici faktorleri olarak, turist giivenligi, kiiresel ekonominin getirdigi etkilesimler ve doéviz kurlari
sayllmaktadir. Diinya’da sabit kur sisteminin uygulandigi donemlerde, esnek kur dénemine gore, uluslararasi
ticaretin artis hizinin daha yiiksek olmasi, sabit kur taraftarlarinin, esnek kurun uluslararasi ticareti yavaslattig
savunulmaktadir. Bu yilizden, sabit kurun, disg ticaret i¢in daha elverisli oldugu soylenmektedir
(www.deu.edu.tr/userweb/iibf kongre /dosyalar/demirel.pdf, 14.04.2010).

Isletme gelirlerinin tamamia yakinin yabanci paralarla yapilmasi nedeniyle, déviz kurlarindaki degisimler
ayni sekilde turizm firmalarina yansimaktadir. Buna karsin faaliyetlerden dolay1 olusan maliyetlerin yerli para
birimiyle yapilmasi, firmalarin kur ve faiz riskinden korunmay1 gerekli kilmistir. Ancak Tiirkiye’de kur riskinin
daha iyi yonetilmesi amaciyla kurulan Vadeli Islemler Piyasasi’na olan talep yetersiz kalmaktadir
(uvt.ulakbim.gov.tr/uvt/index.php?cwid=9&vtadi...ano=68356, 14.04.2010).

2. Pazara Dayal Sorunlar:

Arz/ Talep: Turizm arzi, “bir iilkenin ya da bdlgenin turistlere sundugu turizm potansiyellerinin timiidiir”.
Turizm arz1 bir bdlgedeki turistik mekanlarla birlikte otelleri de igermektedir. Turizm talebi ise, “gezi yapma
arzusunda olan ve bu arzusunu gerceklestirebilecek kadar gelire sahip olan insanlarin miktarina denilmektedir”

(Y1ldiz ve Durgun, 2010, s.8). Uluslararas: turist hareketinin aylara gore dagilimi asagidaki gibidir.
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Sekil 1.3: Uluslararasi Turist Hareketinin Aylara Gore Dagilin (2006 - 2009)
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Kaynak: World Tourism Organization (UNWTO)

Pazardaki asir1 degiskenlik ve hem tiiketici, hem de is giivenilirligindeki diigiis sonucu ortaya ¢ikan ekonomik

darbogaz, mevcut belirsizliklerle de birlesince turizme olan talebin yansimalari 2008 yilinin uluslararas: turist

girisleri verilerinde kendini gosterdi. Asir1 degisken diinya ekonomisinin sonucu olarak (finansal kriz,

hammadde ve petrol fiyatlarindaki yiikselmeler, keskin kur dalgalanmalar1) y1l boyunca turizm talepleri belirgin

olarak yavaglamistir. Ozellikle 2008 yilinin son 6 ay1, uluslararast turist girislerinde hig¢ degismeyen veya negatif

yonde ilerleyen biiyiimelerle birlikte genel egilimlerde ani degisimler goriilmiistiir. Sonug olarak Ocak-Haziran

arasindaki %5 lik artis yilin 2. yarsinda yerini %1 lik azalmaya birakmistir. Uluslararas: turizm gelirleriyle ilgili

sonuglarin, gegmis yillarin deneyimlerine istinaden uluslararas turist girisi sonuglarina yakin olacagi yoniindedir

Ekonomi beklenenden daha kisa siirede iyilesme isaretleri gosterirse Oniimiizdeki yillarda uluslararasi turizm

azar azar biiyiiyebilir, ancak, eger ekonomi daha da koétiiye giderse su anki tahminler negatif yonde revize

edilebilir. Bu belirsizlige karsilik BMDTO, sektore ve belirli iiyelere bu zor zamanlarla bas edebilmeleri i¢in

verdigi ugras ve destegi arttirmaktadir (www.ttyd.org.tr/images/cust files/100218114734.pdf, 14.04.2010).

Sekil 1.4: Bolgelere Gore Uluslararasi Turist Hareketi

Bolgelere Gore Uluslararasi Turist Hareketi
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Kaynak: http://www.turizmdebusabah.com/Dosya Turizm Dosyasi.htm, 26.04.2010

Avrupa icinde uluslararasi gelislerin ana akimi, Almanya’dan Avusturya’ya; Almanya, Hollanda ve
Ingiltere’den Fransa’ya; Almanya’dan italya’ya ve Almanya, Fransa ve Ingiltere’den Ispanya’ya seklindedir.
Avrupa’dan olmayan girislerin biiyiik bir kismin1 ise, ABD’den Ingiltere, Fransa, ispanya, Almanya ve italya’ya
gidisler olusturmaktadir (European Economic Forum, 2009). World Travel Trends raporunda genglerin turizm
hareketlerine son yillarda daha yogun olarak katildigi ifade edilirken daha 6nce farkli konaklama imkanlar:
arayan genglerin ucuz otellere yoneldigine dikkat ¢ekilmektedir. Raporda &6zellikle Cin ve Hindistan gibi niifus
yogunlugu fazla olan iilkelerde orta siifin turizm igin biiyiik bir potansiyel tasidig1 ifade edilmektedir. insanlar
son 10 yilda daha otantik tatil noktalar1 aramakta olup bu durumun uzun bir siire devam edecegi
ongoriilmektedir. Diinya turizm hareketlerinin yiizde 2'lik kismini olusturan zengin ve ultra-zengin kesimde ise
geceligi ortalama 5 bin Euro'luk konaklamalar dogal karsilanmaktadir. Zengin ve ultra-zengin kategorisinde yer
alanlarn  toplam  harcamalarimin  diinya  turizm  gelirlerinin = ylizde  10'unu  olusturmaktadir

(http://www.turizmdebusabah.com/haber_detay~haberNo~44793.htm, 21.04.2010).

Rekabet: Isletmelerin rekabet giilerine etki eden faktérler; ekonomik ve siyasal durum, rakip isletmeler,
yonetim, sermaye, finansal kaynaklar, pazar, iiretim, girdi kaynaklar1 seklinde Ozetlenebilir

(www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf/bildiri_37.pdf, 13.04.2010). Bir sektdriin uluslararasi rekabet pozisyonunu

bilmek ve bu duruma gore rekabet stratejileri gelistirmek, ilgili sektorde faaliyet gosteren oyuncularin ihtiyag
duydugu onemli noktalardan birisidir. Giiniimiizde, turizm sektoriiniin 6nemli bir endiistri halini almasi
insanlarn tatil yapma aligkanlarinin bir ihtiyac haline gelmesine de baglanmaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerde
tiiketiciler senenin belirli bir kismini tatil yaparak ge¢irmekte ve bunu diizenli olarak her yil tekrarlamaktadirlar.
Turizmin gelistigi iilkelerde GSMH’nin belirleyici alt sektorlerinden birisi konumuna gelmis olan sektore iliskin
yeni egilimler incelendiginde; tatilcilerin tercihlerinin, geleneksel turizm adi verilen deniz-kum-giines
ticliisiinden (3S), alternatif turizm ¢esitlerine kaydig1 gézlenmektedir. Bu durum, iilkelerin, turizm faaliyetlerini
sezonluk olmaktan ¢ikarip tiim yila yayma zorunluluklarini da beraberinde getirmektedir

(www.urak.org/lURAK _Yayinlar/2008BuluVeEraslan.pdf, 12.04.2010).

Gelir Dagilimi: Asagidaki tabloda 2000-2008 yillar1 arasinda turizm geliri, turizm gideri, turizm gelirlerin
GSMH igindeki payi, turizm gelirlerinin ihracat gelirlerine orami ve turizm giderlerinin ithalat giderlerine

oranlar1 gosterilmistir.

Tablo 1.3: Tiirkive Turizm geliri, gideri, ithalat ve ihracata oranlan.
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Turizm Turizm Turizm
Turizm Turizm | Gelirlerinin | Gelirlerinin | Giderlerinin
Geliri Gideri GSMH Ihracat Ithalat
Milvon & | Milvon S Icindeki Gelirlerine | Giderlerine
Pav1 (%) Oram (%) Oram (%)
2000 7636.0 1711.0 2.9 215 31
2001 | 10067.1 1738.0 2.1 321 41
2002 | 119009 1880.0 3.2 339 37
2003 | 132031 21133 43 282 3.1
2004 | 15887.6 25240 41 251 26
2005 | 181535 28704 38 247 25
2006 | 168309 27423 3.2 197 20
2007 | 18487.0 32596 2.8 17.2 20
2008 | 219508 3506 4 3.0 16.6 1.7

Kavnak: Kiiltiir ve Tunzm Bakanlig istatistiklerinden derlenmustir.

Tablodan da anlasilacagi iizere turizm gelirlerinin GSMH icindeki payir 2001 ve 2002 yillarinda % 5
civarlarinda olmasina ragmen bu oran giderek azalmig ve 2008 yilinda %3.0 olmustur. Turizm gelirleri yillar
itibari ile artig gdstermesine ragmen ihracat gelirlerinin ig¢indeki payr azalmigtir. 2000°1i yillarin baginda %30
civarlarinda olmasina karsin, bu oran 2008’de %16 oranina gerilemistir. Yillar itibariyle azalan bir diger oran ise
turizm giderlerinin ithalat giderlerine oranidir. 2000 yilinda %3.1 olan bu oran 2008 yilinda %1.7’ye gerilemistir
(Yildiz ve Durgun, 2010, s.8).

3. Vergilendirme Rejimi ile flgili Sorunlar: Kalkinma planlari ve yillik programlarda 6ngériilen hedefler ile
uluslararasi anlagmalara uygun olarak, tasarruflari katma degeri yiiksek yatirimlara yonlendirmek, iiretimi ve
istthdami artirmak, yatirim egiliminin devamliligini ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak, uluslararasi rekabet
giiclinii artiracak teknoloji ve arastirma-gelistirme icerigi yliksek biiyiik 6l¢ekli yatirimlart 6zendirmek, dogrudan
yabanc1 yatirimlar artirmak, bolgesel gelismislik farkliliklarini gidermek, ¢evre korumaya yonelik yatirimlar ile
arastirma ve gelistirme faaliyetlerini desteklemek amaciyla 16.07.2009 tarih ve 27290 sayili Resmi Gazete’de
“Yatinnmlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Karar” yayimlanarak yiiriirliige girmistir. S6z konusu Bakanlar
Kurulu Karar’nin uygulanmasina yonelik olarak ise 28.07.2009 tarih ve 27302 sayili Resmi Gazete’de 2009/1
sayili “Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Kararin Uygulanmasina iliskin Teblig” yayimlanmstir.

Bakanlar Kurulu Kararinda ve kararin uygulayicist tebligde, turizm sektoriine iligkin olarak 6zetle asagidaki
hususlar dngériilmektedir: Turizm sektériine iliskin yatirrm destekleri genel olarak Istanbul ili disindaki, 3 yildiz
ve lizerindeki otelleri kapsamaktadir. Bakanlar Kurulu Kararinda “tesvik edilmeyecek yatirimlar” olarak asagida
5 maddede sayilan yatirimlar belirlenmistir.

1. Oteller, tatil kdyleri, apart oteller, dag (yayla) evleri disinda kalan turizm konaklama tesisleri,
2. Lokantalar,
3. Yat ithali yatirimlari,
4. Tasit kiralama yatirimlari,
5. Gosteri merkezi yatirimlari,
Bakanlar Kurulu Kararinda tesvik belgesi kapsaminda yapilacak yatirimlarin cinsleri ise:
1. Komple yeni yatirimlar,
2. Tevsi (Genisletme Yayma),
3. Modernizasyon,

4. Uriin ¢esitlendirmesi,
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5. Entegrasyon yatirimlar1 olarak belirlenmistir.

Bakanlar Kurulu Kararinda otel yatirimlarina saglanacak destekler iller itibariyle sayilmistir. Buna gore,
Tirkiye yatirnm desteklerinin uygulanmasi agisindan 28.08.2002 tarih ve 2002/4720 sayili Bakanlar Kurulu
Kararinda yer alan Istatistiki Bolge Birimleri Smiflandirmasi - Diizey 2 bolgeleri, sosyo-ekonomik gelismislik
seviyeleri, dikkate alinarak dort gruba ayrilmistir. Asgari Yatirim Miktar1 en az 1.000.000 (bir milyon)-TL olan
iller birinci ve ikinci bélge grubunda yer almig, bu illere vergi indirimi, 31.12.2010 tarihine kadar yatirima
baslanilmasi halinde sigorta primi isveren destegi, yatirim yeri tahsisi, glimriik vergisi muafiyeti, Katma Deger
Vergisi (KDV) istisnasit gibi destek unsurlari saglanmistir. KDV istisnasi tesvik belgesini haiz yatirimcilara
yapilacak makine ve techizat ile yerli teslimlerinde gegerli olacaktir. Ugiincii ve dordiincii bolge grubunda
sayilan illerde asgari yatirim miktar1 en az 500.000 (besylizbin)-TL olmalidir. Bu grupta sayilan illere de
yukarida sayilan destek unsurlari saglanmis, sayilan desteklere ek olarak faiz destegi saglanmistir. Tiim bunlarin
yaninda asgari sabit yatirim tutarinin lizerindeki yatirimlar bolge ayrimui yapilmaksizin giimriik muafiyetinden

yararlanmaktadirlar (http://yigm.kulturturizm.gov.tr /Genel/BelgeGoster.aspx, 04.05.2010).

Vergi Muafivetleri ve indirimleri

Giimriik Vergisi Muafiyeti:

Uygulanacagi bolgeler: Tiim bolgeler.

Kapsami: Asgari sabit yatirim tutarinin iizerindeki yatirimlar bolge ayrimi yapilmaksizin giimriik vergisi
muafiyetinden yararlanirlar.

Katma Deger Vergi ve Istisnasi:

Uygulanacagi bolgeler: Tiim bolgeler.

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

Vergi Indirimi: Bolgesel uygulama kapsaminda gerceklestirilen yatirrmlarda, 5220 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 32/A maddesi ¢er¢evesinde, kurumlar vergisi veya gelir vergisine uygulanacak indirim oranlar ile

yatirima katki oranlar1 soyledir (http:/yigm.kulturturizm.gov.tr /Genel/BelgeGoster.aspx, 04.05.2010).

Tablo 1.4: Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisine Uygulanacak Indirim Oranlar

Bolgesel Uygulama Biiyiik Olcekli Yatimmlar
Balgeler = =
vatinma Katia | Koramar seve el v airma Kot | Korumter v Celr
Orani (%) a (%) Orani (%) o (%)
I 10 25 29 25
11 15 40 30 40
111 20 &0 40 &0
IV 25 g0 45 g0

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

55



Ancak, tesvik belgesi kapsaminda 31/12/2010 tarihine kadar yatirnma baglanmas: halinde asagida belirtilen

indirim oranlari ile yatirima katki oranlar1 uygulanir.

Tablo 1.5: Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisine Uygulanacak indirim Oranlar

Bolgesel Uygulama Biiyik Olcekli Yatirimlar
Bilgeler Kurumlar veya Kurumlar veya
Yatirmma Katk Gelir Yergisi Yatirmmnma Katk Gelir Yergisi
Orani (%) Indirim Oram Orani (%) Indirim Oram
(%) {%)
I 20 S0 30 S0
11 30 &0 40 &0
111 40 a0 S0 a0
I &0 a0 70 a0

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

Sigorta Primi Isveren Hissesi Destegi: Biiyilk olcekli yatirimlar ile bolgesel uygulama kapsaminda
desteklenen yatirimlardan, tesvik belgesinde kayitli istihdam ongoriileri ile tutarli olmak kaydiyla;

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

2. Diger yatirim cinslerinde, yatirimin tamamlanmasini miiteakip, yatirima baslama tarihinden dnceki
son alti aylikk donemde (mevsimsel ozellik tasiyan yatirimlarda bir Snceki yila ait mevsimsel istihdam
ortalamalari dikkate alinir) Sosyal Giivenlik il Miidiirliigiine verilen aylik prim ve hizmet belgesinde bildirilen
ortalama ig¢i sayisina ilave edilen, istihdam i¢in 6denmesi gereken sigorta primi igveren hissesinin asgari licrete
tekablil eden kismi asagida belirtilen siirelerde Hazinece karsilanir (http://yigm.kulturturizm.gov.tr
/Genel/BelgeGoster.aspx, 04.05.2010).

Emlak Vergisi Muafiyeti: Turizm Isletmeleri 1319 sayili Emlak Vergisi Kanunu’nun “Gegici muafliklar”
baglikli 5 inci maddesinin (b) fikrasinda “ Turizm Endiistrisini Tesvik Kanunu hiikiimleri dairesinde turizm
miiessesesi belgesi almis olan Gelir veya Kurumlar Vergisi miikelleflerinin ad1 gegen kanunda yazili maksatlara
tahsis ettikleri ve igletmelerine dahil binalari, insalarinin sona erdigi veya mevcut binalarin bu maksada tahsisi
halinde turizm miiessesesi belgesinin alindig1 yili takip eden biitce yilindan itibaren 5 yil siire ile gegici
muafiyetten faydalandirilir.” hiikkiimlerine gore isletmeler Emlak Vergisinden muaf tutulmaktadir

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

1.4.3. Turizm Sektorii Sorunlarimin Coziimiinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

Turizm sektoriiniin sahip oldugu temel sorunlar yukarida detayli sekilde anlatilmigtir. Bu sorunlardan 6zellikle
finansal sorunlarin ¢oziimii diger sorunlara nazaran daha zor ve uzun vadeli bir istir. Isletmelerin kurumsal
yapilarinin olusturulamamasi, sermaye birikiminin saglanamamasi, tesislerin kiigiik olmas1 vb. sorunlar turizm
isletmelerinin uluslararasi alanda rekabet etme sansini zorlagtirmaktadir. Bu sorunlarin ¢6ziimiinde gayrimenkul
yatirrm ortakliklar1 bir ara¢ olarak kullanilabilir. Bu baglamda gayrimenkul yatirim ortakliklart ve bunlarin

turizm sektoriindeki yeri tezin ikinci ve {igiincii boliimlerinde detayl sekilde incelenmistir.
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iKiNCi BOLUM
SERMAYE PiYASASI VE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

2.1 SERMAYE PiYASASI

2.1.1. Temel Kavramlar ve Sermaye Piyasasi1 Kurulu

Piyasa Kavramu: iktisadi agidan piyasa, alici ve saticilarin birbirleriyle dogrudan, aracilar ya da iletisim
araglar1 vasitasiyla karsilastiklar1 ve miibadelenin meydana geldigi “teskilatlanmig pazar” olarak tanimlanir (
Yasin, 2002, s.33). Piyasa; alic1 ve saticilarin mal ve hizmetlerinin transferlerinin yapildig1 yerdir. Piyasa, bir
iilkenin sinirlar1 icindeyse ve o iilkedeki islemleri iceriyorsa bu piyasaya i¢ piyasa; iglemler diger iilkeleri de
kapsiyorsa bu piyasaya da uluslararasi piyasa denir (Civan, 2007, s.3). Bu tamimlamanin ¢ok degisik yonlerini
gormek olanaklidir (Civan, 2007, s.3):

1. Piyasa igin fiziksel bir yere ihtiya¢ yoktur. Sadece alict ve saticinin alim ve satima hazir olan mal
ve hizmetler hakkinda baglant1 kurmasi yeterlidir.

2. Piyasalarda alim ve satima konu olan mal ve hizmetlerin miilkiyetini elinde bulunduranlar
tarafindan almip satilmasi sart degildir. Onemli olan mal ve hizmetlerin ucuz bir sekilde transfer
edilmesidir.

3. Piyasalar ¢ok cesitli sayidaki mal ve hizmetleri icerebilirler. Piyasa, her bir varlik i¢in bir transfer
imkani saglamaktadir. Boylece alic1 ve saticilar pazarin varligindan yarar saglamaktadir.

Sermaye Kavrami: Sermaye; ekonomik bir deger tagiyan ve ekonomik tesebbiisiin ortaya ¢ikmasinda etkili
olan her seydir. Bu anlamda, isgiicii, gayrimenkul mallar, ticari haklar vb. ekonomik degerler de sermaye olarak
kabul edilir. Sermaye piyasasi acisindan ise sermaye, uzun ve orta vadeli fonlar olarak kabul edilen tahviller ile
sonsuz vadeli fonlar olarak kabul edilen hisse senetleridir ( Yasin, 2002, s.33-34).

Sermaye Piyasasi Kavrami: Sermaye piyasasi; yatirimeilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini
saglayan, arac1 kurumlar ve bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi araci ve yardime1 kuruluslardan
olusan modern finansman sistemidir. Isletmeler agisindan ise sermaye piyasasi, uzun vadeli borg ve 6z kaynak
sermayelerinin karsilastig1 yerlerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s.11). Baska bir tanima gdre, sermaye piyasasi;
orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin arz ve talebinin araci kuruluslar araciligiyla ve menkul kiymetlere bagh

olarak karsilagtigi piyasadir (www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma6.doc, 05.11.2009). En genis ifadeyle

sermaye piyasasi; igletmelerin gereksinim duydugu uzun siireli fonlar1 karsilayan menkul kiymetlerin el
degistirildigi piyasadir. Sermaye piyasasini aract olarak kullanip, fon ihtiyaglarini karsilayan isletmeler halka
acik Ozellik tasiyan isletmelerdir. Sermaye Piyasasinin fonksiyonlarini, tasarruflarin endiistri ve isletmeler
arasindaki dagilimini saglamak, isletmelerdeki iyi ¢alisan yOnetimleri is basina getirmek olarak agiklayabiliriz
(Civan, 2007, s.11-12).

Sermaye Piyasast Kurulu: Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), idari ve mali 6zerklige sahip diizenleyici ve
denetleyici bir kamu kurumudur. SPK, 2499 sayili1 Sermaye Piyasasi Kanunu ile verilen gorevleri yapmak {izere
1981 yilinda kurulmus tiizel kisiligi haiz, idari ve mali Ozerklige sahip bir kurumdur. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun temel amaci; sermaye piyasalarinin igleyis kurallarii belirlemek, piyasadan fon kullanan girketlerin

belli kurallara uygun olarak en iyi sekilde yararlanmalarini saglamak, sermaye piyasasina yatirim yapan tasarruf
57



sahiplerinin hak ve yararlarini korumak ve piyasalarin adil ve etkin ¢aligmasini saglamaktir. SPK diizenlemeleri,
sermaye piyasast hukukunun temel kaynaklarindan birisidir (tr.wikipedia.org/wiki/Sermaye Piyasasi Kurulu,
04.11.2009).

SPK tiizel kisilige haiz olmasi nedeniyle yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanir.
Kurulun merkezi Ankara’ dadir, kurul karariyla yurt i¢cinde ve yurt disinda gerekli goriilen yerlerde temsilcilik
kurabilir, biirolar agilabilir. Kurulun ilgili oldugu Bakan ve Bakanlik Basbakanin tayin edecegi Devlet Bakani ve
Devlet Bakanligidir (Konuralp, 2001, s.28). Kurul, biri bagkan, biri ikinci baskan olmak {izere yedi liyeden
olusur. Ilgili Bakan, Kurulun yillik hesaplari ile harcamalarina iliskin islemlerini denetletir, denetleme
sonuglariyla ilgili gerekli tedbirleri alir. Denetim sonuglart ile bunlara iliskin iglemleri ve alinan tedbirleri
gosterir bir rapor, Kurulun yillik faaliyet raporu ile birlikte ilgili Bakan tarafindan Bakanlar Kuruluna sunulur
(http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum_1/1 1 SPKn.pdf, 09.10.2009).

SPK’nin temel gorevi; sermaye piyasasinin giiven, acgiklik ve kararlilik iginde caligmasini ve tasarruf
sahiplerinin yani yatirimcilarin hak ve yararlarimin korunmasii saglamaktir. Kurul’un temel amaglar ise;
sermaye piyasalarinin isleyis kurallarini belirlemek, piyasadan fon kullanan sirketlerin belli kurallara uygun
olarak en iyi sekilde yararlanmalarini saglamak, sermaye piyasasina yatirim yapan tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarin1 korumak ve piyasalarin adil ve etkin ¢aligmasini saglamaktir

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

2.1.2 Sermaye Piyasas1 Kurumlari
Tirk sermaye piyasasina sekil veren yasal diizenlemeler 2499 sayili kanunla bu kanunda degisiklik
yapilmasina dair 3794 sayili kanundur. Kanunun verdigi yetki g¢ercevesinde SPK tebligler ¢ikarmakta ve

diizenlemeler yapmaktadir. Yasal diizenlemelere gore sermaye piyasasinin kurumlari sunlardir:

1. Yatirim Ortakliklart,
e  Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar
e  Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar
e  Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar
2. Yatirim Fonlari,
e  Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1
e Koruma Amagh Yatirim Fonlart
e Bireysel Emeklilik ve Emeklilik Yatirim Fonlart
e  Yabanci Yatirim Fonlart
e Garantili Yatirim Fonlar
e Serbest Yatirim Fonlar1
. Araci Kuruluslar- Araci Kurumlar
. Aract Kuruluslar- Bankalar
. Vadeli Islemler Aracilik Sirketleri
. Portfoy Yonetim Sirketleri
. Bagimsiz Denetim Kuruluslart

. Derecelendirme Kuruluslari

O 0 9 N »n K~ W

. Gayrimenkul Degerleme Sirketleri
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1. Yatirnm Ortakhklari: Yatirnm ortakliklari, sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa dis1 organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek
iizere anonim ortaklik seklinde ve kayitli sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasast kurumlaridir. Yatirim
ortakliklarmin temel fonksiyonu kiiciik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuzda toplayarak degisik menkul
kiymetlerden olusacak bir portfoye yatirmak ve bu yolla elde ettikleri kazanci ortaklarina paylari oraninda
dagitmaktir. Yatirim ortakliklarinin diger ortakliklardan farki, faaliyet alanlarimin sadece sermaye piyasasi
araglar1 ile altin ve diger kiymetli madenlerden olusan bir portfoyiin isletilmesi seklinde sinirlandirilmis
bulunmasidir. Yatirim ortaklig1r portfoyliniin uzman bir kadro tarafindan yonetilmesi nedeniyle bir yandan
tasarruf sahibinin riski azaltilirken diger yandan da tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilmasi suretiyle
kaynaklarmn etkin kullanimi saglanabilmektedir. Bu 6zellikleri nedeniyle, yabanci iilkelerde oldugu kadar
ilkemizde de yatirim ortakliklarinin kurulmasit ve gelismesi vergi tesvikleri yoluyla desteklenmistir

(http://www.vergiturk.com/ack/yatirimortak.htm, 18.11.2009).

Yatirim ortakliklarinin kurulmasi ve faaliyet izni alabilmeleri i¢in asagida siralanan sartlara haiz olmalar1
gerekir (Konuralp, 2001, s.43):
1. Kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde ve hisse senetlerini halka arz etmek {izere kurulmalari,
Baslangi¢ sermayelerinin SPK’ca belirlenen miktardan az olmamasi,
Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmast,

~ 9

Ticaret unvanlarinda “ Yatirim Ortaklig1” ibaresinin bulunmasi,

Esas s6zlesmelerinin SPK hiikiimlerine uygun olmasi,

AN T o

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

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari: Menkul kiymet yatirim ortakligi modelini basit bir yaklasimla sdyle
aciklamak miimkiindiir. Bir grup kii¢iikk sermaye sahibi ayr1 ayr1 portfoyler olusturmak yerine, sermayelerini
birlestirerek bir anonim sirket kursalar ve anonim sirketin sermayesinden kurulus masraflari ¢iktiktan sonra
kalani ile menkul kiymetlere yatirim yaparak bir portfoy olustursalar, ortaya bir menkul kiymetler yatirim
ortaklif1 ¢ikar. Portfoylin sahibi anonim sirket olduguna gore, her ortak sirketteki ortaklik pay1r oraninda olmak
iizere portfoy lizerinde miilkiyet ve s6z hakki sahibidir. Fakat bu haklar1 dogrudan dogruya kullanamaz, anonim
sirket yonetim mekanizmalar1 (genel kurul ve yonetim kurulu) yoluyla kullanir. Anonim sirketin ¢calisma donemi
sonunda portfoy yatiimi ve yonetiminden sagladigi kar belirlenen prosediirler ve yasal diizenlemeler
cercevesinde ortaklara dagitilir. Anonim sirketin genel mal varligi (bina, demirbas, ihtiyat ve karsiliklar vs) ile
menkul kiymetler portfoyii birbirinden farkli ve bagimsiz degildir. Yatirim ortakligini yatirim fonlarindan ayiran
en 6nemli 6zellik buradadir (Karsli, 2003, s.108).

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart (GYO) Sermaye Piyasasi Kanunu
cergevesinde, SPK tarafindan diizenlenen gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
projelere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak suretiyle faaliyet gosteren 6zel bir
portfoy yonetim sirketi tipidir (http://www.spk.gov.tr/ indexpage.aspx?pageid=409, 09.10.2009). Baska bir
sekilde ifade edilecek olursa, GYO birgok yatirimei tarafindan olusturulan ve gesitli gayrimenkul yatirimlarinin
finansmani i¢in sermayesinin saglandig1 bir isletme ve ortaklik biitliniidiir. Yatirimeilar GYO’nun olusturdugu
portfoyden belirli oranlarda hisse almaktadirlar. GYO yatirnmcilara smirh sermayeleriyle biiyiik ticari
gayrimenkul projelerine yatiim yapmalarini ve bu projelerin sagladigi faydalardan yararlanmalarini
saglamaktadir. Bu baglamda, GYO’nun enflasyon karsisinda yatirimcilart koruyan 6nemli bir ara¢ oldugu
soylenebilir (Akkaya vd., 2005, 39).
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Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar:: Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 (GSYO), fon fazlasina sahip
yatirimeilarin, gelisme potansiyeli yiliksek olan kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin olusumu ve faaliyete gegmesi
i¢in yaptiklar1 uzun vadeli bir yatirim olarak da ifade edilebilir. Ornegin okul veya is yasaminda sik¢a kullanilan
post-it not kagitlar1 veya tipp-ex kapatici boyalari ile temizlikte kullanilan scotch-brite temizlik siingerleri vb.
gibi iiriinleri once icat etmek sonrada piyasaya sunmak isteyen sirketlerin finansman ihtiyaclar1 girisim
sermayesi finansmaninin konusudur. S6z konusu finansman ihtiyaci, yukarida sayilan iiriinleri arastirma
gelistirme asamasindan, pazarlama asamasia kadar olan tiim siire¢ icin ortaya cikmaktadir. Ote yandan, bu
driinlerin piyasada basarili olmast durumunda ise yiiksek kar marjlari ve biiyik piyasa paylan
gerceklestirilmektedir. Girisim sermayesi yatiriminda var olan risk, yeni bir iiriin iretilmesi ve piyasada
tutulmasi riskidir. Ancak yiiksek riskin yiiksek getiriyi ortaya cikartacagindan bu finansman modelinde; alinan
riskin bagartya donlismesi durumunda saglanacak yiiksek kar marj1 ve biiyiik satis hacminden kaynaklanan
verimlilik artist bu sirketlere ortak olmak suretiyle finansman saglayan yatirimeilarin faydasini olusturur
(http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=206, 09.10.2009).

GSYO’na iligkin esaslar SPK’nin Seri: VI No: 15 sayili tebligi ile diizenlenmistir. Teblige gore GSYO,

Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketlere tebligde
belirtilen esaslar gergevesinde yapilan yatirimlara yonelten ortakliklardir. iki farkli tiirde GSYO diizenlenmistir.

e Hisse senetlerini sadece girisim sermayesi finansmani modelinin yaygin oldugu ilkelerde bu
yatirimlarin gergeklestirildigi kaynaklarin biiyiik boliimiinii saglayan banka araci kurum sigorta
sirketleri ve uzun dénemli emeklilik fonlar1 gibi nitelikli yatirimeilara satacak GSYO’lar.

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

Girisim sermayesi yatirim ortakliklart ani usulde kurulmakta ya da faaliyet konular1 degisik olan sirketler ana
sozlesmelerini Kanun ve ilgili tebligi hiikiimlerine uygun sekilde degistirerek girisim sermayesi yatirim
ortakligina doniisebilmektedirler (Civan, 2007, s.45).

2. Yatirim Fonlari: Yatirim fonunun tanimini yapmadan 6nce portfoyiin ne oldugunun ortaya konmasinda
fayda vardir. Portfoy genis anlamiyla bir kisinin ya da kurulusun sahip oldugu varliklarin tiimiinii ifade eder. Dar
anlamiyla portfdy ise sermaye piyasasi araglar1 ve kiymetli madenlerden olusan varlik grubudur
(http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx? pageid=253, 09.10.2009). Yatirim fonu yatirimcilarin paralarint ortak
bir amag i¢in (sermayenin korunmasi, uzun donem biiylime ya da bu ikisinin birlesimi) toplayip, bu amaglarin
gerceklestirilmesi i¢in olusturulan fondur. Yatirim fonlart halktan topladiklari paralar karsiligi, hisse senedi,
tahvil gibi sermaye piyasasi araglarindan ve kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetirler. Her bir yatirimel
fonun sahip oldugu portfoyiin bir kismini temsil eden katilma belgesini alarak fona ortak olur
(http://www.hisse.net/ okulmerak.php, 08.10.2009). Katilma belgesi, yatirimcinin fon portfdyiine ortak olmasini
saglayan bir belgedir. Yatirim fonlarindaki katilma belgelerini, sirketlerin hisse senetlerine benzetebiliriz. Nasil
yatirimcilar, hisse senedi alarak sirketlere ortak olurlar ve o sirketler iizerinde hak sahibi olurlar ise, benzer
sekilde yatirim fonlarinda da katilma belgesi ile fon portfoyiine ortak olunur. Ancak, hisse senedi sahipleri sirket
yonetimine katilabilirken, katilma belgesi sahiplerinin fon yonetimine katilma haklar1 yoktur
(http://www.spk.gov.tr/ indexpage.aspx?pageid=253, 09.10.2009). Yatirim fonlar; kiigiik tasarruf sahiplerinden
toplanan tasarruflar1 belli amaglar dogrultusunda riski dagitma ilkesine gore uzman kadrolarin giivencesinde
portfoy olusturarak gelir elde etme amagli kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir.

Fonun tiizel kisiligi olmasa da mal varligi kurucunun mal varligindan ayridir. Kurucu, fonu, yatirnm fonu
katilma belgesi sahiplerinin haklarin1 koruyacak bigimde temsil eder, yonetir ya da yonetimini denetler. Fon

varliginin korunmasi ve saklanmasi kurucunun sorumlulugu altindadir (Civan, 2007, s.52). Yatirim fonlari; hisse
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senedi, yabanct menkul kiymet, altin, repo, tahvil ve bono olmak iizere ¢esitli yatirim araglarini degisik oranlarda
icermekte ve bankalarin profesyonel portfdy yoneticileri tarafindan yonetilmektedir. O nedenle giinliik yatirim
kararlart konusunda endise duymaniza gerek kalmaz. (http://www.forumuz.biz/yatirim-fonlari-t431409.html,
23.11.2009).

Bir yatirim fonuna yatirim yapildiginda bu fona ait tiim portfoyiin kiigiik bir yiizdesi alinmig olur. Dolayisi ile
fonun i¢indeki varliklarin degeri arttik¢a payin degeri artar, azaldik¢a da azalir. Her giin yatirim yapilan her araci
takip etmek miimkiin olmayabilir. Yatirim fonlarinin en 6nemli avantajlarindan birisi konularinda uzman,
profesyonel fon yoneticileri tarafindan yonetilmeleri ve bdylelikle yatirimcilarina zaman kazandirmalaridir.
Farkli yatirim araglarinin bir araya getirilerek yonetilmeleri, kiiclik yatirimlarin dahi gesitlendirilerek riski
azaltilmig bir portfoye yatirilabilmesini saglar.
Yatirim fonuna en kiiciikten en biiyiige her tiirlii tutar yatirilabilir. Yatirilan tutarlar birleserek biiyiik ve tek bir
portfoy olusturdugu i¢in, yatirim fonlarmin avantajlarindan kiiciik yatirimcilar da biiyiik yatirimcilarla aym
sartlarda yararlanabilir. Sermaye piyasalarina kolay ve goreceli olarak az maliyetli bir sekilde yatirim yapma
imkanm verirler. Her yatirimei, yatirim fonu katilma belgelerini arzu ettigi siirece elde tutup, istedigi anda
satabilir. Dolayisiyla, fonlar yatirnmciya vade esnekligi ve likidite saglar. Yatirimcilarin, piyasadaki ¢ok sayida
alternatif arasindan kendi yatirim amaglarina, risk toleranslarina ve varlik dagilim stratejilerine uygun
olusturulmus  bir fonu se¢meleri ve en verimli sekilde degerlendirmeleri miimkiin  olur
(http://www.fortisportfoy.com.tr/yatirimfonu.html, 23.11.2009).

Menkul Kiymet Yatirum Fonlari: Yatirim fonlar1 A ve B tipi olmak iizere iki tipte kurulabilir. A tipi yatirim
fonlariin portfdylerinin en az aylik ortalama bazda, % 25'1 Tiirk sirketlerinin hisse senetlerinden olusur. B
tiplerinin portfoylerinde bdyle bir sinirlama yoktur. Fonlarin A veya B tipi olmasi konusunda 6nemli olan nokta
A Tipi fonlara vergi avantaji taninmasidir. Portfoyili en az %25 hisse senedi igeren 'A' ve hisse senedi igermesi
zorunlu olmayan 'B' Tipi genel ayrimimin altinda, yatinm fonlar1 agirlikli olarak yatirim yaptiklari menkul

kiymet tiirlerine gore tanimlanirlar (http://www.akportfoy.com.tr/fon_okulu/sss.asp, 08.12.2009):

e Hisse Senedi Fonu; portfoyiiniin en az %51'i stirekli sekilde Tiirk hisse senetlerine yatirilir.

e Istirak Fonu; portfoyiiniin en az %51'i siirekli sekilde belirli bir sirketin istiraklerince cikarilmis hisse
senetlerine yatirilir.

e Tahvil ve Bono Fonu; portfoyiiniin en az %51'i siirekli sekilde kamu ve/veya 6zel sektor borglanma
araclarina yatirilir.

e  Yabanct Menkul Krymet Fonu; portfoyliniin en az %51'i siirekli sekilde yabanci 6zel ve kamu sektorii
menkul kiymetlerine yatirilir.

e Likit Fon; devamli olarak portfoyde vadesine en fazla 180 giin kalmis likiditesi yiiksek sermaye
piyasasi araglar1 yer alan ve portfoyiiniin agirlig1 ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlardir.

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

e Karma Fon; portfoyilin tamami hisse senetleri, bor¢glanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile
bunlara dayali sermaye piyasasi araglarinin en az ikisi segilerek olusturulur. Tercih edilen finansal
araglarin her birinin degeri, fon toplam portfdy degerinin %20'sinden diisiik tutulamaz.

e Endeks Fon; temel alman ve SPK tarafindan uygunlugu onaylanan bir endeksin degeri ile fonun birim

pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde olusturulur. Portfdyiiniin en az
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%80'" devamli olarak endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da drnekleme yoluyla
secilen belirli bir kismindan olusur.

e  Grup Fonu; portfoyiiniin en az %51'i siirekli sekilde belirli bir toplulugu olusturan ortakliklarin menkul
kiymetlerine yatirilir.

e Sektdr Fonu; portfoyliniin en az %51'1 siirekli sekilde belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul
kiymetlerine yatirilir

e Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu; portfoyiiniin en az %51'1 siirekli sekilde ulusal ve uluslararasi
borsalarda islem gormekte olan altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye
piyasasi araglarina yatirilir.

e Ozel Fon; fonun katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis edilir.

Koruma Amacgh Yatirim Fonlari: Baglangig yatirnminin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya da baslangig
yatiriminin iizerinde belirli bir getirinin igtliziikte ve izahnamede belirlenen esaslar gergevesinde belirli bir vade
ya da vadelerde yatirnmciya geri 6ddenmesinin, uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak olusturulan fonlar
Koruma Amach Fon olarak
adlandirilir(http://www.yapivekredi.com.tr/tr'TR/yatirim/yatirim_fonlari/ykb fonlari/rehber/garantilifonlar.aspx,
08.12.2009).

Bireysel Emeklilik ve Emeklilik Yatirim Fonlari: Ulkemizdeki sosyal giivenlik reformunun bir pargast olarak
ve kamu sosyal giivenlik sistemimizi tamamlayici nitelikte 6zel emeklilik programlarinin olusturulmas: amactyla
hazirlanan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366
sayili Resmi Gazete'de yayimlanmis ve yayimindan 6 ay sonra ylirtirliige girmistir. Bireysel emeklilik tasarruf ve
yatirim sistemi, bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarmmin yatirima ydnlendirilmesi suretiyle emeklilik
doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeyinin yiikseltilmesine, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak
istihdamin artirilmasina ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasina, sosyal giivenligin kapsaminin
genigletilmesine, kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin azaltilmasina, mali sektérde uzun vadeli
fonlarin artarilak kurumsal yatirimeilarin gelismesine ve sermaye piyasalarinin derinlesmesine olanak
saglayacak bir 6zel emeklilik sistemidir (http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=286, 09.10.2009).

Emeklilik yatirrm fonunda emeklilik i¢in 6denen katki paylari yatirima yonlendirilir. Emeklilik sirketleri
tarafindan kurulur ve portfoy yonetim girketlerince yonetilir. Emeklilik yatirim fonlarinda gesitli yatirim araglari
agirlikli olarak bulunabilir. Ornegin fonun %80'inden fazlasi kamu bor¢lanma araglarindan olusuyorsa kamu
borglanma araglar1 fonu, likit yatirim araglarindan olusuyorsa likit fon olarak adlandirilir (http://www.emeklilik
vehayat.com/emeklilik-yatirim-fonlari/emeklilik-yatirim-fonuturleri.html, 08.12.2009).

Yabanci Yatirim Fonlari: Yabanci yatirim fonlar1 yurtdisinda kurulu yatirim fonlar1 ya da kollektif yatirim
kuruluglaridir. Yabanci yatirim fonlarinda yer alan aktorlerin fon paylarinin satisi siirecinde birbirleriyle iliskileri
asagidaki sekilde basitge ifade edilmistir. Kollektif yatirim kuruluglart yatirnmeiya ortaklik hakki veren bir arag
saglamaktan ¢ok bir finansal hizmet sunmakta olup, her iilkede farkli yiikiimliiliikler tasimakta ve farkli yasal
diizenlemelere tabi bulunmaktadir. Vergi yiikii, kamuyu aydinlatma, portfoy yatirim siirlamalari, diizenleyici
otoriteler arasindaki yapisal farkliliklar ve bu otoritelerin yetkileri arasindaki farkliliklar ile kollektif yatirim
kuruluglarinin kurulu oldugu iilke diizenlemeleri ¢ergevesinde yapmakla yiikiimlii olduklart giderler arasindaki
farkliliklar vardir. Bu farkliliklar bazi iilkelerde kurulu fonlara diger iilkelerde kurulu olanlar karsisinda ve bu
iilkelerde kurulu fonlarin satisinin yapilabildigi evsahibi lilkede kurulu fonlar karsisinda yatirimei talebi

acisindan avantaj saglamaktadir. Bu durum da i¢ piyasada rekabet kosullarini evsahibi iilkede kurulu fonlar
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aleyhine agirlagtirmaktadir. Sonugta o iilke diizenleyici otoritelerini yurtdiginda kurulu yatirim fonlarimin
paylarinin o llkede halka arzi ve satisi  konularinda tedbirler almaya  yoneltebilmektedir

(http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx? pageid=129, 09.10.2009).

Sekil 2.1: Yabanc1 Yatirnm Fonlarinda Yer Alan Aktorlerin Birbirleriyle iliskisi

PORTFOY YONETICISIiNIN
——| DOZENLEYici oTORiTESI

h 4

. BAGIMSIZ DENETIM PORTFOY SAKLAMA
GENEL PQR:I'F_OY KURUL USU KURULUSU (YEDIEMIN
YONETICISI / KURULUS)
YONETIM SIRKETI (KURUCT) FATIRIM
FONUNUN
- DUZENLEYICT
OTORITESI
KOLLEKTIF YATIRIM KURULIISI CSsF
(YATIRIM FONIT) (Commision
de
- L E=d Burveillance
WATIRIM WATIRIM FOM LU WATIRIM FOMLU WATIRIM PO L dL,I Secteur
FOMU PORTFEY 2 PORTFEY 3 PORTFEY 4 Flnancler)
PORTFSY 1 Growth Fund Enhanced

Agressive Fund

Balanced Fund Growth Fund

—— DAGITIMICI KAYIT VE TAKAS MERKEZD  [®
Y P TEMSILCE VEREL DASITIN
1 i ACENTASININ
TEMAILC YEREL - DUZENLEYICT OTORITESI
DAGITIM ACENTASI (SPK)
L v
YATIRIMCILAR

Kaynak: (http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=129, 09.10.2009)

Garantili Yatirim Fonlari: Baslangic yatinminin belirli bir bdliimiiniin, tamaminin ya da baslangig
yatiriminin iizerinde belirli bir getirinin igtliziikte ve izahnamede belirlenen esaslar gergevesinde belirli bir vade
ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak ve garantor tarafindan
verilen garanti ile taahhit edildigi fonlar garantili fon olarak adlandirilir
(http://www.yapivekredi.com.tr/tr'TR/yatirim/yatirim fonlari/ykb_fonlari /rehber/garantili_fonlar.aspx,
08.12.2009).

Serbest Yatirim Fonlari: Serbest yatirim fonlar1 (SYF-hedge funds), global bazda faaliyet gosteren ve
yatirimcilarina sagladiklar yiiksek getirinin yani sira yliksek riskler de igeren yatirim fonlaridir. Yatirimeilar
genellikle yatirimlarindan bekledikleri getirinin en yiiksek seviyede olmasini isterlerken bu getirinin miimkiin
olan en diistik risklilik diizeyinde
saglanmasini beklerler. Bu gergevede serbest yatirim fonlari hem yatirimcilarin fonlarinin degerini muhafaza
etmek, hem de yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilarin fonlarin1 maruz kalabilecekleri finansal risklere
karg1 muhtelif risk yonetimi teknikleri ve finansal tiirev araglar yoluyla koruyarak (hedge ederek) bu amaci
gergeklestirmeye yonelik olarak faaliyet gdsteren yatinm kuruluslart olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(http://baybul.com/bilirkisi-diger/274925-serbest-yatirim-fonlari-makale-hedge-funds makaleler.html
23.11.2009).
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3. Arac1 Kuruluslar- Araci Kurumlar: Sermaye piyasasinda aracilik faaliyetleri, halka arza aracilik, alim
satima aracilik ve tlirev araglarin alim satiminin yapilmasina araciliktan olusur. Bu aracilik faaliyetleri SPK’dan
yetki belgesi almis araci kuruluslarca yapilir. Kurul, her bir aracilik faaliyetlerinin ayr1 kuruluslar tarafindan
yapilmasina iligkin diizenlemeler yapmaya yetkilidir. Bir iilke ekonomisinin saglikli ve diizgiin bir sekilde
islemesinin temel ayaklarindan biri, hatta belki de en 6nemlisi, saglam bir finansal sistemin olusmasina baglidir.
Finansal sistemin saglamlig1 ise kendisinin bir parcasi olan araci kurumlarin ya da finansal aracilarin diizgiin

islemesine baglidir (www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma6.doc, 05.11.2009). Aracilik, kelime anlami olarak;

bir igin ¢oziimil i¢in taraflar bir araya getirerek yardim etmek anlamina gelmektedir. Araci ise aracilik gorevini
yerine getiren, uzlastiran, anlasma saglayan kimseyi, ya da iiretici ile tiiketici arasinda alim satim konusunda
baglant1 kuran bu yolla da kazang¢ saglayan kimse demektir. SPK diizenlemelerine bagli aract kurum, menkul
kiymetlerin, kiymetli evrakin, mali degerlerin baskasi nam ve hesabina veya baskasi hesabina, kendi namina
yahut kendisi nam ve hesabina aracilik amaciyla alim ve satim1 ile ugrasan ve menkul kiymetleri halka arz
edebilen bir anonim ortakliktir (Civan, 2007, s.31-32). Aract kuruluglar, daha 6nce halka arz edilmis bulunan
veya 6zel mevzuatlar1 geregince islem goren sermaye piyasast araglarinin alim satimina aracilik yapabilirler
(Konuralp, 2001, s.42).

4. Araci Kuruluslar- Bankalar: Bankalar, bankacilik faaliyetleri konusunda Bankalar Kanununa tabidir.
Ancak bankalar kendi ¢ikardiklari menkul degerler haricindeki islemlerden dolayr SPK diizenlemelerine tabi
olmak zorundadirlar. Bankalar; mevcut bankacilik faaliyetlerine ek olarak, hisse senedi disindaki menkul
kiymetlerin alim satimina aracilik, repo ve ters repo islemleri ve vadeli islemlerde bulunabilirler. Yatirim
bankalar1 normal bankalardan farkli olarak mevduat toplamazlar, ancak bunun yerine bankalarin yaptig1 aracilik
faaliyetlerine ek olarak, halka arz, ikincil piyasalarda alim satim islemleri, yatirim danismanligi, agiga satig ve
portfoy yoneticiligi yapabilirler
(www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma6.doc, 05.11.2009).

5. Vadeli islemler Aracilik Sirketleri:

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

6. Portfoy Yonetim Sirketleri: Yatirnm genel olarak sermaye ve/veya servet birikimine ilave yapmak
amaciyla gerceklestirilen her tiirlii faaliyet; portfoy ise servetin olusturulma seklidir. Bu sekil; nakit, kiymetli
madenler, ddviz, mevduat, sermaye piyasast araglar1 veya gayrimenkul olarak olusturulabilir
(http://www.spk.gov.tr/index page.aspx?pageid=447, 09.10.2009). SPK mevzuati kapsaminda, portfoy
yoneticiligi faaliyeti sermaye piyasasi araglari, (Sermaye piyasast araglari; menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasasi araglaridir. Menkul kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag temsil eden, yatirim
aract olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayn1 olan ve sartlar
Kurul'ca belirlenen kiymetli evraktir. Diger sermaye piyasasi araglari ise menkul kiymetler diginda kalan ve
sartlar1 Kurul'ca belirlenen evraktir.) para piyasasi araclari ve islemleri, vadeli islemler ve opsiyonlar, nakit,

doviz, mevduat ile Kurulca uygun goriilen diger varlik ve islemlerden olusan portfoylerin yatirimcinin veya
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portfdy ydneticisinin belirleyecegi risk-getiri tercihi dogrultusunda, miisterilerle yapilacak portfoy yonetim
sozlesmesi cergevesinde vekil sifatiyla yonetilmesidir (http://www.spk.gov.tr/index page.aspx?pageid=447,
09.10.2009; http://www.finansportfoy.com/docs/pdf/PortfoyYoneti ciligi.pdf, 02.12.2009). Portfdy yonetim
sirketi, 6zel olarak portfoy yoneticiligi faaliyetinde bulunmak iizere SPK’dan yetki belgesi almis bir anonim
sirkettir. Miinhasiran girisim sermayesine yonelik portfoy yonetimi ve yatirim danismanligi hizmeti vermek
iizere kurulan portfoy yonetim sirketleri "Girisim Sermayesi Portfoy Yonetim Sirketi" olarak adlandirilmaktadir
(http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=447, 09.10.2009). Girisim sermayesi portfdy ydnetiminde
bulunacak portfoy yonetim sirketlerinin; miisterileri ile girisim sermayesi portfoy yonetim faaliyetine yonelik
olarak Kurulca belirlenecek standartlara uygun yazili bir sézlesme imzalamasi zorunludur. Portfoy yonetim
sirketi girisim sermayesi islemlerinin risklerini aciklayan ve asgari unsurlari Kurulca belirlenecek risk bildirim
formunu miisterilerine imzalatmadan miisterileri ile s6zlesme imzalayamaz ve islem yapamaz.

Yatirim danismanligt  hizmetinde misteri, yetkili kurumlardan mevcut nakdinin hangi yatirimlara
yoneltilmesi gerektigi konusunda bilgi talep eder. Ancak, yatirimlarini bizzat kendisi yapar ve yonetir. Portfoy
yonetimi sdzlesmesinde ise, miisteri nakdini ve menkul kiymetlerini yatirima yoneltmek i¢in portfdy yoneticisini
gorevlendirilir, ona s6z konusu varliklarin teslim eder. Yatirim ortakliklar: portfoy isletmeciligi yetki belgesine
sahiptirler. Bu belge ile yatirim ortaklilar1 sadece kendi portfdylerini isletebilir ve yonetebilirken iigiincii
sahislarin portfoylerini yonetemezler. Oysa ki, portfoy yoneticiligi faaliyetinin amac1 &zellikle misterilerin
portfoylerini yonetmektir (http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=447, 09.10.2009).

7. Bagimsiz Denetim Kuruluslari: Bagimsiz (dis) denetim, igletmelerin yillik finansal tablo ve diger finansal
bilgilerinin, bu tablo ve bilgiler i¢in belirlenen kriterlere (6rnegin, halka acik sirket finansal tablolar1 icin Kurulca
belirlenmis veya kabul edilmis finansal raporlama standartlarina) uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul
giivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla, genel kabul gérmiis
bagimsiz denetim standartlarinda 6ngoriilen gerekli tiim bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak, defter,
kayit ve belgeler iizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora baglanmasim ifade eder
(http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage& showmenu=yes&menuid=6&pid=9&subid=1,
09.10.2009). Baska bir sekilde ifade edecek olursa bagimsiz denetim mali tablolarin giivenilir (dogru) olup
olmadiklarin1 objektif olarak belirleyen ve bunu rapor eden faaliyet olarak adlandirilir. Ancak bu denetimin
amaci, ortakliklar ve sermaye piyasasi kurumlarina ait hesaplarin vergi kanunlar1 yéniinden incelenmesi degildir.
Bagimsiz denetim sirketlerince yapilan denetimlerde, kamuya agiklanacak ya da SPK' na gonderilecek olan mali
tablolarin uluslararas1 muhasebe ilke ve standartlarina uygun olarak hazirlanip hazirlanmadig1 incelenir. S6z
konusu tablolarda yer alan bilgilerin dogrulugu ve gergege diiriistge yansitip yansitmadig arastirilir. Bagimsiz
denetimin gegerli olmasi i¢in, denetim ilke ve kurallarina uyulmasi zorunludur. Bagimsiz denetginin
sorumlulugu, mesleki standartlara uygun bir inceleme yapmastyla sinirlidir (Erdogan, 2002, 59- 60).

8. Derecelendirme Kuruluslari: Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsar. Konu, Kurulun Seri: VIII, No: 51
Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin Esaslar Tebligi'yle
diizenlenmistir. Buna gore:
(http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=2,
09.10.2009):

e Isletmelerce derecelendirme yaptirilmasi ihtiyaridir. Ancak, Kurul tarafindan gerekli goriilen

durumlarda derecelendirme yaptirilmasi zorunlu tutulabilir.
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e Derecelendirme  kuruluslari, isletmelerin  talepleri olmaksizin derecelendirme yapabilirler.
Derecelendirme kuruluslari, talebe bagli olmayan derecelendirme calismasi ve sonuglari hakkinda
kamuya agiklama yapmadan Once ilgili isletmelere bilgi vermek zorundadirlar. Derecelendirme
calismasinda isletmeler hakkinda esas alinan bilgilere iliskin olarak ilgili isletme tarafindan yapilan
degerlendirmeler, derecelendirme kuruluslarinca titizlikle dikkate alinir.

e Talebe baglh olmayan derecelendirme calismasina bu Tebligde belirlenen ilke, usul ve esaslara uygun
olarak ilgili isletmenin birbirini izleyen 3 hesap donemi siiresince devam edilir. Verilen derecelendirme
notu, en fazla 6 aylik donemler itibariyle gézden gegirilerek, kamuya agiklanir.

e Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde, miisteriden veya diger kisi, kurum ve kuruluslardan varsa
saglanan veya saglanmasi Ongoriilen iicret ve benzeri menfaatlerin, derecelendirme kuruluslar

tarafindan derecelendirme notu ile birlikte kamuya agiklanmasi zorunludur

Derecelendirme kuruluslar1 (Rating Kuruluglar1) serbest piyasalarda yatirnmcilarin ve diger piyasa
oyuncularinin bilgi acigim kapatan aracilardir ve piyasalarin etkin isleyebilmeleri i¢in 6nemli bir sorumluluk
iistlenmislerdir. Rating piyasa oyuncularma yol gosteren bir aractir ve yatirimlarini uygun gordiikleri risk
grubunda degerlendirebilmelerini saglar. Rating en genel tanimi ile bir kurulusun finansal yiikiimliiliiklerini
zamaninda yerine getirip getiremeyecegi hakkinda verilen bagimsiz bir goriistir. Bu goriligiin  kolay
anlagilabiliyor olmast i¢in sonuglar sembollere doniistiiriilmiigtiir. Semboller ise evrensel uygulamaya sahiptir.
Yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirme olasilig1 en yiiksek kurulusun veya iilkenin notu AAA seklinde
belirlenmistir. BBB derecesine kadar yatirim yapilabilirligi gosterir daha alti ise yatirimeilar igin riskli bu
nedenle risk primi yiiksek seviyelerdedir (http://www.fitchratings.com.tr/ftp /derecelendirme/drc 23.pdf,
03.12.2009). Sirketler ve iilkeler finansman ihtiyaclarini ¢esitli sekillerde karsilayabilir. Sirketler 6zellikle son
yillarda finansman ihtiyaglarini tahvil satarak karsilamayi tercih etmektedirler. Yatirnm bankalar1 sirketlerin
tahvil ihrac1 ve yatirimcilara ulasabilmesinde yardimci olmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari da tahvil
satin alacaklar agisindan alicilara bu yatirimin giivenilirliligini degerlendirir. Degerlendirme ¢ok o6nemlidir
¢linkii yiliksek kredi notu sirketin bor¢lanmak i¢in 6demek zorunda olacag faizi diisiiriir Diigiik bir kredi notu ise
tahvil fiyatim1  disiiriitken  borglanma  maliyetini  yiikseltir  (http:/portall.sgb.gov.tr/calismalar/diger
_raporlar/KredidereceR.pdf, 03.12.2009).

Kredi derecelendirmesi; isletmelerin risk durumlari ve 6deyebilirliklerinin veya borclulugu temsil eden
sermaye piyasasi araclarinin anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilirliginin
derecelendirme kuruluglar tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandiriimasi
faaliyetidir. (http://www.spk.gov.tr/
indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=2, 09.10.2009). Bu tamim
borglanma enstriimanlarini rating kapsamina dahil etmis ama derecelendirmeye konu olmalar1 bakimindan
herhangi bir smiflandirmaya gitmemistir  (http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drec 23.pdf,
03.12.2009).

Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne uyum derecelendirmesi, isletmelerin Kurulca yayimlanan Kurumsal Yénetim
[lkeleri'ne uyumlarinin derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi
ve siniflandirilmasi faaliyetidir
(http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=2,
09.10.2009). Buradan yola ¢ikarak kurumsal yonetim kavramini su sekilde agiklayabiliriz: Bir kurumun beseri
ve finansal sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢aligmasina ve bdylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gostererek,
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uzun donemde ortaklara ekonomik deger yaratmaya olanak taniyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve
uygulamalari ifade eder. Yasanan kiiresellesme ile birlikte iilke sinirlar1 giderek dnemini kaybederken finansal
piyasalarda fon transferi sinir tanimadan hareket etmektedir. Giiniimiizde isletmeler finansman ihtiyaglarini
karsilamada i¢ piyasa ile smirli kalmamakta, uluslararasi alandaki sermaye hareketlerinden pay almaya
calismaktadir. Yatirimcilarin karsisinda fon arz eden konumunda olanlarin secenekleri artmakta ve uluslararasi
bir nitelik kazanmaktadir. Bu gelismeler ile birlikte ilgili piyasalarda menfaat sahiplerinin haklarini en ideal
sekilde korumak amaciyla giivenilir sistemlerin olusturulmasi geregi ortaya g¢ikmaktadir. Gerek kurumlarin
gerekse isletmelerin yonetimlerinde olusturacaklar sistemlerin herkes tarafindan kabul edilen standart ve ilkeleri
bulunmaktadir. Bu standart ve ilkelerin belirlenmesi kurumsal yonetim kavramini ortaya ¢ikarmistir. Bu ilkelere
de kurumsal yonetim ilkeleri denmektedir. Tiim diinyada kurumsal yonetim anlayisi icin seffaflik, hesap
verebilirlik, sorumluluk ve adaletlilik temel ilkeler olarak kabul edilmistir (Demirbas ve Uyar, 2006, s.20- 22).
Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne uyum derecelendirmesinde bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ana boliimleri itibartyla ayr1 ayr1 olmak
iizere, 1 ile 10 arasinda not verilir. Bu degerler arasinda kalan (iki haneye kadar) kiisuratl notlar, tama iblag
edilmeksizin kamuya agiklanir
(http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=2,
09.10.2009). Gelismis lilkelerde kurumsal yonetim kavrami ¢ok 6nem kazandigi gibi bu iilkelerden gelismekte
olan piyasalara akan fonlarin yoniinii de belirlemekte finansal performans kadar énemli bir konuma gelmistir.
Kurumsal yonetim modeli iilkeler arasinda farklilik gosterebilir bu da iilkelerin farkli yasal diizenlemeleri
olmasi, icinde bulunduklari genel ekonomik ve finansal sartlardaki farkliliklar gibi faktorlere baglhidir
(http://www fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_23.pdf, 03.12.2009).

9. Gayrimenkul Degerleme Sirketleri: Gayrimenkul degerleme sirketlerinin faaliyet konusu,
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin veya bir gayrimenkule bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki
muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak takdir edilmesidir. Ancak SPK’nin yetkisi yalnizca sermaye
piyasas1 mevzuati ¢ergevesinde gayrimenkul degerlemesi hizmeti verecek sirketler iizerinde olup, bu kapsamin
disindaki gayrimenkul degerleme sirketlerinin Kurul diizenlemelerine uymak gibi bir zorunlulugu
bulunmamaktadir. Sirketler bu faaliyetlerini istihdam edecekleri yeterli bilgi ve tecriibeye sahip "Degerleme
Uzmanlar1" vasitasiyla yerine getireceklerdir. Degerleme uzmanlari, bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin
veya bir gayrimenkule bagli hak ve faydalarin degerlemesini yapacak gayrimenkul degerleme sirketleri
tarafindan tam zamanli istihdam edilen veya degerleme sirketleri ile tam zamanli istihdam edilmeksizin,
sozlesme imzalamak suretiyle degerleme hizmeti veren, Kurulun lisanslamaya iligkin diizenlemeleri
cercevesinde asgari 4 yillik {iniversite mezunu ve gayrimenkul degerlemesi alaninda en az 3 yil tecriibesi olan ve
kendilerine "Gayrimenkul Degerleme Uzmanligi Lisanst" verilen kisilerdir. Bu uzmanlar yapacaklari
degerlemelerde bagimsiz ve tarafsiz bir sekilde piyasa ve gevre kosullarini analiz ederek, uluslararasi alanda
kabul  gérmiis  degerleme  standartlar1  ¢ercevesinde  degerleme  raporlari1  hazirlayacaklardir

(http://www.spk.gov.tr/indexpage. aspx?pageid=359, 09.10.2009).

2.2 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Yatirim alternatifleri arasinda en yaygin bilinenlerden birisi gayrimenkul yatirimlaridir (Gokge, 1998, s.5).
Gayrimenkul, arsa ve arsa iizerindeki bina ile bunun yapisal bilesenlerini kapsamakta (6rnegin; kablo, su tesisati
veya havalandirma sistemi) fakat igin yiiriitiilmesine yardimeci aktifleri (makineler, igyeri ekipmanlari gibi)

icermemektedir (Colak ve Alici, 2001, s.18). Gayrimenkul piyasalari, ticari alanlardaki gayrimenkule iliskin tiim
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dirtinlerin veya hizmetlerin pazarlanmasindan sorumlu bir fonksiyona sahiptir. Herhangi bir {irliniin pazarlamasi,
irlinlin satigini, satin alinmasini veya degisimini kapsamaktadir (Akgay, 1999, s.3). Baz1 gayrimenkul yatirimlar
bir tek yatirnmecinin altindan kalkamayacagi kadar cok sermaye gerektirdigi gibi yiiksek risk de tasirlar. Bu
nedenle herhangi bir yatirimeinin kiigiik tutarlarla gayrimenkule dayali yatirim yapabilecegi cesitli mali araglari
faaliyete gecirirler. Bu mali araclar icerisinde en 6nemlilerinden birisi de gayrimenkul yatirim ortakliklaridir
(GYO) (Gokee, 1998, s.5).

Diinya iilkelerindeki ve ekonomideki gelismeler, yatirimlar agisindan sermaye piyasasinin ve son yillardaki
basarili uygulamalarla da GYO’nun 6nemini artirmistir (Belen, 2002, s.1). Hong Kong Securities and Futures
Commision (SFC)’na gore GYO toplu yatirim projelerinin olusturulmasidir. Yani, gayrimenkuliin kira
gelirlerinden sahiplerine baslica kazan¢ saglama amaciyla gayrimenkule yatirim yapilmasidir. GYO, esas
sozlesmeye uygun olarak portfoylerindeki gayrimenkullerin fonlarnin edinilmesini ve yonetimini saglamalidir
(SFC, 2003, s.1). Buna gore, bir yatirim ortaklig1 tiirii olan GYO’nun faaliyet alanin1 gayrimenkuller olarak
belirlemis ve agirlikli olarak gayrimenkul yatirimlarina yonelmis 6zel bir portfoy yonetim sirketi olarak
tanimlamak mimkindiir (www.ozkansusar.s5.com, 06.10.2009). GYO’lar portfoyiinde asil olarak
gayrimenkulleri, bir anlamiyla giiveni, yatirim yaparken almabilecek riski barindirmakla, kiigiik yatirimcinin
biitiiniiyle miilkiyetini hi¢cbir zaman edinemeyecekleri degerlere ulasmasini sonuglandiran 6nemli bir islev yerine
getirecektir (Belen, 2002, s.1).

Bir yatirnm aract olarak, gayrimenkul ve menkul kiymet yatirimlarinin en iyi 6zelliklerini birlestirir ve
yatirimctya, bir yatirim portfoylinde gayrimenkuliin profesyonel bicimde yonetildigi verimli ve giivenilir bir
yatirim araci saglar (Yetgin, 2002, s.6). Gayrimenkul yatirim ortakligi kavraminda, iic 6nemli nokta {izerinde
durulmustur. Bunlar; (1) GYO’ nin varliklar1 ve gelirleri gayrimenkul ve sinirli menkul kiymetler portfoyii ile
sinirlandirilmistir. (2) GYO’ lar genelde halka agik sirketlerdir ve kurumlar vergisi 6demezler. Bu yiizden, GYO’
nin sahipleri kamu tiizel kisileriyle iliskilendirildiginden ¢ift vergilendirmeye tabi olmazlar. (3) GYO’ lar1 tim
kazanglarini ortaklarma dagitmakla yiikiimliidiirler. Bu yiizden yatirimcilar diizeyinde kazanglarindan dolay1

vergiye tabi tutulurlar (Campbell and Sirmans, 2002, s.389).

2.2.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin Tamim, Tarihsel Gelisimi ve Onemi
GYO’nun birgok tanimini yapmak miimkiindiir ancak en genel anlamiyla bir gayrimenkul sirketi ya da
ortakliklaridir. Bu konuda yapilan tanimlarin bazilar1 sunlardir:

e GYO; her tiirlii gayrimenkule finansman saglayan veya elde edilmek istenen bir gayrimenkul i¢in pek
¢ok yatirimcinin sermayesini bir araya getiren bir anonim sirkettir. Bir yatirim araci olarak,
gayrimenkul ve menkul kiymet yatirimlarinin en iyi 6zelliklerini birlestirir ve yatirimeiya bir yatirim
portfoyiinde gayrimenkuliin profesyonel bicimde yonetildigi pratik ve etkin araclar saglar (Akcay,
1999, 5.17).

e GYO, portfoyli gayrimenkule dayali olan sermaye piyasast araclarindan olusan ve gayrimenkule
dayal1 projelere yatirim yapan sermaye piyasasi kurumlaridir (Gokge, 1998, s.32).

e GYO, ortaklarmn tasarruflarin1 gayrimenkullere iligkin degerlere yansitarak bir portfoy olusturmak ve
isletmek suretiyle, bir yandan riskin dagilmasini ve diger yandan uzman ve giivenilir yonetimle
tasarruflarin nemalandirilmasini saglayan, kayith sermayeli anonim ortakliklardir (Bahtiyar, 1999,
s.72).

e Sermaye Piyasast Kanunu cercevesinde, GYO, SPK tarafindan diizenlenen gayrimenkul yatirim

ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
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araglarina ve gayrimenkule dayali haklara yatirim yapmak suretiyle faaliyet gosteren 6zel bir portfoy
yonetim sirketi tipidir (SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari—5, 2007, s.4)

GYO’lar1 mutlak vergi hiikimleri altinda nitelendirilen gayrimenkuliin tiim kazanglarini hissedarlarina dagitan
varliklarin bir yansimasi olarak belirtilmigtir. Buna ek olarak, tim sermaye gelirlerini emlak satig
tasarruflarindan dogurur. Vergi hiitkiimleri ¢cergevesinde kurulan GYO’lar, kazanclar1 tizerinden vergi 6demezler.
Zaten dagitilan kazanclar hissedarlarin vergilendirilmis kar payr gelirlerini ifade eder. Basitce sdylemek
gerekirse, dagitilan tim sermaye gelirleri hissedarlarin gegerli vergi oranlarina goére vergilendirilir (Brueggeman
ve Fisher, 1997, 5.661).

Gayrimenkule, ipotege ya da gayrimenkulle ilgili menkul kiymetlere genis 6l¢lide yatirim yapan kurum ya da
is ortaklig1 olarak kabul edilen GYO kapali uglu fonlara benzerlik gosterirler (Brockman, 2000, s.8; Sakarya ve
Ucak, 2008, s.13). Kapali uglu fonlar, belirli sayida ortagi olan ve bu limite erigildikten sonra bagka ortagin
almmadig1 fon tipidir (http://www.yatirimyap.com/c/sozluk.asp?char=K, 21.12.2009). Bu nedenle GYO’nda
sabit sayida pay ihrag edilebilmektedir (Ak¢ay, 1999, s.17).

GYO’lan bir is ortaklig: tiirtidiir. Gayrimenkul elde etmek ve ya finans saglamak igin birgok yatirimecinin
sermayelerini igerir (Akkaya vd., 2005, s.40). GYO, bir veya birden fazla gayrimenkulii tamamen veya kismen
satin alir, satin alinan gayrimenkul bitmemis ise, tamamen satar veya kiralar; ya da bir kismini satin aldig1
binanin amacina uygun tadilatindan sonra kiralayabilir ve satabilir. Tiim bu hallerde elde edilen kira ve deger
artis kazanclari, GYO’na yatirim yapmis bulunan yatirimcilara dagitilir, bagka bir ifadeyle tasarruf sahipleri
GYO’nun kira ve gayrimenkul deger artis kazanglar1 dolayisiyla temettii (kar pay1) ve hisse senedi deger artis
kazanc1 oranlarinin artmasindan yararlanir. Boylece, yatirimcilar, kiiciik tasarruflari ile gayrimenkul alamazken,
kira geliri ve gayrimenkul deger artis kazancindan yararlanir hale gelmektedir (Teker, 2000, 5.92).

GYO sektorii, konut piyasasi, perakende hizmet sektorii ve baglantili sektdrler i¢in 6nemli bir sermaye
olusturur (Akkaya vd., 2005, s.40). Ozellikle biiyiik kentlerde hem gayrimenkul fiyatlar1 tanzim edici, hem de
ortaya c¢ikan rantin kiigiik yatirimer kitlesi tarafindan paylasimint mimkiin kilar (Teker, 2000, s.92). GYO
uygulamaya yeni bir finansman ydntemi kazandirarak, sermaye piyasasi araciligi ile kaynak transferine imkan
saglamakta ve halka arzlarin1 gergeklestirerek sermayeyi tabana yaymakta ve boylece biiyiik captaki projelerin
gerceklesmesine imkan saglamaktadir (Sarkaya, 2007, s.189)

GYO’nin amaci, 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 yiiksek rantina ulagsmaktir. Bu sekilde GYO’ nin hisse senedi alarak gayrimenkul yatirim
ortakligina ortak olan bir yatirimei, yiiksek ranth gayrimenkullerin gelirinden dolayli olarak yararlanmis
olmaktadir. Portfoyilindeki gayrimenkullerin alim satimindan kar saglayan GYO, donem sonunda bu kari
ortaklarina temettii olarak dagitacak ve gayrimenkul rantim1 ortaklarina aktaracaktir (Alp ve Yilmaz, 2000,
s.160). GYO, sermaye piyasalarnin ihtiya¢ duydugu biiyiik kaynak gerektiren gayrimenkul projelerine yurt
icinden ve yurt disindan fon saglayarak projelerin finansmanini kolaylastirmakta ve kiigiik yatirimcinin
profesyonellerce yonetilen gayrimenkul portfdyiine ortak olmasini saglayarak sermayenin tabana yayilmasina
katkida bulunmaktadir (Yetgin, 2002, s.43). Olagan sartlarda, bu tiir biiyiik projeleri gergeklestirmeyi hedefleyen
bir sirketin tiim finansman yiikiinii tstlenmesi gerekir. Halbuki bu tiir biiyiik projeler, halktan gayrimenkul
yatirim ortaklig hisse senetleri karsiliginda toplanacak paralarla finanse edilebilir ve bdylece finansman yiikii
ingaatg1 sirket lizerinden alinmig olur (Alp ve Yilmaz, 2000, s.161). Bunun yaninda ingaat sektoriindeki kayit
disthigimm oOntine gegmek ve planli kentlesmeye katkida bulunmak {izere sermaye piyasalarinda faaliyet
gostermektedirler (Yetgin, 2002, s.43)
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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarimin Tarihi Gelisimi: GYO’lar ilk goriilmeye baglandiklar1 giinden bu
yana siyasi, ekonomik ve hukuki gelismeler paralelinde ¢esitli evreler gecirerek bugiinlere gelmiglerdir.
GYO’larin gecirdigi bu evreler ilk ortaya ciktiklart ABD ile Kita Avrupasi’nda es zamanl degildir (Susar, 2004,
s.9). Tirkiye’de tasarruflar1 sermaye piyasasi yoluyla yatirimlara kanalize edilmesi amaciyla ilk ¢aligmalara
1962 yilinda baslanmigtir. Bu tarihte aralarinda Devlet Planlama Tegskilat1 tarafindan hazirlanan i¢ rapor
yetkililere sunulmustur. Bu ¢alisma ile sermaye piyasasinin kanunla diizenlenmesi ve tesviki yoluyla iilkenin
ekonomik kalkinmasini saglayacak onlemlerin alinmasi hedeflenmistir (Susar, 2004, 5.29). 1960- 1970 yillar
arasinda ingaat sektoriiniin kalkinmasi i¢in alinan yiiksek riskli krediler, 1970’lerin ortalarinda yasanan
gayrimenkul krizi, GYO’larin gelisimini olumsuz ydnde etkilemistir. 1980’lerde ¢esitli gayrimenkul
yatirimlarini ellerinde tutmaya baglayan GYO’lar, biiylime potansiyelleri agisindan zayif kalmislar, yiikselislerini
ancak 1990’lardan sonra gergeklestirmislerdir. 1990°larda piyasa yapilari ¢arpici olarak degismis, i¢yapilarindan
gelen giiclii hissedarlar, diisiik kaldira¢ oranlar1 ve uzun dmiirlii aktif yonetim yapilari ile 6zellik kazanmislardir
(Sakarya ve Ugak, 2008, s.13). 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi Kanunlarinda yapilan
diizenlemeler ile ilk kez hukuk sistemimize girmislerdir. 3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile yapilan
degisikliklerle kanunun 35. maddesi, GYO’larin kurulusuna imkan saglamistir (Akg¢ay, 1999, s.89). Daha sonra
cikartilan 22.7.1995 tarih ve Seri: VI, No: 7 sayili teblig ve buna bagli ek Seri: VI, No: 8 sayili tebligler ile
iilkemiz sermaye piyasalarina gayrimenkul finansman yontemi ve yatirim sirketleri olarak kazandirilmiglardir.
Daha sonraki yillarda yapilan ek diizenlemeler ile yasal yapi degisikliklere ugramis ve giiniimiizdeki halini
almistir (Yetgin, 2002, 5.46).

Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarinin Onemi: Gayrimenkuller hemen hemen her iilkede iilkenin maddi
unsurunu olugturma yaninda ekonomik acidan da giderek artan 6neme sahiptirler. Tirkiye gibi yiiksek
enflasyonla siirekli miicadele i¢indeki iilkelerde gayrimenkuller ¢ogunlukla enflasyon oranini asan getirileriyle
sahiplerinin mal varliklarina deger katmaktadirlar. Daha 6nce de ifade edildigi gibi gayrimenkul, enflasyona
kars1 korumada en iyi yatirim alternatiflerinden biridir (Goktepe, 2003, s.30). Diger taraftan GYO’lar is
merkezleri veya aligveris merkezleri gibi biiyiik 6lgekli gayrimenkul projelerinin finansmanina kaynak saglar.
Sirketlerin bu tiir biiyiik projeleri gerceklestirmesi i¢in dnemli 6l¢iide finansman yiikiinii tistlenmesi gerekir. Bu
durum, cogu kez kendi Ozkaynaklari yetersiz olan sirketler icin faiz yiikii anlamina gelen kredi yoluyla
finansman demektir. Ayrica sirket 6zkaynaklar1 yeterli olsa bile 6zkaynak maliyeti s6z konusudur. Halbuki bu
tir projeler, halktan gayrimenkul yatirim ortakligi paylar: karsiliginda toplanacak paralarla finanse edilebilir.
Boylelikle, sirketin finansman yiiki biiyiik o6lgiide hafiflemis olur (http://www.
gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx?MainCatID=7 &SubCatID=6& AspxAutoDetectCookieSupport=1,
06.10.2009).

2.2.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Avantajlari ve Dezavantajlari

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Avantajlari: GYO’larin birgok avantaji olmakla birlikte en dnemli
ozelligi likit bir yatirim aract olmasidir. GYO hisseleri kolayca nakde ¢evrilebilir, ¢linkii sermaye piyasalarinda
islem gormektedirler GYO’larin yatirimcilara sundugu ¢ok biiyiik projelere ve biiyiik dlgekli gayrimenkullere
istirak imkani ve gerektiginde bu yatirimlardan likit hale donebilme kolayligi, sermayenin daha etkili dagitimini
saglar. Bu durum gayrimenkul alanindaki diger sirketlere gore bir iistiinliik olusturmaktadir (Yetgin, 2002, s.18;
Colak ve Alict, 2001, 5.9; SFC, 2003, s.5; Campbell ve Sirmans, 2002, s.395).

Gayrimenkul yatirimlar1 genellikle diizenli ve tatmin edici nakit gelir akis1 saglamaktadir. Nakit getiri mala

eklendiginde toplam getiriyi olusturur. Gayrimenkuliin elde tutuldugu donemdeki enflasyon orani diisiilerek
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gayrimenkul yatiriminin gergek toplam getirisini belirlemek miimkiindiir. GYO’lar alternatif finansal kaynaklara
ulagilabilirligi kolaylastirdig1 igin yerel gayrimenkul piyasasinda daha fazla fiyat istikrarinin saglanmasina
yardimci olur. Diger yatirim araglarina goére gayrimenkul iizerinde daha fazla vergi muafiyeti bulunmaktadir. Bu
da kendiliginden projenin getirisini diger yatirim araglarina gore goreceli olarak artirmaktadir. GYO’nin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanclar1 kurumlar vergisinden istisna olup, Bakanlar kurulu tarafindan gelir vergisi
stopaj1 orant da % 0 olarak belirlendigi i¢in gelir vergisi de 6dememektedirler (Yetgin, 2002, s.18 ve 43; Akcay,
1999, 5.6; Campbell ve Sirmans, 2002, s.395).

GYO’nda sirket portfoyii gayrimenkul alaninda uzman kisiler tarafindan yonetildiginden, herhangi bir kisinin
kendi basmna yatinm yapmasindan daha etkin sonuglar elde edilebilmektedir (SPK Yatirimer Bilgilendirme
Kitapgiklari—5, 2007, s.6). Ayrica, son yillarda iist yonetimin gorev aldiklar1 GYO’larda hisse sahibi olduklar1
goriilmektedir. Bu, sirket yonetiminin daha verimli olmasini ve motive sekilde caligmasini saglamasi bakimimdan
onemlidir. Sirketin performans hedeflerinin gergeklestirilmesi amacina yonelik olarak iist yonetim ve
calisanlarin daha verimli caligmasi, sirketin misyon ve vizyonuna uyum saglama gibi konularin halledilmis
olmas1 gibi ¢ok 6nemli pozitif sonuglar saglamaktadir (Yetgin, 2002, s.19).

GYO’nin performansi diizenli olarak bagimsiz denetgiler, yoneticiler, analistler, isletmeler ve finans medyasi
tarafindan izlenmektedir. Bu incelemeler yatirimci agisindan bir koruma 6nlemi olarak GYO’nin mali durumu
hakkinda bilgi verir (Akkaya vd., 2005, s.41). Kisisel olarak dogrudan gayrimenkul sahibi olarak, sahip olduklar
gayrimenkulleri kiralayarak kira geliri elde etmek isteyen kisiler bircok sorunla karsilasabilmektedir. Kira
bedelinin ge¢ ddenmesi veya hi¢ 6denmemesi, ihtarlar, tahliye davalari, kira artirim miktarinin saptanmasi,
Odenecek vergiler gibi sorunlarla karsilagilmaktadir. GYO’lara yatirim yapan yatirimcilar ise, bu gibi sorunlarla
kargilagmadan gayrimenkullerin getirilerinden faydalanabilmektedirler (Hayta, 2009, s.36). Gayrimenkul
fiyatlar1 menkul kiymet fiyatlar ile ters yonde hareket etmektedir. Yani, hisse senetlerinin degeri arttiginda
gayrimenkul fiyatlar1 azalmakta, tersi durumda da gayrimenkul fiyatlar: artmaktadir. Bu nedenle gayrimenkuliin
hisse senetleri portfoyiinde yer almasi bu ters hareketleri azaltarak portfoyiin sistematik riskinin diisiik olmasim
saglayacaktir (Akgay, 1999, s.6).

GYO biinyesinde uygulamaya konulacak arazi gelistirme projeleri (uydu kent, ticaret merkezleri, turizm ve
eglence merkezleri vb.) ile ¢arpik kentlesmenin ileri boyutta oldugu biiyiik sehirlerimizde bu gelismeye biiyiik
6lciide engel olunmasini saglamaktadir (Gokge, 1998, s.31). GYO, kayit dis1 gayrimenkul yatirimlar: nedeniyle
atil kalan kaynaklarin da ekonomik sisteme kazandirilmasinda 6nemli roller iistlenmektedirler (Hayta, 2009,
s.37). Her tiirlii denetime tabi olan GYO’larin ger¢ek degerinin disinda ve belgesiz bir islem yapmalarinin
miimkiin olmayis1 insaat sektoriiniin kayit altina alinmasina katkida bulunmaktadir (Yetgin, 2002, s.45).
Gayrimenkul yatirnmlarinda yaygin olarak, gayrimenkulii aktifinde tutan sirketler miilkiyetini satig yoluyla
GYO’ya devretmekte ancak kiralama yoluyla kullanim hakkini korumaktadir. Bu finansal operasyon ile finansal
kiralama benzeri bir islemle aktifteki gayrimenkuliin rayi¢ degeri ile nakde doniistiiriilmesi miimkiin olmaktadir
(Hayta, 2009, s.37).

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Dezavantajlari: GYO’lar da diger kamuya acik sirketler gibi zaman
zaman kars1 karsiya kaldigi gesitli konjonktiirel olaylardan etkilenmektedir. GYO’nin toplam kazanci, siyasi
goriinlime, ekonomik beklentilere, faiz orani dalgalanmalarina ve gayrimenkul piyasasinin performansina
baghdir. Gayrimenkul alaninda yatirim yapanlar agisindan bazi risk unsurlari bulunmaktadir. Bunlar; piyasa
riski, sektor riski ve proje riskidir (Colak ve Alici, 2001, s.8; SFC, 2003, s.5). Piyasa riski, ¢esitlendirme ile
giderilemeyen riskleri olusturur. Piyasa faiz oranlari, enflasyon orani gibi biitlin yatirimlar etkileyebilecek genel

bir risktir. Bu riskler, i¢ ekonomik kosullara, para politikalarina, finansal diizenlemelere, muhasebe vergi
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diizenlemelerine ve uluslararasi piyasalara gore olugmaktadirlar. Tiim bu risklerin minimize edilmesi genel
anlamda yOnetimin stratejik hedefleri ve bu hedeflerin 15181nda tutarli ve esnek biitceleme yontemleri ile direkt
olarak iliskili olmaktadir. Sektdr riski, gayrimenkul sektoriinlin tasidigr riskleri icermektedir. GYO’lar1 vergi
diizenlemelerinden etkilendikleri gibi, iletisim teknolojileri, ofis alanlarinin nasil yonetildikleri gibi tercihler
nedeniyle yatirnm verimliligi ve kararlart noktalarinda da etkilenmektedirler. Proje riski ise, gayrimenkul

projelerine yatirim yapmaktan kaynaklanan riski ifade etmektedir (Colak ve Alici, 2001, s.8; Yetgin, 2002, s.21).

TABLO 2.1: Gayrimenkul Alaninda Yatirim Yapanlar A¢isindan Risk Unsurlari

Yatirimcel Risk
Bir gayrimenkul sahibi Bireysel Yatirimel Piyasa Riski
Sektor Riski

Proje Riski
Bir gayrimenkul portfoyiine sahip Gayrimenkul Sirketi Piyasa Riski
Sektor Riski
Gayrimenkul Yatirinm Ortakhg: Piyasa Riski

Kaynak: Colak ve Alici, 2001, 5.8

Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi tek basina gayrimenkul yatirimi yapan bir yatirimer piyasa riski yaninda
gayrimenkul ¢esitlemesine gitmediginden proje riskine ve yalnizca gayrimenkul sektoriinde kaldigindan sektor
riski ile kars1 karstyadir. Gayrimenkul sirketi ise bir gayrimenkul portfoyli olusturarak proje riskini elimine
etmekle beraber diger riskleri tasimaya devam etmektedir. GYO ise yalnizca genel bir risk olan piyasa riskine
maruz kalacaklardir (Colak ve Alici, 2001, s.8).

GYO yatirimlarina ve GYO’nun tabi oldugu portfoye iliskin bazi sinirlama ve kisitlamalar bulunmaktadir.
Bunlardan bazilart sunlardir (SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapgiklari—5, 2007, s.19-20):

e Hig bir sekilde paylarini satin aldiklar1 ortakliklarin sermayesine ve yonetimlerine hakim olma amaci
giidemez ve bu yiizden hicbir ortaklikta sermaye veya oy haklarimin % 5’inden fazlasina sahip
olamazlar.

e Altin ve kiymetli madenlere yatirim yapamazlar.

e Sermaye piyasast araglarina alim satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur. Bu yiizden
borsada veya borsa dis1 teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapamazlar.

e Mala dayali vadeli islem sozlesmelerine veya mala yatirim yapamazlar.

e  Menkul kiymetleri agiga satamazlar.

e Odiing menkul kiymet islemi yapamazlar.

e Tiirev araclar1 kullanarak koruma amacini agan iglemler yapamazlar.

e Kanunen 6demekle yiikiimlii olduklart vergi, har¢ ve benzeri diger giderler hari¢ olmak iizere
varliklarinin portfdye alimi ve portfdyden satimi sirasinda varlik degerinin % 3’{inii agsan komisyon
iicreti ve benzeri giderler yapamazlar.
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. Devredilebilmesi hususunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirim yapamazlar.

. Siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satim1 yapamazlar.

. Gayrimenkullere, gayrimenkule dayali haklara ve gayrimenkul projelerine portfdy degerlerinin en
az % 50’ si oraninda yatirim yapmak zorundadirlar.

. Sermaye piyasasi araglari, ters repo ve borsa para piyasasi islemleri ile istiraklerin tamamina en
fazla portfoy degerlerinin % 50’ si oraninda, bu varliklar icerisinde yer alan yatirim amagh Tiirk
Liras1 veya yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduata ise en fazla portfoy degerlerinin %
10’ u oraninda yatirim yapabilirler.

. Yabanci gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina portfoy degerinin en
cok % 49’ u oraninda yatirim yapabilirler.

. Portfoylinde bulunan ve alimindan itibaren bes yil ge¢mesine ragmen {izerlerinde proje
gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin orani portfoy
degerinin % 10’ unu asamaz.

. Belirli alanlarda faaliyet gdstermek veya belirli projelere yatirim yapmak iizere kurulan
ortakliklarin portfoylerinin en az % 75’ inin, unvanlarinda veya esas sozlesmelerinde belirtilen
varliklardan olugmast zorunludur.

. Genel amagli GYO’ nin portfoylerini sektor, bolge ve gayrimenkul bazinda gesitlendirmeleri ve

uzun vadeli yonetmeleri esastir.

2.2.3. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Ortaya Cikis Nedenleri

GYO’larn ortaya cikisinda pek cok etken rol oynamustir. Ornegin, ilk ortaya cikislarinda Amerika’daki o
donemin hukuk diizenlemeleri etkili olmugtur. Gayrimenkulleri ekonomiye kazandirmak suretiyle ekonomik
gelismeyi saglamaya yonelik ¢abalar ve gayrimenkul yatirimlarinin desteklenmesi suretiyle konut ve isyeri
acigimin kapatilmasi caligmalari da baska bir etkendir (Susar, 2004, s.14). Bu etkenlerin sayisint ¢ogaltmak
mimkiindiir ancak bu alismada GYO’larin ortaya ¢ikis nedenleri; hukuki diizenlemeler, gayrimenkul
piyasalarinin yapisi, gayrimenkul finansman sikintisi, menkul kiymetlestirme amaci, yatirim alternatifi arayislari
ve sermaye piyasasinin gelistirilmesi amact agisindan ele almistir.

Hukuki Diizenlemeler: Gayrimenkul yatirimi yapmak isteyen yatirimeilar karsilastiklarn gesitli engelleri
asmak icin is ortakligi seklinde orgiitlenme yoluna gitmislerdir. Ciinkii ellerinde bulunan bilyiik sermayeyi
gayrimenkul yatirimlarina hukuk diizeni ig¢inde ancak is ortakligi seklinde bir birlik kurma suretiyle
yatirabilmekteydiler. Bdoyle bir birligin gayrimenkul yatirnmima imkan vermesinin yaninda baska getirileri de
vardir. Is ortakhigr seklinde drgiitlenen yatirimeilar, hem gayrimenkul edinebiliyorlar hem de anonim ortaklik
sayillmadiklar1 i¢in anonim ortakliklarin édemek zorunda olduklar1 vergileri 6dememektedirler. Bu baglamda
hukuksal diizenlemeleri GYO’larinin ilk formlariin ortaya ¢ikmasinda rol oynamigtir (Susar, 2004, s.15).

Gayrimenkul Piyasalarimin Yapisi: Gayrimenkul piyasalar1 menkul kiymet piyasalarindan farkli yapiya
sahiptir. Gayrimenkul yatirimi, maliyetlerinden daha fazla degere sahip olan duran varliklari elde etmekle
ilgilenir. Yine gayrimenkul agik bir piyasada sik bir sekilde ticarette konu olmamaktadir. Gayrimenkul
piyasasinda iiriin mobil olmadig1 i¢in bu piyasalar ¢ok sayida mahalli piyasalardan olugmaktadir. Mahalli
piyasalarin her biri de biiyiik dlgiide birbirinden izole edilmistir. Ornegin otomobil veya gida gibi iiriinler bir
bolgedeki fazla talep veya diigiik arz karsisinda arz fazlasinin oldugu yerlerden talebin fazla oldugu alanlara

kayabilir. Bu kayma gayrimenkulde miimkiin degildir. Bu nedenle bir sehirdeki konut fiyatlar1 baska bir
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sehirdeki aynmi 6zelliklere sahip konut fiyatlarindan 6nemli 6lgiide yiiksek olabilir. Gayrimenkul piyasalarinin
mahalli olmasi gayrimenkule iligkin islemlerin bir merkezden idare edilememesine ve bir Olgiide
orgilitlenmemesine neden olmaktadir. Hisse senedi ya da tahvil satin almak veya satmak isteyen kisi piyasada
olugsmus bir fiyatla kars1 karsiyadir. Gayrimenkul ise orgiitlenmis bir piyasaya sahip degildir. Gayrimenkuliin
alim ve satimi her seferinde bir goriisme ve pazarlik konusunu teskil eder. Satis fiyatlar1 6zeldir ve fiyatlarin
olusumunda kisiler nemlidir (Akcay, 1999, s.3-4).

Gayrimenkul piyasalarinda var olan bir gercek, yatirimcilarin kendi tasarruflariyla yiliksek maliyetli
gayrimenkul projelerini finanse etmelerinin ve gayrimenkullerin yiiksek getirisinden pay almalarinin miimkiin
olmadigidir. Halbuki gayrimenkuller hem rehin yoluyla diger yatirimlara giivence olusturduklarindan, hem de
dogrudan yatirim araci olarak kullanildiklarindan yatirimcilar tarafindan oldukca ragbet edilen giivenilir yatirrm
araglaridir. Diinyada ortalama yillik tasarrufun % 25’ i gayrimenkul yatirimlarina yonelmekte Tiirkiye’de ise
milli gelirin % 40’11 gayrimenkule dayali sermaye olusturmaktadir. Ancak, uygun sartlar saglanmadiginda
kiiciik yatirimcilar i¢in gayrimenkule yatirim yapmak miimkiin olmamaktadir (Akcay, 1999, s.4).

Gayrimenkul Finansmani Stkintisi: Konut ve diger gayrimenkul yatirimlarinin ¢ok pahali olmasi ve kisilerin
bunlar1 bireysel birikimleri ile satin almalarinin gii¢ olmasi nedeniyle bu sekilde yatirim yapmak isteyenlerin
gelecekteki gelirlerini de bu yatirimlarin finansmaninda kullanmasi gerekmektedir. Bu nedenlerle bu yatirimlarin
bagka kigi ya da kurumlarca elde edecekleri faiz karsiliginda finanse edilmesi gerekmektedir (www.mek.
gov.tr/kutuphane /yay_tezler/umitarif halici.doc, 27.12.2009).

Finansmanda kullanilacak kaynak miktar1 ¢cogu zaman girisimcinin sahip oldugu 6zsermayeden ve kisilerin
sahip oldugu birikimden biiyiliktiir. Kald1 ki, 6zkaynak finansmani miimkiin olsa bile bazen bor¢lanarak
finansman saglamak daha cazip olabilmektedir. Girisimcinin amaci projesini gerceklestirmek igin ihtiyag
duydugu kaynag1 en uygun sekilde temin etmektir. Gayrimenkul finansmaninin bir 6zelligi saglanan finansmanin
uzun vadeli olmas1 gerekliligidir. Ciinkii gayrimenkul projeleri pahali projeler oldugundan ihtiya¢ duyulan
kaynak ancak uzun vadeli olursa yatirimcilar ve bireysel ihtiyag¢ sahipleri i¢in cazip hale gelir ve geri ddemesi
kolay olur. Gayrimenkul finansmaninda uzun vadeli fonlara ihtiya¢ duyulurken arz edilen fonlar genelde kisa
vadelidir. Bilindigi gibi ucuz fon toplama bi¢imlerinden biri halka agik anonim ortaklik seklinde drgiitlenip hisse
senetleri satis1 yoluyla halktan kaynak toplamaktir (Susar, 2004, s.17).

Bu noktada hem halka ag¢ik ortaklik olarak orgiitlenip ucuz fon toplayacak, hem topladigi fonlar1 dogrudan
gayrimenkul yatirimlarina yonlendirecek, hem de arz ve talep edilen fon vadeleri arasindaki uyumsuzlugu
ortadan kaldiracak bir araca duyulan gereksinim GYO yapisini ortaya ¢ikarmistir denebilir. Yapilan hukuki
diizenlemeler ile GYO’ larin halka agik ortaklik seklinde kurulmalart hisse senetlerini halka arz etmek suretiyle
halktan kaynak toplamalar1 ve topladiklari kaynagi gayrimenkul ve gayrimenkule dayali projelere
yonlendirmeleri ongoriillmiistiir. GYO’lart sahip olduklari bu nitelikler sayesinde gayrimenkul piyasasindaki
finansman sikintisina ¢6ziim getiren etkili bir ara¢ konumundadirlar (Susar, 2004, s.18).

Menkul Kiymetlestirme Amaci: Menkul kiymetlestirme bor¢lanma araci olarak banka kredilerinin yerini alan
ciro edilebilir enstriimanlarin geligmis halidir. Menkul kiymetlestirme likit olmayan aktiflerin ihrac edilebilecek
ve sermaye piyasalarinda alim satim yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesidir. Bu kapsamdaki aktifler
arasinda ikametgah amagli ipotekler, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklar1 ve kira 6demeleri yer alabilir.
Bankalarin tiiketici kredileri, konut kredileri, ihracat kredileri; finansman sirketlerinin kendi mevzuatlar
uyarinca a¢gmis olduklari krediler; finansal kiralamaya yetkili kuruluslarin finansal kiralama sézlesmelerinden
dogan alacaklar; gayrimenkul yatirim ortakliklarmin portféylerindeki gayrimenkullerin satis veya satig vaadi

sozlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklar1 karsiliginda dogrudan ihrag edecekleri kiymetli evraktir. Bu
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noktada GYO gayrimenkullerden olusan bir portfoy olusturma, daha sonra hisse senetlerini halka arz
etmektedirler. Halka arz edilen hisse senetleri borsada islem goérdiigiinden her zaman alinip satilabilmekte ve
likitide sorunu yasanmamaktadir. Hisse senetleri vasitasiyla GYO portfoyilinde bulunan gayrimenkullerin degeri
bir menkul kiymet ile temsil edilmis ve menkul kiymetlestirme gergeklestirilmis olmaktadir (Susar, 2004, s.19).
Menkul kiymetlestirme sayesinde (www.izto.org.tr/NR/...95B7.../menkulkiymetlestir me_ealptekin.pdf,
27.12.2009):
e Yatinmcilar yiliksek getiri kazanma imkan1 yakalamaktadir.
e Finansman giderleri azalmaktadir. Bu durum nakit akisinin daha diizenli bir sekle girmesine neden
oldugu i¢in bor¢lanma maliyetlerinin azalmasina neden olmaktadir.
e Daha diisiik sermaye ihtiyaci duyulmakta olup firmalarin sermaye yapilarini giiclendirmektedir.
e Firmalarin kendi kendilerini finanse etmelerine imkan tanimaktadir.
e Kredi ve likidite gibi risklerin belli bir siire i¢in dagitilmasini ve azalmasini saglamaktadir ve
sirketler i¢in 6nemli bir likidite kaynagidir.
e  Aktif — pasif dengesizlikleri giderilmektedir.
e Diisiik maliyetli fon kaynag1 saglanmaktadir.

Yatirim Alternatifi Arayiglari: Gayrimenkuller en giivenilir ve cazip yatirim araglar arasinda yer almasinin
nedenleri arasinda psikolojik faktorler yaninda gayrimenkul miilkiyetine kanunlarla saglanan giivence ve
gayrimenkul bilgilerinin tutuldugu sicillerin devletin sorumlulugu altinda bulunmasi da etkendir. Gayrimenkul
yatirimlarmin siirekli ve belirli bir nakit akim yaratmasi, gelirin 6nceden tahmin edilebilir olmasi ve getirilerinin
menkul yatirimlara gore daha az degisken olmasi gibi faktorler de yatirimcilarin tercihlerinde 6nemli rol
oynamaktadir. Ote yandan yatirimlarin enflasyona karst korunmasi yatirimeilar agisindan énemli bir konudur.
Ozellikle yiiksek enflasyonun yasandigi ekonomilerde korumanim énemi daha da artmaktadir. Ciinkii asil olan
nominal getiri degil reel getiridir. Yatirim araglarinin enflasyona karsi getirilerine iligkin yapilan arastirmalar
gayrimenkul yatirimlarinin uzun dénemde enflasyonun iizerinde getiri sagladigin1 gostermektedir (Susar, 2004,
s.21).

GYO, yatirimcilara tek bir gayrimenkule yatirim yapmak yerine cesitli gayrimenkuller ve gayrimenkul
projelerinden olusan ve uzman kisilerce yonetilen bir portfoye yatirim yapma imkani sunmaktadir. GYO, daha
cok sayida yatirimciya bu arada gayrimenkule yatirim yapacak kadar yeterli birikimi olmayan kiiglik tasarruf
sahiplerine bilyiik gayrimenkul projelerine yatirnm yapma ve olusan yiiksek kazangtan pay alma imkani
sunmaktadir (Susar, 2004, s.21).

Sermaye Piyasasimin Gelistirilmesi Amaci: Sermaye piyasasi sermaye piyasasi kurumlari ve sermaye piyasasi
araglart yoluyla 6zvarlik ve fonlarin toplanmasini saglar. Sermaye piyasasindan saglanan fon dogrudan
yatirimlara yonlendirildigi icin fon maliyeti diismekte, bu da yatirimlarin daha ucuza finanse edilmesini
saglayarak ekonomik kalkinmaya pozitif etki yapmaktadir. Sermaye piyasasini gelistirmek ve etkinligini
artirmak icin yapilmasi gerekenler arasinda piyasada kurumsal yatirimcilarin bulunmasini saglamak ve piyasada
islem goren araglari ¢esitlendirmek basta gelmektedir. Kiiciik tasarruf sahiplerinin sinirli birikimlerini bir araya
getirerek verimliligi yiiksek yatirimlara yonelten kurumsal yatirimcilar tim diinyada sermaye piyasasinin
gelisiminde onemli bir paya sahiptir. GYO, yatirim alternatifi olarak sagladigi avantajlar ve taninan vergi
muafiyet ve istisnalari nedeniyle daha ¢ok yatirimeciyr sermaye piyasasina c¢ekecek sekilde diizenlenmistir.

Boylelikle, sermaye piyasasinda etkinligin artirilmasi hedeflenmistir (Susar, 2004, s.21-22).
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2.2.4 Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Smmiflandirilmasi

Temel olarak GYO tiirlerini 6zvarliga dayali, ipotege dayali ve karma ortakliklar olmak iizere iige ayirmak
miimkiindiir. ilk yillarda genel olarak 6zvarhga dayali ortakliklar kullanilmis olup sonralari ipotege dayali
ortakliklar daha 6nemli olmaya baglanmiglardir. Yakin tarihte ise 6zvarliga dayali ortakliklar tekrardan yiikselige
gecmislerdir (Brueggeman ve Fisher, 1997, s.663; SFC, 2003, s.2). Ozvarhga dayali GYO’lar1 apartmanlar,
aligveris merkezleri, is merkezleri gibi yapu tipleri sahipligi iizerine uzmanlasmislardir. ipotege dayali GYO’lar1,
finansal sirketlerin kullandiklari, faiz oranlarimi yonetmek amaciyla kur riskini azaltmaya yonelik vadeli islem
araglarina ihtiya¢ duyarlar. Az sayida bulunan karma GYO’lari, gayrimenkul faaliyetlerinde ve ipotek

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

2.2.4.1. Gayrimenkullerin Miilkiyetine Sahip Olup Olmadiklarina Gére GYO

GYO’lar gayrimenkullerin miilkiyetine sahip olup olmadiklarina gore tige ayrilirlar.

1. Ozvarhga Dayah GYO (Equity REITs): Ozvarliga dayali gayrimenkul yatirim ortakliklari, hisse
senetleri karsihiginda halktan topladiklart paralarla gayrimenkullere yatirim yapan ve portfoylerindeki
gayrimenkullerin miilkiyetine bizzat sahip olan kuruluslardir. Miilkiyet tipleri genellikle apartman, ofis, saglik,
otel, perakende ve endiistriyel olarak siniflandirilirlar. Biitlin bu siniflandirmalar kamu GYO’lar1 arasinda
aciklanirlar (Campbell and Sirmans, 2002, s.391). Bu tiir GYO’lar gayrimenkuliin kendisine veya gayrimenkule
dayali projelere yatirim yaparlar ve gelirlerinin ¢ogu kira gelirleridir. Ozvarliga dayali GYO’lar 1975- 1995
yillart arasinda ¢ok tutulan bir dénem gegirmislerdir. ABD’de mevcut GYO’larin % 84.1° i 6zvarliga dayali
GYO’dur ve yatirimeilar i¢in bugiinde ¢ekiciligini devam ettirmektedir (Susar, 2004, 5.26).

Portfoylerindeki gayrimenkuliin miilkiyetine sahip olan 6zvarlia dayali GYO’lar genelde dokuz grupta
toplanmaktadir (Brueggeman ve Fisher, 1997, s.663). Bunlar;

e Tam tanimlanmamis ortakliklar (Blank or Blind Pool Check Trust),

e Satinalma ortakliklar1 veya tam tanimlanmis ortakliklar (Purchasing or Specified Trusts),

o Karigik ortakliklar (Mixed Trusts),

e Finansal kaldirag orami yiiksek veya diigiik olan gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (Leveraged REITs
versus Unleveraged REITs),

e  Siireli veya siiresiz gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (Finite-Life versus Nonfinite Life REITs),

e Kapali uglu ve agik uglu gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (Closed-End versus Open-End REITs),

e  Miibadele ortakliklar (Exchange Trusts),

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

e  Saglik sektoriinde calisan gayrimenkul yatirim ortakliklari (Health-Care REITs).

Tam Tammlanmanug Ortakliklar (Blank or Blind Pool Check Trust): Tam tanimlanmamis ortakliklar
miitevelliler tarafindan alinan gayrimenkuller ortakligin yatirim amaglar1 dogrultusunda orgiitlenmistir. Edinilen
gayrimenkullerin alis amaglar1 bilyiik ol¢lide teklif yonergesinde belirtilmistir. Ortakliga ait hisse senetleri
yonetimin sorumlulugu ile miitevellilerin —bagimsiz miiteahhitler gibi- ve kurucularin itibarlarinin giicline gore
yatirimcilara satilmaktadir. Bu ortakligin en bilyiik avantaji esnekligi iken en bilyiik dezavantaji kamuya sunulan
yatirimei hisselerinin tarihi ile fonlarin karli bir sekilde yatirilma siiresi arasinda bir zaman sapmasinin olmasidir

(Brueggeman ve Fisher, 1997, 5.664).
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Satinalma Ortakliklart veya Tam Tanmimlanmis Ortaklklar (Purchasing or Specified Trusts): Satinalma
ortakliklar1 tanitim yonergesinde yer alan belli bir gayrimenkulii ya da tiim gayrimenkulleri satin almak {izere
orgiitlenmislerdir. Bu ortakligin avantaji gayrimenkuliin elde edinilmesi hakkinda tiim bilgilerin potansiyel
yatirimcilara sunulmasidir (Brueggeman ve Fisher, 1997, 5.664).

Karisik Ortakliklar (Mixed Trusts): Karisik ortakliklar agik ¢ek ilkesine gore belli gayrimenkullere fonlarin
bir kismini yatirmak iizere oOrgiitlenmislerdir. Karigik ortakliklar, aninda gelir saglama avantajina sahiptir.
Ancak, fonlarin bir kismiyla zaman igerisinde yatirim yapilacagi i¢in en azindan tiim yatirimlar yapilana kadar
toplam gelir diisiik olacaktir (Brueggeman ve Fisher, 1997, 5.664).

Finansal Kaldira¢ Oram Yiiksek veya Diisiik Olan GYO (Leveraged REITs versus Unleveraged REITs): Bazi
GYO'’lar gayrimenkuller edinilirken bor¢lanma yoluna giderler. GYO’lar1 edinilen fonlarin bir kismi i¢in ipotek
finanse etmeye yonelebilirler. GYO’lar planinda yatirim sartlariin bir kismi i¢in finansal kaldira¢ kullaniliyorsa,
teklif yonergesi bu sartlar1 igermelidir (Brueggeman ve Fisher, 1997, 5.664).

Stireli veya Siiresiz GYO (Finite-Life versus Nonfinite Life REITs): Siireli GYO’lar belli bir tarihte
hissedarlara dagitilan tiim gelirlerin ve tasarruf amaci tasiyan varliklarin elden ¢ikarilmasidir. GYO’nun hisse
senedi fiyatinin adi hisse senedi paylart seklinde olusma egilimi gostermesi pek ¢ok yatirimcinin tepkisine yol
acmistir. Bu nedenle ortakliklar siireli olarak orgiitlenmislerdir (Brueggeman ve Fisher, 1997, s.664). Siireli
GYO'’lar ihrag zamaninda 6zel bir bitim tarihi esas alinarak genellikle 8 ila 15 yil i¢in diizenlenirler (Goktepe,
2003, s.40). Siresiz GYO’larin faaliyet siireleri daimidir. Bu tir GYO’lar portféylerini olusturan
gayrimenkullerin satig1 ve kiralamasi sonucu sagladiklari kazanglarini mevcut veya yeni gayrimenkullere
yeniden yatirmak suretiyle degerlendirirler. Tabii ki siiresiz GYO’lar da mevcut statiilerini koruyabilmek i¢in
faiz 6demeleri veya kira gelirleri dolayisiyla sagladiklar1 nakit akimlarinin biiyiik bir kismini pay sahiplerine
dagitmak zorundadirlar (Goktepe, 2003, s.40).

Kapalr ve A¢ik Ug¢lu GYO (Closed-End versus Open-End REITs): Kapali uglu GYO’lar ortakligin yapacag:
maksimum yatirim diizeyini belirtir. Bu yiizden daha ilk teklifte ihra¢ edilecek hisse senetlerinin sayisini
sinirlamaktadir. Bu simirlama hissedarlart gelecekteki olasi ortaklik paylarinin deger diisiikliigiine karst
korumaktadir. Ag¢ik uclu GYO’lar yeni yatirim firsatlar1 ortaya ciktiginda yeni hisse senetleri ihrag
edebilmektedir. Bu GYO’larin yonetim ve hissedarlart her hisse senedinin toplam degerinin yeni yatirimlarla
artacagini varsayarlar. Bu yiizden uzun vadede hisse basina kazancin diismesi ciddi bir problem olmaktan
¢ikmaktadir (Brueggeman ve Fisher, 1997, 5.665).

Miibadele Ortakliklari (Exchange Trusts): Miibadele ortakliklar1 kurulduktan hemen sonra ortakliktaki
gayrimenkul hisselerinin miibadelesini igerir. Bu transfer islemi vergiden muaf bir miibadele niteligindedir ve
ortaklik gayrimenkuliin deger kaybetmesi agisindan hissedarlarin maliyet esasini benimser. Basarisiz olmanin
dezavantajin1 daha yiiksek amortisman indirimi i¢in kuvvetlendirici bir dayanak olarak yatirimcinin
gerceklestirecegi portfoy cesitlendirmesi ile vergiden muaf tutarak dengelemektedir (Brueggeman ve Fisher,
1997, 5.665).

Gayrimenkul Gelistirme Amaciyla Olusturulan Ortak Tesebbiis Ortakliklart (Developmental- Joint Venture
Equity REITs): Gayrimenkul gelistirme amaciyla olusturulan ortak tesebbiis ortakliklar1 diger GYO tiirlerine
gore daha yiiksek kazang saglar. Ancak, ingaat ve kiralama donemi nedeniyle yiiksek kazang beraberinde yiiksek
risk masraflarini da getirir. Bu tiir GYO’larin finansérlerinden birisi insaatlar igin fon arayan gelistiricidir. GYO,
gelistirici ile birlikte olusturdugu ortak tesebbiis ile hisse senetlerini halka arz ederek fonlarimi artirmaktadir
(Brueggeman ve Fisher, 1997, s.665). Proje tamamlaninca ortak tesebbiisle yapilan yatirim yeniden finanse

edilecektir. GYO proje satilincaya kadar miilkiyetin bir kismini elinde bulundurmaktadir. Bununla birlikte
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basglangi¢ yatiriminin 6nemli bir kismini amorti etmis olacaktir (Akgay, 1999, s.26). Ayn1 zamanda bir GYO
arazi alim- satim iglemleriyle de bir gelistirme projesine katilabilir. Bu diizenlemeye gore GYO’lar gelistirmek
iizere arazi satin alirlar ve bu arazileri ayn1 zamanda gelistiricilere kiralarlar (Brueggeman ve Fisher, 1997,
5.666).

Saghk Sektoriinde Calisan GYO (Health-Care REITs): Bu tir GYO’lar saglik faaliyetleri ile ilgili yap1 ve
hastane miilkiyeti iizerinde uzmanlagmistir ve bu yapilar1 6zel saglik hizmeti saglayanlara geri kiralarlar. Bu
grup GYO’nun oldukg¢a uzmanlasmis tiiriidiir ve birgogu gergek gayrimenkule dayali teminat olmayla
ilgilenmezler (Brueggeman ve Fisher, 1997, s.666). Ozvarhga dayali gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
yatirimcilara; profesyonel yonetim altinda gesitlendirilmis bir gayrimenkul portfoylindeki fonlara yatirim
yapmak, orgiitlenmis degisimlerde ticareti yapilan hisse senetlerine sahip olarak bir gayrimenkulii tiimiiyle elde
ederken daha fazla likiditeye sahip olma imkani yaratmak gibi cesitli faydalar saglar (Brueggeman ve Fisher,
2005, s.585).

2. ipotege Dayali GYO (Mortgage REITSs): Kelime anlanm Tiirkce’de ipotek manasi tasiyan “Mortgage”
kira 6der gibi konut sahibi olma bi¢imindeki sloganlagmis hali ile toplumumuzun en ¢ok kullandig1 yabanci
terimler arasina girmis bulunmaktadir. Mortgage; konut alicilar ile yatirim yapmak isteyen tasarruf sahiplerini
bulusturarak konut edinme talebinin c¢agdas, uygun sartlarla ve hemen tiim kesimlerin ihtiyacina cevap
verebilecek uzun vadelerle karsilanmasi sisteminin batida kullanilan adidir. Tiirk¢e anlamindan da anlasilacagi
iizere sistem konut alicilarinin alacaklar1 konutlar1 {izerinde kurulacak ipotege dayalidir ve bu ipotek karsiliginda
finans kuruluslari, alicilara iilkemizde mevcut sistemde kullandirilan konut kredilerinden daha uzun vadeli ve
daha uygun sartlarla kredi kullandiracaklardir (http://www.
deloitte.com/iew/tr TR/tr/sektorler/insaatvegayrimenkul/article/cff2bd320120e110VgnVCM100000ba42f00aRC
RD.htm, 11.02.2010).

Sistemin isleyisi lilkelere gore farklilik arz etmektedir ancak SPK {i¢ Amerikan ve bir Alman modelini temel
almistir. Genel olarak, konut sahibi olmak isteyenlere finans kuruluslarinca konut iizerinden tesis edilecek ipotek
karsihiginda 15- 20 yi1l gibi uzun vadeli konut kredilerinin kullanilmasina dayanmaktadir. Kredilerden dogan
alacaklar, Ipotege Dayali Menkul Kiymet Kuruluslari’na devredilir ve bu kuruluslar devraldiklar1 alacaklar
karsiliginda ipotek yatirim fonu veya varliga dayali menkul kiymet ihra¢ ederek satmaktadirlar
(http://www.gykfrm.com/genel-kultur/mortgage-nedir-11287.html, 20.01.2010). Sistem iki piyasanin birlikte
uyum i¢inde ¢alisabilmesine dayaniyor. Birinci piyasa islemleri, finans kurumlarinin konut alicilarina verecekleri
krediler ve bu krediler i¢in konutun kendisinin ipotek edilmesi gibi belirli teminatlarin diizenlenmesi ile faiz ve
anapara ddemelerinin gerekli sdzlesmelerle geri toplanmasindan olusuyor. Konut alicilar1 ihtiyaglar1 ve ddeme
giicleri c¢ercevesinde finans kuruluslarindan kredi kullanarak evlerini alacak ve sdzlesme ¢ercevesinde
anlastiklar1 vadelerde kullandiklar1 bu kredileri finans kurumlarina geri 6deyeceklerdir. Ikincil piyasa islemleri
ise finans kurumlarinin kisilere kullandirdiklar kredileri yurt i¢i veya yurt disindan yatirimcilara satmalaridir.
Ikincil piyasada yapilan bu islemlere yeni olusturulacak ipotek finansmani ve konut finansmani kuruluslar ile
konut finansmani fonlar1 araciliiyla kredilerin menkul kiymetlestirilmesi denmektedir. Basit anlatimla finans
kurumlarindan kisilere kullandirilan kredileri devralacak kurumlar olusturulacak ve bu kurumlar devraldiklari
kredileri hisse senedi veya tahvil ihra¢ etmek gibi yollarla uzun vadeli yatirim yapmak isteyen ikincil
yatirimcilara satacaklardir. Olusturulacak bu kurumlarin ¢ikaracaklari hisse senedi ve tahvillere yatirim
yapanlarin yatirimlar1 da bu sekilde sisteme kazandirilarak sistemin likidite sorunu yasamasinin 6niine gegilmis
ve boylece bu yatirimlarin da sisteme yeni konut kredileri kazandirmalar1 saglanmis olacaktir. Mortgage sistemi

bu sekilde bir dengeye oturacak; birincil piyasada kullandirilan krediler ve ikincil piyasada bunlara yapilan
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yatirimlar, birbirlerini  besleyerek, her iki piyasanin da biiylimesini saglayacaktir  (http://www.
deloitte.com/view/tr TR/tr/sektorler/insaatvegayrimenkul/article/cff2bd320120e110VgnVCM100000ba42{f00aR
CRD.htm, 11.02.2010).

Gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araclart (ipotege dayali menkul kiymetler) bu tiirdeki GYO’nun
temel yatirim alanmidir (Colak ve Alici, 2001, s.12). Ipotekli sirketler, tasarruf kurumlar1 ve ticari bankalar gibi
ipotekli GYO’nun sponsorlar1 ve liyeleri ipotekli kredinin kaynagi olduklar1 zaman potansiyel ¢ikar karmasasi
meydana gelmektedir. Bu ornekler hizmet ticretlerini karsilarken GYO’nun marjinalin altinda kredilerinin
satigindaki tesvikler olabilir (Akgay, 1999, 5.30). Ipotege dayali GYO’lar 1970’lerin basinda gayrimenkul
finansmaninda yaygin olarak kullanilmiglar, daha sonra yasanan ekonomik krizden etkilenerek fazla gelisme
sans1 bulamanuglardir. Ipotege dayali GYO’nun tiim GYO’lar igindeki oran1 % 11.8’dir (Susar, 2004, 5.27).

3. Karma GYO (Hybrid REITs): Hem gayrimenkul ve gayrimenkul projelerine hem de ipotege dayali
menkul kiymetlere yatirrm yapan melez(karma) ozellik gosteren GYO’lardir. Ozvarhiga dayali GYO’nun ve
ipotege dayali GYO’nun biitiin avantajlarina sahiptir. Hem sermaye artis1 ve diisiisii icin potansiyele sahipken
ayni zamanda gelir saglar ama bu gelir anaparanin geri ddenmesiyle olusmaz. Karma GYO’lar nispeten diisiik
riskli cazip getiriyle uzun vadeli yatirimcilar saglayabilir (Akkaya vd., 2005, s.42). GYO’nun % 4.1’ i karma
GYO olup, 1997°deki krizde en ¢ok temettii dagitan GYO tiiriidiir (Susar, 2004, s.27).

2.2.4.2. Orgiitlenme Bigimlerine Gore Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari

GYO'’ lar1 da diger endiistrilerde oldugu gibi diger kuruluslarla ortak bir girisimde bulunmak i¢in ortakliklar1
tercih ederler. GYO’ lar1 orgiitlenme bigimlerine gore; klasik GYO, tam semsiye GYO ve eksik semsiye GYO
olmak iizere iice farkli sekilde ele almmustir. (http://www.reit.com/Portals/0/PDF/2009%20FAQ.pdf,
10.02.2010).

1. Klasik Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarr: Geleneksel olarak GYO’lar halktan topladiklar1 paralarla
gayrimenkullere yatirrm yapan, bu gayrimenkullere bizzat sahip olan kuruluslar olup klasik sekilde
orgiitlenmede GYO’nin sadece kendisi vardir. Bunlarin kiracilarina aligilmis ve olagan hizmetleri sunmak i¢in
yardimci/isletmeci sirketleri veya olagan ve alisilmis hizmetler disindaki hizmetleri sunabilecek vergilenebilir
GYO istirakleri seklinde yan kuruluslart bulunmamaktadir. Klasik GYO’larda iliskiler gayet aciktir.
Yatirimcinin GYO hisse senedi karsiliginda GYO’ya vermis oldugu sermaye portfoyiin olusturulmasi igin
kullanilir (Susar, 2004, s.25; Colak ve Alict, 2001, s.9).

2. Tam Semsiye Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (UPREIT): Bu model ilk olarak vergisel kaygilarla
1992 yilinda ortaya ¢ikmig ve o tarihten sonra kurulan GYO’larin yaklasik % 75°1 bu yapida orgiitlenmistir. Bu
modelde GYO, gayrimenkuliin miilkiyetini elinde bulunduran bir ortaklifa (operating partnership- isletmeci
ortaklik) biiyiik ortak olmaktadir (Colak ve Alici, 2001, s.10). Tam Semsiye GYO smirh bir ortaklik olup
GYO’nun sermaye cogunluguna sahip oldugu, tiim miilkiyetin bir isletmeci ortaklik tarafindan yonetildigi
komandite bir ortakliktir. Bu tiir 6rgiitlenmenin temelinde gayrimenkul sahibi olan sirket ya da sahislar (sponsor)
s6z konusu gayrimenkulii GYO’ya devrettiginde vergiye tabi olmaktadirlar. Oysa bu gayrimenkulii isletmeci
sirkete devrettiginde devir karsiliginda hisse senedi alip vergi 6dememektedir (Feng vd., 2005, s.7). Bir siire
sonra sponsor elindeki isletmeci sirket hisse senetlerini GYO hisse senetleriyle belli bir oran dahilinde
degistirmektedir. Bunun amaci borsada iglem gérmeyen isletmeci ortak hisse senetlerini borsada islem goren
GYO hisse senetleri ile degistirerek hisse senetlerini istedigi zaman nakde ¢evirebilme imkani elde etmektir.
Ancak bu islemlerde vergi ¢dendiginden bu modelde vergiden tamamen kurtulmak s6z konusu olmamaktadir.

Bununla birlikte vergi erteleme imkaninin bulunmasi bazi GYO’larin1 rekabet ortaminda gayrimenkul
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piyasasinda kalabilmek i¢cin bu modele yoneltmistir (Susar, 2004, s.25). Bu modelin en biiyiik eksikligi ise
sponsor ile GYO arasinda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar ¢atigmalaridir (Colak ve Alici, 2001, s.10).

3. Eksik Semsiye Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklari (DOWNREIT): Modelin DOWNREIT olarak
adlandirilmasimin nedeni, minimum miktarda da olsa GYO iizerinde gayrimenkul miilkiyeti bulunmasidir. Bu
modelde GYO yine bir isletmeci ortakliga biiylik ortak olmakta ancak diger bir taraftan da gayrimenkul
sahipligini devam ettirmektedir. GYO varliklarinin bir kism1 kendi miilkiyetinde bir kismi da isletmeci ortagin
miilkiyetindedir (Colak ve Alici, 2001, s.10). Bu modelde gayrimenkullerin miilkiyetinin tamami isletmeci
ortaklikta oldugu i¢in GYO ortag1 olmakla, isletmeci ortak olmak arasinda bir fark yoktur. Modelde GYO ortag:
hem GYO’nun hem de isletmeci sirketin miilkiyetindeki gayrimenkuller iizerinde hak sahibi olmakta iken
isletmeci sirket ortag1 sadece isletmeci girketin miilkiyetindeki gayrimenkuller iizerinde hak sahibi olmaktadir

(Susar, 2004, 5.26).

2.2.4.3. Halka A¢ik Olmayan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (Private REITs)

GYO’nun ¢ogunlugu menkul kiymetler piyasalarinda islem gérmesine ragmen bu ortakliklarin halka agik
olma kosulu yoktur. Ulusal Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Birligi bu tiir GYO’lant 3 smifa ayirmistir: (1)
biiyiik finansal yatirimlar alan kurumsal yatirimcilart hedefleyen GYO; (2) mali danigmanlari tarafindan 6nerilen
yatirimlariin bir kismini yatirimeilara satan GYO; (3) deneyimli girisim sermayecileri tarafindan fonlandirilan
GYO. GYO'’lar yeterli performans diizeyine ulastiginda halka arzlar1 gerceklesecektir (Brueggeman ve Fisher,
2005, 5.586).

2.2.5 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Kurulus Esaslari

GYO’ lar; Belirli bir projeyi (Real Alisveris Merkezi, Angora Evleri gibi) ger¢eklestirmek amaciyla siireli,
belirli alanlarda (turizm, saglik, konut vb.) yatinm yapmak amaciyla siireli veya siiresiz ve amaglarinda bir
sinirlama olmaksizin siireli veya siiresiz, olmak iizere ii¢ farkl1 sekilde kurulabilirler (inam, 2007, s.213). Belirli
bir projeyi gergeklestirmek i¢in kurulan GYO’lar iistlenmis oldugu bu projeyi tamamladiktan sonra siiresini
doldurmus olacagindan infisah edecektir ya da diger iki tiire doniismek icin esas sdzlesmesini degistirmek
yoluna gidecektir. Ikinci tiirde GYO’lar sadece belirlemis olduklar1 alanda yatirim yaparak ve uzmanlasmanin
sonucu olarak bu alandan elde edilecek gelirden faydalanarak siireli veya siiresiz olarak kurulabilir. Herhangi bir
alan ya da proje belirlemeksizin ve amaglarda sinirlamaya gidilmeksizin genis kapsamli GYO’larin da kurulmasi
s6z konusudur (Colak ve Alici, 2001, s.36).

GYO Tiirk Ticaret Kanunu ¢ergevesinde yeni bir anonim girket olarak ani usulde kurulabildikleri gibi, daha
once baska amagcla kurulmus sirketlerin esas sdzlesmelerini SPK’nin diizenlemelerine uygun olarak degistirerek
GYO’ya doniigmeleri miimkiindiir. Her iki sekilde de GYO kurulusunun veya doniisiimiiniin Kurul’ca uygun
goriilmesi gereklidir. SPK tarafindan uygun goriilmesi halinde, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na kurulus izni i¢in
bagvurulur. GYO, Bakanligin kurulus iznini vermesinin ardindan kurulusun tescilini takiben yatirilan sermayeyi
kullanarak sirket portfoyiini olusturmaya baslarlar ve hisse senetlerini halka arz etmek amaciyla SPK’ ya
bagvururlar (Alp ve Yilmaz, 2000, s.162; SPK Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari- 5, 2007, s.10).

SPK, ortakligin portfoy isletmeciligi faaliyet izni basvurusunu ve hisse senetlerinin kayda alinmasi
basvurusunu birlikte degerlendirir. Portfoy isletmeciligi faaliyet izni verilmesinde Kurul esas olarak, ortakligin
faaliyetlerini yiiritmeye elverigli bir mekana, donanima, personele, organizasyona, yoneticilere sahip olup
olmadigini inceler ve inceleme sonucunda ortakligin portfoy isletmeciligi faaliyetini yiirtitebilecegi sonucuna

varirsa bu konuda yetki belgesi verir (Alp ve Yilmaz, 2000, s.163). Kayda alma hususunda ise SPK bagvurulari,
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izahname ve sirkiilerin ortaklik ve halka arz olunacak hisse senetlerine iligkin mevzuatta 6ngoriilen bilgileri

icerip icermedigini dikkate alarak kamunun aydinlatilmasi gercevesinde inceler. Incelemeleri sonucunda

aciklamalarin yeterli olmadig1 ve gergegi diiriist bir bicimde yansitmayarak halkin istismarina yol acacagi

sonucuna varilirsa gerekge gosterilerek bagvuru konusu hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan kaginilir.

Uygun goriilen hisse senetleri Kurul kaydina aliir. Kurul kaydina alinma, ihra¢ edilen hisse senetlerinin ve

ortakligin Kurul veya kamuca tekeffiilii anlamina gelmez ve reklam amaciyla kullanilmaz (Alp ve Yilmaz, 2000,

5.163).

Gayrimenkul yatirim ortaklig1 kurucularinin asagidaki sartlar1 tagimasi gerekmektedir (Aksoy ve Tanridven,
2007, s.129; Seri VI, No: 11, Md.7):

ii-

Kurucular ile sermayedeki dogrudan veya dolayli pay sahipligi % 10 veya daha fazla olan gercek
veya tilizel kisilerin muaccel vergi ve prim borcu bulunmamasi,
Sermayede % 10 ve daha fazla paya sahip olacak kurucularin, gerekli kaynagi kendi ticari, sinai ve
sair yasal faaliyetleri sonucunda her tiirlii muvazaadan ari olarak saglamalari,
Gergek kisi ortaklarin;
Kendileri veya smirsiz sorumlu ortak olduklart kuruluslar hakkinda iflas karar1 verilmemis ve
konkordato ilan edilmemis olmast,
7/9/2000 tarihli ve 24163 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan Seri: V, No: 46 sayili Aracilik
Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Tebligin 9 uncu maddesinin birinci
firkasinin (d) bendinde belirtilen sartlar1 tagimasi,
Kurucu olacak gercek ve tiizel kisilerin gayrimenkul yatirim ortakligi kurucusu olmanin

gerektirdigi mali giic, itibar ve yeterli tecriibeye sahip olmalari, sarttir.

GYO ani usulde kurulacak ise (http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum4/ 461 1 SeriVI Noll.pdf,
28.12.2009):

Kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde kurulmasi,

Ortakligin, cikarilmis sermayesinin asgari %49’u oranindaki paylarini belirlenen siire ve esaslar
dahilinde halka arz etmek {lizere kurulmus olmasi,

Baslangi¢ sermayesinin 10.000.000 YTL’den az olmamasi,

Baslangi¢ sermayesinin;
50 milyon YTL’den az olmasi halinde, baslangi¢ sermayesini temsil eden paylarinin en az
%10’unun,

50 milyon TL ve daha fazla olmasi halinde, baslangi¢c sermayesinin 5.000.000 TL’lik kismint
temsil eden paylarinin, nakit karsilig1 ¢ikarilmis olmasi,

Ticaret unvaninda "GYQ" ibaresini tasimasi,

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

Kuruculardan en az birisinin lider sermayedar olmas,

Kurucularinin bu Tebligde dngoriilen sartlari haiz olmasi,

Esas sozlesmesinin Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olmas1 gerekmektedir.

Kurulu bir ortaklik doniisecek ise;

Sirket paylarinin halka arz edilmis ve/veya sirketin halka agik sirket statlisiinde olmamasi1 ve kayith

sermaye sistemine gecmek icin Kurula bagvurmus olmasi,
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e  Ortakligin, ¢ikarilmis sermayesinin asgari %49’u oranindaki paylarini, bu Tebligde belirtilen siire
ve esaslar dahilinde halka arz edecegini Kurula kars1 taahhiit etmis olmast,

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

e  Mevcut 6denmis sermayesinin;

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

50 milyon YTL ve daha fazla olmasi halinde, mevcut 6denmis sermayesinin 5.000.000 YTL’lik
kismini temsil eden paylarinin, nakit karsiligi ¢ikarilmis olmasi veya son hesap donemine ait
bagimsiz denetimden gegmis mali tablolarinda dénen varliklar grubu altinda yer alan nakit ve nakit
benzerleri ile finansal yatirimlar kalemlerinin toplaminin bu altbentte belirtilen oran ya da tutar
kadar olmasi,

e Ticaret unvanim "GYQO" ibaresini i¢erecek sekilde degistirmek iizere Kurula bagvurmus olmast,

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

e  Mevcut ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olmasi,

e  Mevcut ortaklarin bu Tebligde dngdriilen sartlar1 haiz olmasi,

e Esas sozlesmesini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun sekilde degistirmek {izere basvurmus
olmas1 zorunludur.

Bu maddede yer alan tutarlar, her yi1l Kurulca yeniden belirlenebilir. Ortakliklarca 10 uncu maddede belirtilen
siireler icerisinde yapilacak halka arzlar sonucu asgari % 49’luk halka aciklik oranina ulasildiktan sonra da,
¢ikarilmis sermayenin asgari % 49’u oranindaki paylarmin halka arz edilmis pay niteliginde olmas: zorunludur
(http://www.spk.gov.tr/ mevzuat/pdf/ Bolum 4/4 6 1 1 SeriVI Noll.pdf, 28.12.2009).

Kurul, ortakliklarm portfoy isletmeciligi faaliyet izni bagvurusunu ve hisse senetlerinin kayda alinma
bagvurusunu birlikte degerlendirir. Ortaklik hisse senetlerinin halka arzinda, Teblig’de diizenlenen hususlar
disinda Kurul’un hisse senetlerinin halka arzina ve satig yontemlerine iligkin diizenlemelerine uyulur. Halka arz
sonrasinda hisse senetlerinin kote edilmesi amaciyla Borsaya bagvurulmasi zorunludur. Ortaklik hisse senetleri
nama veya hamiline yazili olarak ihra¢ edilebilir. Ancak ayni sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile lider
girisimcinin asgari sermaye payi temsil eden hisse senetlerinin nama yazili olmasi zorunludur. Ayrica lider
girisimcinin asgari sermaye payimni temsil eden hisse senetleri satis siiresinin bitimini takip eden bir y1l boyunca
bir bagkasina devredilemez (Civan, 2007, s.51). Kanun hiikkiimleri ve mevzuat esaslari dahilinde kurulan ve
faaliyet gosteren GYO disinda higbir kurulus ticaret unvaninda veya ilan ve reklamlarinda “GYO” veya ayni1
anlama gelebilecek baska bir ibare kullanamaz (Inam, 2007, s.214).

Gayrimenkul Yatirum Ortakliklarinda Kurucu Olacaklarin Nitelikleri: Ani olarak kurulacak GYO ig¢in, kurucu
gergek kisiler ile kurucu tiizel kisilerin yonetim kurulu iiyelerinin; doniiserek kurulacaklar i¢in, sirkette % 10
veya lizerinde paya sahip gercek kisi ortaklar ile tiizel kisi ortaklarin yonetim kurulu tiyelerinin (Colak ve Alici,
2001, s.43):

e Miiflis olmamalar1 ve zimmet, irtikap, riisvet, emniyeti suistimal, sahtecilik, hirsizlik,
dolandiricilik, istihsal kagakeilig1 hari¢ kacakeilik gibi yiiz kizartict suglardan dolay1 veya SPK’ya
muhalefetten dolay1 hitkiim giymemis olduklarini yetkili adli mercilerden belgelendirmeleri,

e Sermaye piyasasi faaliyetlerine iliskin SPK diizenlemeleri c¢ergevesinde faaliyet izinlerinden biri

veya birkaci, siirekli veya gecici olarak kaldirilmis veya Borsa iiyeliginden gegici veya siirekli
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olarak ¢ikarilmis kuruluslarda bu mieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu tespit edilmis
kisilerden olmamalart,

e Yabanct uyruklu olmalar1 halinde, yabancilarin gayrimenkul iktisabina iliskin ilgili mevzuat
hiikimleri sakli kalmak kaydiyla, 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu uyarinca gerekli
izinleri almis olmalari, zorunludur.

GYO her ne kadar faaliyet konular1 itibariyle belli bir gliveni daha ilk etapta sagliyorlarsa da yatirimci
iizerinde giiven tesis edecek, ortakligin saglikli isleyisini saglayacak bagka yap1 taslarina da ihtiya¢ duyulmustur.
Bu ihtiyag ortaklardan en az birisinin tagimasi gereken “lider girisimci” sifatiyla giderilmeye ¢alisiimistir (Susar,
2004, s.82). Lider girisimci tek basina veya bir araya gelmek suretiyle sermayenin asgari % 25’1 oraninda pay
sahibi olan ve mevzuatta yazili sartlar1 tasiyan ortak ya da ortakliklardir. GYO hisse senetlerinin halka arz
edilmesi sonrasindaki pay edinimleri bu kapsamda degerlendirilmez. Ortakligin ticaret unvaninda dogrudan ismi
veya unvani kullanilan veya dogrudan olmasa da ortakligin ticaret unvaninda kendisi ile baglantili oldugu
izlenimini uyandiran bir ibareye yer verilen gercek veya tiizel kisilerin lider girisimci olmalar1 zorunludur (inam,
2007, s.213).

Lider Girisimciye Iliskin Ozel Sartlar;

Tebligin 4 {incii maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde tanimlandig: sekilde ortaklikta lider sermayedar
olabilecek;

A— Gergek kisinin toplam menkul ve gayrimenkul varliklarinin rayi¢ degerinin en az 10 milyon TL olmasi,
birden fazla gercek kisinin lider sermayedar olmasi halinde ise gercek kisi lider sermayedarlarin menkul ve
gayrimenkul varliklarinin rayi¢ degerinin toplaminin en az 15 milyon TL olmast,

B- Tiizel kisilerin;

a) En az 3 yillik faaliyet ge¢misinin olmasi,

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

¢) (1) Bu bendin (b) altbendi kapsaminda hazirlanan mali tablolarinda yer alan 6zsermayesinin en az
kurulacak ortakligin c¢ikarilmis sermayesi tutarinda; aktif toplaminin ise kurulacak ortakligin c¢ikarilmig
sermayesinin en az 2 kati1 olmasi,

(2) Bu bendin (b) altbendi kapsaminda hazirlanan mali tablolarinda yer alan 6zsermayesinin en az
dontisecek ortakligin 6zsermayesi tutarinda; aktif toplaminin ise doniisecek ortakligin 6zsermayesinin en az 2
kat1 olmasi, zorunludur. Bu bendin (c) altbendi kapsaminda yapilacak hesaplamalarda 6zsermaye sart1 igin 100
milyon TL, aktif toplamu sart1 i¢in ise 200 milyon TL tavan olarak uygulanir.

Lider sermayedarin, ortakligin faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren hukuk, insaat, bankacilik ve finans
gibi alanlarda en az ii¢ yillik tecriibeye sahip olmasi gerekmektedir. Yalnizca gayrimenkul alim satim isi ile
ugrasmak ortakligin faaliyet konusuna giren alanlarda edinilmis tecriibe sayilmaz. Kamu kurum ve tiizel kisileri
ile kamu yararina faaliyet gosteren tiizel kisilerde kendi 6zel mevzuatlarinda aranan sartlar disinda lider
sermayedara iligkin mali yeterlilik sartlar1 aranmayabilir. Birden fazla kisinin lider sermayedar olarak
belirlenmesi halinde yukaridaki sartlar her bir tiizel kisi igin ayr1 ayr1 aranir. Bu madde uyarinca hazirlanacak
mali tablolarin Kurul diizenlemelerine uygun olarak diizenlenmis olmasi zorunludur. Bu maddenin (A) ve (B)
bentlerinde yer alan asgari tutarlar, her yil Kurulca yeniden belirlenebilir

(http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum4/4 6 1 1 SeriVI Noll. pdf, 29.12.2009).

2.2.6. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar’’nda Yonetim iliskisi
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GYO’da Yonetim Kurulunun Olusumu: GYO’ da gorev alacak yonetim kurulu iiyelerinin ve denetgilerin;
miiflis olmamalar1, yiizkizartic1 suglardan ve SPK’ya muhalefetten dolayr hiikkiim giymemis olmalar1 ve daha
once calismis olduklar1 kuruluslarin sermaye piyasasi faaliyet izinlerinin kaldirilmasini1 veya borsa iiyeliginden
gecici veya siirekli olarak ¢ikarilmasini gerektiren olayda sorumlulugu tespit edilmemis olmalar1 gerekmektedir.
Yonetim kurulu tiyeleri bu sartlar1 sagladiktan sonra ayrica; gayrimenkul gelistirme, insaat miihendisligi,
mimarlik, ekonomi, isletme, hukuk, finans ve benzeri alanlarda egitim veren dort yillik yiliksek 6grenim
kurumlarinin birinden mezun olma sartini da saglamalidir. Ek olarak GYO faaliyet konusunu yakindan
ilgilendiren hukuk, insaat, finans gibi konularda en az ii¢ yillik tecriibeye sahip olmalar1 gerekir. Yalnizca
gayrimenkul alim- satim isi ile ugragsmig olmak belirtilen alanlarda edinilmis tecriibe sayilmaz (Colak ve Alici,
2001, s.64; Susar, 2004, s.138).

ABD’de kolektif yatirim kuruluslarinin yonetim kurullarinda bagimsiz iiyeler bulunmaktadir. Bu iiyelere
iliskin bagimsizlik kriterleri de diizenleyici kuruluslar tarafindan belirlenmistir. Ulkemizde ise bu kriterlere
uygun bagimsizlik sart1 ilk kez sermaye piyasasi tarafindan uygulamaya konulmustur (Colak ve Alici, 2001,
s.64). Bu uygulamaya gore, yonetim kurulunda gorev alacak iiyelerin en az 1/3’{iniin;

o Ortaklikta %10 veya lizerinde pay sahibi veya bu oranda oy hakki olan diger ortaklardan,

o Ortaklikta yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini igeren pay sahibi ortaklardan,

e Danigsmanlik hizmeti alinan sirketten,

o Isletmeci sirketlerden,

e (a) ve (b) bentlerinde yazili kisilerin %10°’dan fazla paya veya bu oranda oy hakkina sahip oldugu

sirketlerden,

o Ortakligin istiraklerinden,
bu Teblig’in 4 iincli maddesinin (g) bendinde tanimlanan anlamda bagimsiz olmasi ve bu hususa ortaklik esas
sozlesmesinde agikga yer verilmesi zorunludur. 1/3’lin hesaplanmasinda kiisuratl say1 ortaya ¢iktig1 takdirde en
yakin tam sayt esas almir (http://www.spk. gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum 4/4 6 1 1 SeriVI Noll.pdf,
01.02.2010).

Bagimsizlik sartinin GYO’ lart igin getirilmesiyle bir portfdy yonetim sirketi olan GYO’nun temel faaliyet
konusunu profesyonel bazda ve objektif olarak yerine getirmesi amaclanmis ve yonetim kurulunun bazi
gruplarin baskisi altinda kalarak ortaklik aleyhine kararlar almasmin 6niine gecilmesi saglanmistir (Colak ve
Alict, 2001, 5.66; Susar, 2004, s.139).

GYO’da Genel Miidiir Olmak I¢in Gereken Sartlar: Ortaklikta genel miidiir olarak gérev yapacak kisinin dort
yillik yiiksek dgrenim kurumlarindan mezun olmus olmasi, gayrimenkul yatirimlan ile yakindan ilgili olan
hukuk, insaat, bankacilik ve finans gibi alanlarda en az bes yillik tecriibeye sahip olmasi zorunludur. Yalnizca
gayrimenkul alim satim isi ile ugragsmak bu alanda edinilmis tecriibe sayilmaz. Yukarida belirtilen sartlar1 tagiyan
genel midiiriin kurulus basvurularinda kurulus esnasinda belirlenmis olmasi, donilisim basvurularinda ise
atanmis olmasit ve her iki durumda da miinhasiran tam zamanh olarak bu gorev icin istihdam edilecek/edilmis
olmas1 zorunludur (http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum 4/4 6 1 1 SeriVI Noll.pdf, 01.02.2010).

Yénetim Kurulu Uyelerine Iliskin Yasaklar: Yonetim kurulu {iyeleri yonetim kurulunun alacagi kararlarda
taraf olan kimselerden daha dnce agiklandig1 anlamda bagimsiz degillerse, bu durumlarini gerekgeleri ile birlikte
yonetim kuruluna bildirmek ve toplanti tutanagina islemekle yiikiimlii tutulmuslardir. Toplantilara istirak
edilmemesini diizenleyen TTK m.332 hiikmii saklidir (Colak ve Alici, 2001, s.66; Susar, 2004, s.139). TTK

m.332 hitkmiinde yonetim kurulu iiyelerinin kendilerinin veya TTK m.349°da sayilan yakinlarinin menfaatlerini
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ilgilendiren konularin goriisiilecegi toplantilara katilamayacagini ifade edilmektedir. Belirtilen konularda yapilan
goriismeye her nasilsa katilmis olan yonetim kurulu tiyesi, ilgisini bildirmeye ve toplanti tutanagina yazdirmaya
mecburdur. 349. Maddede sayilan yakinlar; es ve iiclincli dereceye kadar olan kan ve sihri hisimlardir (Susar,
2004, 5.139).

Ortaklik ile asagida (A) bendinde sayilan taraflar arasinda, (B) bendinde sayilan hususlardaki yonetim kurulu
kararlar1 oybirligi ile alinmadigi takdirde kararin gerekceleri ile birlikte Kurulun 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde kamuya agiklanmasi, ayrica yapilacak ilk genel kurul
toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi gerekir

(http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum 4/4 6 1 1 SeriVI Noll.pdf, 01.02.2010).

A) Taraflar;

a) Ortaklikta sermayenin %10 veya iizerinde paya veya bu oranda oy hakkina sahip ortaklar,

b) Ortaklikta yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini i¢eren pay sahibi ortaklar,

¢) Ortakliga danigmanlik hizmeti veren sirket,

d) (a) ve (b) bentlerinde sayilanlarin %10 dan fazla paya veya bu oranda oy hakkina sahip olduklar1
diger sirketler,

e) Ortakligin istirakleri.

f) Ortakliga isletmecilik hizmeti veren sirketler.

B) Ozellik arz eden kararlar;

a) Ortaklik portfoyiinden varlik alinmasi, satilmasi, kiralanmasi veya kiraya verilmesine iligkin kararlar,
b) Ortakligin portfoyiindeki varliklarin pazarlanmasi isini tistlenecek sirketlerin belirlenmesine iligkin
kararlar,
¢) Kredi iligkisi kurulmasina iligkin kararlar,
d) Ortakligin paylarinin halka arzinda, satin alma taahhiidiinde bulunan araci kurulusun belirlenmesine
iligkin kararlar,
e) Ortak yatirim yapilmasina iligkin kararlar,
f) Ortakliga mali, hukuki veya teknik danismanlik hizmeti verecek gergek veya tiizel kisilerin
belirlenmesine iliskin kararlar,
g) Ortakliga proje gelistirme, kontrol veya miiteahhitlik hizmeti verecek gercek veya tiizel kisilerin
belirlenmesine iligkin kararlar,
h) (A) bendinde yer alan tiizel kisilerin ihrag ettigi menkul kiymetlerin ortaklik portfdyiine alinmasina
iligkin kararlar,
1) Ortakliga isletmecilik hizmeti verecek gercek veya tiizel kisilerin belirlenmesine iliskin kararlar,
j) Bunlar disinda kalmakla birlikte, (A) bendinde sayilan taraflardan herhangi birisinin lehine sonug
dogurucu nitelikteki kararlar.

GYO’ nun yonetimi ile pay sahipleri, ekspertiz sirketi, danigman sirket, isletmeci sirket ve miiteahhit

arasindaki iliskinim ele alinmas1 gerekir.

e Yatirnmcilar (Pay Sahipleri): En genel anlamiyla yatirim, bir iilkenin sermaye stokunun artmasidir.
Dolayisiyla bir iilke yatirim yaparak sabit varliklarini arttirirsa toplam sermaye stoku da artmis olur
(Uzunoglu vd., 2008, s.145). Yatirim kavramy, eldeki fonlarin gelecekte bir gelir getirmesi beklentisiyle
(veya servetin biiyiitiilmesi i¢in ya da gelecekteki tiiketim giicliniin artirilmasi amaciyla) bugiinden

cesitli yatirim alanlaria tahsis edilmesi seklinde tanimlanir. S6z konusu alanlar sabit yatirim seklinde
85



olabilecegi gibi bir takim finansal varliklarda (menkul kiymetler) olabilir. Sabit yatirimlar, herhangi bir
iirtin ya da hizmetin tiretilmesi i¢in yapilan ve bu faaliyetin sonucunda yatirimcinin servetinin (ya da
$6z konusu yatirimin net bugiinkii degerinin) maksimum kilinmasint amaglayan yatirimlardir. Finansal
yatirimlar ise, herhangi bir menkul kiymetin gelir elde etmek ya da halihazirdaki servetini artirmak
amaciyla yatirnmci tarafindan satin alinmasini ifade eder (Konuralp, 2001, s.3). Yatirimcilar, sermaye
piyasalarinin taraflarindan birisi olan miisterileridir ve piyasada alici veya satici durumundadirlar.
Gergek kisi yatirimeilar, bireysel tasarruflarini sermaye piyasasi araglarina yatiran bireylerdir. Tiizel
kisiler ise, basli basina bir varligi olmak iizere orgiitlenmis kisi topluluklari ve belli bir amaca
Ozgiilenmis olan bagimsiz mal topluluklaridir. Yani, 6zel sektdr kuruluslart ile devlet ve kamu
kuruluslaridir. Ozel ve kamu tiizel kisisi yatirimeilar, ellerinde bulunan fonlarin degerlendirilmesi igin
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan kuruluslardir. GYO’nun hisse senetlerini satin alanlar
bireysel yatirimcilar, belediyeler ve sirketlerdir. Yabanci tiizel kisiler de GYO’larinda pay sahibi
olabilmektedirler (Goktepe, 2003, s.110; Akintiirk, 2008, s.134-135).

Ekspertiz Sirketi: GYO ile yaptig1 bir sozlesme cercevesinde, ortaklik portfdyiinde yer alan
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin rayi¢ degerlerini ve kira
rayiglerini tespit etmek konusunda hizmet veren ve sermaye piyasast mevzuati ¢er¢evesinde degerleme
hizmeti veren sirketlerdir (Inam, 2007, 5.213).

Damsman Sirket: GYO, proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak iizere, ortaklik
portfoyliniin gelistirilmesi ve alternatif yatirirm imkanlarinin aragtirllmasina yonelik bu islerde
uzmanlasmis sirketlerden danismanlik hizmeti alabilirler
(http://www.gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx?MainCatID=7&SubCatID=6& Aspx AutoDetectCookie
Support=1, 06.10.2009).

Isletmeci Sirket: Ortakligin miilkiyetinde bulunan veya kiralamis oldugu otel, hastane, alis veris
merkezi, i$ merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, siipermarketler ve bunlara benzer
nitelikteki gayrimenkulleri ticari amacla isleten sirketlerdir
(http://www.gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx?MainCatID=7&SubCatID
=6&AspxAutoDetectCookieSupport=1, 06.10.2009). Ortaklik portfoyiinde kira geliri elde etme
amacina yonelik gayrimenkuller olmasi halinde, s6z konusu gayrimenkullere veya onlarin bagimsiz
boliimlerine iligkin olarak giivenlik, temizlik, genel idare ve buna benzer nitelikteki temel hizmetler
kiracilara ortaklik tarafindan sunulabilecegi gibi, ortaklik ile bir isletmeci sirket arasinda bu tiir
hizmetlerin sunulmasi amacina yonelik bir sozlesme yapilmasi da miimkiindiir. Ortaklik portfoyilinde
yer alan gayrimenkuller ve gayrimenkul projelerinin pazarlanmasina ve degerinin artirilmasina yonelik
olarak  yapilacak reklam ve promosyon faaliyetleri temel hizmet kapsamindadir
(http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum 4/4 6 1 1 SeriVI Noll.pdf, 03.02.2010).

Miiteahhit: GYO portfoyiinde yer alan gayrimenkul projelerinin ingsaat islerini gergeklestirmeyi
taahhit eden gercek ya da tiizel kisilerdir
(http://www.gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx?MainCatID=7&SubCatID=6& Aspx AutoDetectCookie
Support=1, 06.10.2009). Ortakligin yiiriittiigii projelerin insaatlarinin, taraflarin insaat islerinden dogan
karsilikli hak ve yiikiimlilikklerini igeren bir sbdzlesme dahilinde miiteahhitlerce yapilmasi ve
miiteahhitin se¢iminin ve sdézlesme kosullarinin yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi zorunludur

(http://www.spk. gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum 4/4 6 1 1 SeriVI Noll.pdf, 03.02.2010).
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2.2.7 Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin Faaliyet Alanlar1 ve Finansal Modeli

2.2.7.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklariin Faaliyet Alanlar

GYO genel olarak asagida belirtilen kapsamda faaliyet gostermektedirler:

e Ortaklik portfoyiinii olusturmak, gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak, cesitlendirme ile
yatirim riskini en aza indirecek sekilde dagitmak, gayrimenkuller, gayrimenkule dayali islemler ve
menkul kiymetler hakkindaki gelismeleri siirekli olarak izleyerek ortaklik portfoyiiniin yonetimine
iliskin gerekli tedbirleri almak, portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalar
yapmak veya yaptirmak,

e Ortaklik portfoyiinii olusturan veya portfoye alinmasi planlanan varliklar hakkinda ilgili teblig
uyarinca gerekli hukuki sartlarn saglanip saglanmadigini arastirmak, bu hususta gerekli raporlarin
hazirlanmasini temin etmek,

e Portfoydeki varliklarin degerinin tespitine iliskin raporlarin hazirlanmasini temin etmek,

e Portfoy disaridan danigsmanlik veya portféy yonetimi hizmeti alinmasi suretiyle yonetiliyorsa ilgili
kuruluslarin faaliyetlerinin mevzuat ve sdzlesme hiikiimlerine uygunlugunu izlemek iizere gerekli
organizasyonu olusturmak (Civan, 2007, s.52; Inam, 2007, s.216),

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

GYO’larin faaliyet konulart; kira saglayan gayrimenkulleri satin almak, varliga dayali menkul kiymetlere
yatirim yapmak, toplu ingaat projelerini ve ingaatlar1 finanse etmektir. GYO’lar1 faaliyetleri sonucu elde ettikleri
karlar1 hissedarlara kar pay: olarak dagitmaktadir. Hissedarlar, kar paylari kazanglarinin yani sira Sermaye
Piyasasinda hisselerinin sahip olacagi deger artis kazanglarindan da faydalanirlar. Diger taraftan da toplu konut,
aligveris merkezi ya da sosyal tesislerin ingasi igin gerekli olan kaynak sermaye piyasalar1 araciligi ile toplanarak
sektoriin ve ekonominin gelisimine katkida bulunur. Gériildiigii gibi GYO’lar1 birer sermaye piyasast kurumlari
olarak sermaye piyasalarimin fonlarmi ve portfdylerini gayrimenkul yatirimlarina yonlendirmektedirler. Boylece,
kiiciik yatirimecilarin  birikimleri  birleserek kurumsal sermaye haline gelmekte ve projelere kaynak
olusturabilmektedir (Sakarya ve Ugak, 2008, s.14).

GYO mevzuatla belirlenen sinirlar sakli kalmak iizere yatirim faaliyeti olarak (Inam, 2007, s.218; Aksoy ve
Tanrioven, 2007, s.133),

e Gayrimenkul sertifikalarini, konut kredileri karsiliginda ihrag¢ edilen varliga dayali menkul
kiymetleri ve bunlara benzer nitelikte olduklar1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kabul edilen
menkul kiymetleri alabilirler ve satabilirler,

e Yukarida sayilanlarin yam sira diger sermaye piyasast araclarim alabilir ve satabilir, borsa para
piyasasi ve ters repo islemi yapabilir, Tiirk Liras1 veya yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli
mevduat hesabi agtirabilirler.

e Alm satim kar1 veya kira geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut, is merkezi, alisveris merkezi,
hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna benzer gayrimenkulleri satin alabilir ve
satabilirler. Otel, hastane veya buna benzer faaliyete gecirilebilmesi i¢in belirli asgari donanima
ihtiya¢ duyan gayrimenkullerin kiraya verilmeden dnce tefrisini temin edebilirler,

e  Miilkiyetlerini edinerek alim satim kar1 elde etmek veya kat irtifaki tesisi suretiyle proje

gelistirmek maksadiyla arsa ve arazileri alabilirler,
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e Kamu veya ozel tiizel kisiliklerince veya gercek kisilerce, ortaklik adina, lizerlerinde proje
gelistirilmesi maksadiyla miistakil ve daimi bir hak niteliginde iist hakki tesis edilen
gayrimenkulleri miilkiyetini edindikten sonra kazang elde etmek amaciyla satabilirler,

e Ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinmus, projesi hazir ve onaylanmus, insaata baglamasi
icin yasal gerekliligi olan tiim belgelerin tam ve dogru olarak mevcut oldugu bagimsiz ekspertiz
sirketleri tarafindan onaylanmis, hasilat paylasimli projeler dahil gayrimenkule dayali projelere,
projenin her asamasinda gayrimenkul gelistirme kari veya kira geliri elde etmek amaciyla
miilkiyetlerini edinmek veya tist hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim yapabilirler,

e  Gayrimenkuller iizerinde intifa hakki kurabilir ve bu hakki kullanabilirler, devre miilk irtifaki
kurabilirler, sahip olduklar arsalar iizerinde ticari kar elde etmek maksadiyla ist hakk: yiikiimliisii
olabilirler,

e Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yap- Islet- Devret modeliyle gelistirilecek projeleri,
kendisi veya baskalar1 lehine tist hakki tesis ettirmek suretiyle gerceklestirebilirler,

e Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygun goriilecek nitelikte teminata baglanmis olmak kaydiyla,
ileride olusacak kira gelirlerinden pay almak amaciyla miilkiyetini edinme amaci olmaksizin veya
kat irtifaki tesis edilmeksizin sartlari tagiyan gayrimenkule dayali projelere sdzlesme hiikiimleri
cercevesinde yatirim yapabilirler,

e Gerekli sartlar1 tasiyan gayrimenkule dayali projelere, miistereken malik olanlarin aralarindaki
sozlesmede ortakligin payina diisen kisim iizerindeki tasarrufuna iligkin bir sinirlama olmamasi
sartiyla kat irtifaki tesisi yoluyla miistereken yatirim yapabilirler,

e Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt digindaki gayrimenkulleri alip satabilirler, faaliyet konusu
yalnizca gayrimenkul olmak kaydiyla yurt disinda kurulu sirketlere ve gayrimenkule dayali olmak
kaydiyla yabanci sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilirler.

e Ozel sézlesme hiikiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek amaciyla iigiincii
sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlar1 tekrar kiraya verebilirler,

e Dovize dayali islemlerinin dogurdugu kur ve borg¢larinin dogurdugu faiz orami risklerine karsi
korunmak amaciyla swap ve forward islemler yapabilirler, opsiyon yazabilirler, mala dayali olanlar

harig vadeli islem s6zlesmeleri alabilirler.

2.2.7.1.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Agisindan Portfoy Kavrami ve Portfoy Yonetimine iliskin
Esaslar

Portféy Kavrami: GYO’yu, faaliyet alanin1 gayrimenkuller olarak belirlemis ve agirlikli olarak gayrimenkul
yatirimlaria yonelmis 6zel bir portfoy yonetim sirketi olarak tanimladigimiza gore, portfoy kavrami ve icerigi
ozellikle iizerinde durulmasi gereken bir dneme sahiptir (Susar, 2004, s.143). Portfoy kelime anlami olarak
‘clizdan’ demektir. Menkul kiymetler agisindan portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade
etmektedir. Bagka bir sekilde ifade edilecek olursa portfoy, riski azaltmak ve tstlenilen riskten en yiiksek getiriyi
saglamak amaciyla, ayni1 veya farkli 6zelliklere sahip en az iki yatirim aracinin bir araya getirilmesiyle olusan
toplam degeri ifade etmektedir. Bu farkli yatirim araglarinin sahibi bireysel yatirimer olabilecegi gibi herhangi
bir kurum da olabilmektedir (Usta, 2005, s.283; Demirtas ve Giingor, 2004, s.103). GYO agisindan portfoy
kavramina gelince; portfoy, malvarlig1 icinde sermaye piyasasi diizenlemelerince yatirim ortakligi olmanin

geregi sahip olunan yatirnm kalemlerinden olusacaktir. GYO tiirlerine gore de degisebilecek portfoye girecek
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degerler igerisinde gayrimenkuller, projeler, izin verilen oranda gayrimenkul sertifikalari, hisse senetleri

sayilabilecektir (Belen, 2002, s.135). GYO’nun kuruluslarini takip eden bir yil i¢inde portféylerini olusturmak

zorundadirlar. GYO portfoyiinde yer alacak degerleri asagidaki sekilde siniflandirmak miimkiindiir (Susar, 2004,

s.145).

Gayrimenkul: Bir egya hukuku kavrami olan gayrimenkul, bir yerden bagka bir yere taginamayan esya
tiriidiir. Gayrimenkuliin fiziki vasiflari, sabit olusu, bir mekana bagli olusu ve yok olmayisidir. GYO
portfoyiinde yer alacak degerlerin basinda gayrimenkuller gelmektedir. Burada s6z konusu olan
gayrimenkuliin kendisidir, baska bir deyisle gayrimenkul miilkiyetinin GYO tarafindan edinilerek
bunun portfoye dahil edilmesidir (Susar, 2004, s.146).

Gayrimenkul Projeleri: GYO portfoyiinde yer alabilecek bir diger deger gayrimenkul projeleridir. Daha
acik bir ifadeyle arazi iizerinde yapilacak konut, otel vb. ingaat projeleridir. Buna gére GYO ilgili
mevzuat uyarinca tiim izinleri alinmig, projesi hazir ve onaylanmis, insaata baglanmasi icin yasal
gerekliligi olan tiim belgelerin tam ve dogru olarak mevcut oldugu ekspertiz sirketleri tarafindan
onaylanmis projelere projenin her asamasinda proje gelistirme kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla
miilkiyetlerini edinmek veya iist hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim yapabileceklerdir. GYO bu
yatirimlar s6z konusu projeleri portfdylerine almak suretiyle yapacaklardir (Susar, 2004, s.146).
Gayrimenkule Dayali Haklar: GYO’nun genel bir ifadeyle gayrimenkule dayali haklara yatirim
yapabilecekleri belirtilmisti. Burada s6z konusu edilen haklar gayrimenkul kavram igerisine girmeyen
gayrimenkule iliskin ayni ya da sahsi haklardir. Ornegin GYO ayni haklar olarak gayrimenkuller
iizerinde devre miilk hakki, intifa hakki ve iist hakki kurabilecek iist hakki yiikiimliisii olabilecek sahsi
hak olarak da gayrimenkul kiralayabilecek bunlar1 tekrar alt kiracilara kiraya verebilecek sufa, vefa,
istira gibi haklar edinebileceklerdir (Susar, 2004, s.147).

Gayrimenkule Dayali Sermaye Piyasasi Araglari: Sermaye piyasasi kanunun m.3/b uyarinca sermaye
piyasasi araglar;; menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglar1 olmak iizere iki ana gruptan
olusur. Sermaye piyasasi mevzuatinda hangi sermaye piyasasi araclarmin gayrimenkule dayali
olduguna iliskin acik bir hiikiim bulunmamakla beraber, Teblig hiikiimlerinde zaman zaman bu tiir
araglara Ornekler verilmistir. Teblig’in 25/a maddesinde gayrimenkul sertifikalari, konut kredileri
karsilig1 ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetler 6rnek olarak sayilmis ve GYO’nun bunlara benzer
nitelikte oldugu Kurul’ca kabul edilen menkul kiymetleri alip satabilecekleri ifade edilmistir.
Dolayisiyla GYO portfoyiinde yer alacak varlik tiirlerinden biri de gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglaridir. Teblig’de gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari sinirl sekilde sayilmamus,
benzer nitelikte oldugu SPK’ca kabul edilen menkul kiymetler ifadesiyle, daha sonra ortaya gikabilecek
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araclarina da yatirim yapabilmesinin 6nii agilmistir (Susar, 2004,
s.147).

Diger Sermaye Piyasasi Aracglari: GYO portfoyiinde yer alacak degerlerin temelini gayrimenkul ve
gayrimenkule dayali degerler olustururken, Teblig ile istisnai bir takim degerlerinde portfoyde yer
alabilmesine imkan tanimmustir. Sermaye piyasasi araglarinin menkul kiymetler (hisse senedi, tahvil,
kupon, finansman bonosu vb.) ve diger sermaye piyasasi araglar1 (opsiyon sozlesmeleri, vadeli islem
sozlesmeleri, forward sozlesmeleri gibi) olmak iizere iki ana ayrima tabi tutulurlar. Ancak diger

sermaye piyasasi araglarindan anlagilmasi gereken menkul kiymetler disindaki sermaye piyasasi araglari
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degil gayrimenkule dayali olmayan tiim (menkul kiymet ya da menkul kiymet disinda kalan) sermaye
piyasasi araglaridir (Susar, 2004, s.148).

Portfoy Yonetimine Iliskin Esaslar: Portfoy isletmeciligi kavramn GYO’nun gayrimenkul bazli
portfoyiiniin uzman bir yonetici kadro ile olusturulmasindan ¢esitlendirilmesine, projelerin hayata gegirilmesi
icin ingaat hizmetlerini yiiriitecek sirketlerin secilmesinden, sonraki asamada portféyde yer alan degerlerin
isletilmesi icin isletmeci sirketleri belirlemeye; varligin siirdiiriilmesi, hatta yer yer giiglendirilmesi i¢in taninan
ve sinirlart tebligde belirtilen teminat verebilme, borg¢lanma, istisnai olarak nitelendirilen faaliyetlerde
bulunabilme olanaklarina kadarki biitiin galigmalart kapsar (Belen, 2002, s.147). Portfoy olusturmanin temel
amac1 yatirim riskini minimize ederek maksimum getiriyi saglamaktir. Finansal varliklara yatirim yapan herkes
bir getiri elde etme beklentisi i¢indedir. Ancak finansal varliklarin risk icermesi nedeniyle yatirilan tutarin
yatirim siiresi sonunda baglangictaki tutara gore artmasi olasilig1 oldugu gibi baslangic miktarindan daha asagiya
da diisme olasilig1 vardir. Bazi yatirimlar tasarruf sahibine kesin bir getiri saglarken bazi finansal varliklar bu
firsatt vermemektedir. Dolayisiyla riskli varliklarin getirileri daha fazla olmaktadir. Bu baglamda portfoy
yonetimi portfoye dahil edilecek varliklarin segilmesi ve segilen bu varliklarin portféy ic¢indeki agirliklarinin
belirlenmesi siirecini kapsamaktadir (Usta, 2005, s.288). Portfoy yonetimine iliskin temel ilkeler; profesyonel
yonetim, riskin dagitimi, uzun vadeli yonetim, uzman kisilerce yonetim, GYO tarafindan yonetim ve danigman
sirket kullanilmasidir.

e Faaliyetlerini agirlikli olarak gayrimenkullere yonlendirmis 6zel bir portfoy yonetim sirketi olan GYO
portfoy yonetimindeki performanslar1 ile piyasada giiclii bir yer edinebileceklerdir. Gayrimenkullerin
yiiksek getirisine yatirimcilarmi ortak edebildikleri silirece cazip yatirim alternatifi olarak hisse
senetlerine daha ¢ok talep olacaktir. Bu ise GYO’nun portfdylerini profesyonelce ve verimli bir sekilde
yonetmeleri ile miimkiin olacaktir (Susar, 2004, s.155).

e Daha once de belirtildigi gibi portfoy yonetiminde hedef en az riskle en fazla getiriyi elde etmektir.
Riskin dagitilmas1 anlamina gelen portfoy cesitlendirmesi gayrimenkul ve gayrimenkule dayali varliklar
icin s6z konusudur. Portfoyiin gesitlendirmesi ilkesi genel amagli GYO ve belirli alanlarda yatirim
yapan GYO i¢in gegerlidir (Susar, 2004, s.156). Genel amacli GYO’nun portfoylerini sektor, bolge ve
gayrimenkul bazinda cesitlendirmeleri ve uzun vadeli yonetmeleri esastir. Belirli alanlarda faaliyet
gostermek veya belirli projelere yatirim yapmak iizere kurulan ortakliklarin portfoylerinin en az %75’
inin unvanlarinda veya esas sdzlesmelerinde belirtilen varliklardan olusmasi zorunludur (Inam, 2007,
5.220).

e Gayrimenkul yatirimlart uzun vadeli yatirimlardir. Bu nedenle agirlikli olarak gayrimenkullerden
olusan bir portfoyiin yonetim esaslarindan birinin de uzun vadeli yonetim ilkesi olmasi kaginilmazdir.
Teblig m.30/III’ iin “Ortakliklarm, portfdylerini uzun vadeli yonetmeleri esastir.” seklinde olan ilk
climlesi bu ilkeyi ifade etmistir. Bu ilke geregi GYO son bir yil icinde portfoylerine aldiklar1 degerlerin
%?25’inden fazlasini portfdye alinma tarihinden itibaren bir y1l gegmeden satamayacaklardir. Bu kural
sermaye piyasasi araglari i¢in gecerli degildir. Genelde portféyde bulunan menkul krymetler kisa vadeli
yatirimlardir. Nakit fazlalarin1 kisa vadede degerlendirme amacina yonelik bu tiir yatinnmlara %25°lik
sartin uygulanmamast igin dogasi geregidir. Bununla birlikte satig vaadi sdzlesmeleri de satislar gibi
dikkate alinir. Bu diizenleme ile GYO’nun kisa vadeli ve spekiilatif amagli yatirim yapmalart uzun
vadeli yonetim ilkesine uygun sekilde engellenmistir (Susar, 2004, s.158).

e Portfoy, tebligde belirtilen nitelikleri tasiyan uzman kisilerden olusan yonetim kurulu eliyle

yonetilecektir. YOnetim kurulu tyeleri ig¢in aranan gayrimenkul geligtirme, insaat miihendisligi,
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mimarlik, ekonomi, isletme, hukuk, finans ve benzeri alanlarda egitim veren dort yillik yiliksek dgrenim
kurumlarindan mezun olma ve ek olarak aranan GYO faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren hukuk,
ingaat, finans gibi konularda en az ii¢ yillik tecriibeye sahip olma sartlar1 portfdyiin uzman kisilerce
yonetilmesini saglamak icindir. Uzman kisilerce yonetim ilkesinin bilgi ve tecriibe ayagi yaninda diger
ayagl olan yoneticilerin bagimsizligi da yine Teblig ile giivence altina almmustir. Bu sekilde,
profesyonelce yonetimin gecerli oldugu portfoy yonetiminde, tarafsizlik ve hicbir grubun etkisi altinda
kalmadan karar alma sartlart olusturulmustur (Susar, 2004, s.158).

GYO, tipki diger yatirim ortakliklar1 gibi SPK’nin verdigi yetkiyle portfoy isletmek temel amaciyla
kuruldugu; ayrica iilkemiz uygulamasinca ortaksal model benimsedigi igin, portfoyii bizzat igletecektir.
Nitekim bu ilke, tebligde de ortaklifin tebligle izin verilen yatirim alanlari ile sinirli olmak tizere kendi
adma portfoy isletmeciligi faaliyeti disinda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamayacag ifadesiyle
kesin bi¢cimde dile getirilmistir. Ger¢i GYO, portfoyiin yonetimi i¢in uzman danigsman ortakliklardan
yardim alabilecektir; ancak bu hizmetlerin almmasi portfoyiin damisman ortakliklarca isletilmesi
noktasina varmayacak, boylece temel amagla ¢eligmeyecektir. Ortakligin portfoyiinii bizzat isletmesi
sayesinde ortaklik pay sahipleri paylar1 oraninda portfoye katilacak; isletilmeden elde edilen gelirlerde
anonim ortaklik temel ilkeleri dogrultusunda kar payr bigiminde ortaklara dagitilacaktir. Portfoyiin
bizzat ortaklik tarafindan isletilmesi zorunlulugu karsisinda portfoyiin bir biitiin olarak hasilat kirasina
konu edilmesi olas1 degildir. Ote yandan portfoyde yer alan ofis, konut, aligveris ve is merkezi, hastane,
otel, ticari depo, ticari park bi¢ciminde siralanabilecek varliklar, kira geliri elde etmek amacryla kiraya
verilebilecektir (Belen, 2002, s.150).

GYO portfoylerini yonetirken bazi konularda danisman sirketlerden yararlanabilirler. GYO, proje
gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak iizere portfoyiin gelistirilmesi ve alternatif imkanlarin
aragtirtlmas1 konularinda bu islerde uzmanlagmis danisma sirketlerinden danigmanlik hizmeti
alabileceklerdir. Portfoyiin menkul degerlerden olusan kismi ig¢in danigmanlik hizmeti alinacaksa bu
hizmetin SPK’dan portfoy yonetim yetkisi almis bir kurulustan alinmasi zorunludur. Burada
vurgulanmak istenen husus portfoyiin yonetimi i¢in danismanlik hizmetinin hangi niteliklere sahip bir
kurulugtan alinmasi gerektigidir (Susar, 2004, s.160).

GYO, malvarlig1 icinde birden fazla portfoy bulanabilmektedir. Ciinkii portfoy ortaklik malvarliginin
tamami degil malvarligr iginde yer alan bazi varliklarin toplamindan olusan bir degerler biitiinidiir.
Portfoy kendi iginde bir biitiinliikk olustururken malvarliginin biitiiniinii ifade etmemektedir. Pekala
portfoy olarak adlandirilan bu degerler biitiinii bir malvarlig1 ig¢inde birden fazla olabilir (Susar, 2004,

5.160).

2.2.7.1.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarimin Diger Faaliyetleri

Gayrimenkul Ortakliklarimn Isletmeci Sirket Kullanmalari: Bazi durumlarda GYO’ya isletmeci sirket

kullanma zorunlulugu getirilmistir. Isletmeci sirket; GYO ile yaptig1 bir sézlesme gercevesinde ortakligin

miilkiyetinde bulunan veya kiralamig oldugu otel, hastane, aligveris merkezi, iy merkezi, ticari parklar, ticari

depolar, konut siteleri, sliper marketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isleten

sirketlerdir (Susar, 2004, s.164). Ortakliklar sadece igletmeci sirketlere, diger gayrimenkul yatirim ortakliklarina,

yap-islet-devret projeleri kapsaminda kurulan sirketlere, belirli gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali

haklarin portféye alinmasi amaciyla sinirli olarak faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olan yurt disinda kurulu
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sirketlere ve iktisap tarihinde portfoye alinmasi planlanan gayrimenkuliin ekspertiz degeri bilango aktifinin en az
% 75° ini olusturan Tiirkiye’ de kurulu sirketlere istirak edebilirler. Ancak ortakliklar tarafindan igletmeci
sirketlere yapilacak istirak, ortakliklarin hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklar1 son ii¢ aylik
portfoy tablosunda yer alan portfoy degerlerinin % 10’undan fazla olamaz (Aksoy ve Tanridven, 2007, s.136).

Adi Ortaklik Olusturmak: GYO’nun miinhasiran bir projeyi gerceklestirmek amaciyla gerceklestirecegi
projenin ingaat islerinin yiiriitiilebilmesini saglamak {izere bir veya birkac ortakla adi ortaklik olusturabilmesidir.
GYO’nun bu amagla adi ortakliga katilimi istirak kapsaminda degerlendirilmez (Colak ve Alici, 2001, s.82;
Aksoy ve Tanridven, 2007, s.136).

Teminat Verme: GYO tarafindan kat karsiligi yapilan projelerde projenin gerceklestirilecegi arazilerin
sahiplerince ortakliga bedelsiz veya diisiik bedel karsilig1 ortaklik lehine iist hakki tesis edilmesi halinde projenin
teminati olarak arazi sahibi lehine ipotek veya simirli ayni haklar tesis edilmesi miimkiindiir. Ayrica
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu
islemlerin finansmanina iligkin olarak ya da yatirimlar i¢in kredi temini amaciyla portfoydeki varliklar iizerinde
rehin ve diger sinirl ayni haklar tesis edilebilir. Bu sekilde dogacak toplam yiikiimliiliiklerin degerinin ortaklik
portfoylindeki varliklarin rayi¢ degerleri toplamimi asmamasi zorunludur (SPK Yatirimer Bilgilendirme
Kitapgiklari- 5, s.21). Portfoydeki varliklarin lizerinde bu amaglar disinda higbir suretle ti¢iincii kisiler Iehine
tasarrufta bulunulamaz. Bu sart 6zellikle kurulus ya da doniisiim basvurularinda 6nem kazanmaktadir. Kurulus
ya da doniisiim amaciyla SPK’ya bagvuran bir sirketin portfoyiinde bulunan gayrimenkullerin iizerinde ipotek,
rehin vb. takyidat bulunuyorsa, ya bu takyidatlar1 kaldirmasi ya da bu yapilamiyorsa s6z konusu gayrimenkulleri
portfoyden en ge¢ hisse senetlerinin kayda alma bagvurusuna kadar ¢ikarmasi gerekmektedir (Colak ve Alici,
2001, s.80).

Bor¢lanma Swiri: GYO kisa siireli fon ihtiyaclarii veya portfoyleri ile ilgili maliyetlerini karsilamak
amaciyla hesap donemi sonunda hazirlaylp kamuya agikladiklart son ii¢ aylik portfoy tablosunda yer alan net
aktif degerlerinin ii¢ kat1 kadar kredi kullanabilirler ve sermaye piyasasi mevzuatindaki sinirlamalar dahilinde
borglanma hisse senedi ihrag edebilirler (SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari- 5, s.21). Ancak ihrag
edecekleri bor¢lanma senetleri i¢in sermaye piyasast mevzuati uyarinca hesaplanacak ihrag¢ limitinden eger almig
ise yukaridaki krediler disiilir. GYO portfoydeki gayrimenkullerin satis veya satis vaadi sozlesmeleri ile
satisindan kaynaklanan senetli alacaklarina dayali olarak varliga dayali menkul kiymet ihra¢ edebilirler (Aksoy
ve Tanridven, 2007, s.137; Inam, 2007, s.221). Boylece senetli alacaklarin GYO’ nin kisa siireli nakit
ihtiyaglarina cevap verebilecek sekilde likit hale getirilmesi saglanmis olmaktadir (Colak ve Alici, 2001, s.81).
Yapilan diizenlemeler ile GYO yatinmlarima finansman saglamada esneklik taninmistir. GYO yatirim
stratejilerini belirlerken bunlarin finansal kaynaklarini da dikkate almak durumundadir. Finans kaynaklarinin
hangisinin kullanilacagi i¢inde bulunulan zamana ve ekonomik sartlara gore degisebilmektedir. Bazen
6zkaynaklardan finansman cazip iken bazen de kredi yoluyla finansman saglamak cazip olabilmektedir. Faiz
oranlarinin diistigli, buna karsilik gayrimenkullerin degerinin artti§i bir donemde, portfoyde bulunan
gayrimenkullerin satilmasi yoluyla yeni yatirimlara kaynak saglamasi yerine, kredi alinarak yeni yatirimlarin
finanse edilmesi daha karli bir alternatif haline gelebilmektedir (Susar, 2004, s. 166).

Sigorta Mecburiyeti: GYO portfoyiinde yer alan arsa, arazi, haklar ve heniiz insaatina baglanmamis projeler
ve sermaye piyasasi araglari hari¢ olmak iizere tiim varliklarin olusabilecek her tiirli hasara karsi rayi¢ degerleri
dikkate alinarak sigortalanmasi zorunludur. Ayrica portfdydeki projelerin tamamlanamama veya varliklarin

deger kaybina iliskin sigorta yapilmasi miimkiindiir (inam, 2007, 5.222).
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Insaat Hizmetleri: GYO tammu ve fonksiyonu geregi iistlendigi projelerin insaatlarini higbir surette
yiirlitemez. Bu nedenle GYO’nun sdz konusu projelerin ingaatlarini taraflarin insaat iglerinden dogan karsilikli
hak ve yiikiimliiliikklerini iceren bir s6zlesme dahilinde miiteahhitlere yaptirmasi zorunludur. Miiteahhit; GYO ile
yaptig1 bir sozlesme gercevesinde ortakligin portfoyiinde yer alan gayrimenkul projelerinin ingaat islerini
gerceklestirmeyi taahhiit eden gercek ya da tiizel kisilerdir. Sozlesmenin kapsamu taraflar arasinda serbestce
belirlenir. Ancak asgari olarak miiteahhidin borglari, 6deme kosullari, ayiba karsi tekeffiiliin sartlari,
sozlesmeden riicunun sartlari, is sahibinin tazminat isteme hakki ve sdzlesmenin sona ermesi sartlarinin soz
konusu sozlesmede belirtilmesi gerekmektedir. Miiteahhidin se¢iminin ve sozlesme kosullarinin GYO’nun
yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi zorunludur (Colak ve Alici, 2001, s.81).

2.2.7.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Finansal Modeli

Tirkiye’deki gayrimenkul alim sekline bakildiginda Batili iilkelerdekinden farkli oldugu goriilmektedir.
Ulkemizde gayrimenkul yatirimlarinin tamamina yakiminin finansmani 6zkaynaklardan saglanirken ABD’de
ingaat yatirnmlarinin %70’lik bir kismu kurumsal sermaye tarafindan yapilmaktadir. Tiirkiye’de ise bu oran
sadece %5 seviyesindedir. Ayn1 zamanda Tiirkiye’de bu yatirimlarin %3 tine yakini sermaye piyasasi araglari ile
finanse edilirken, ayni oran ABD’ de %60 seviyesindedir. Bu farkliligin temel nedeni yillardir devam eden
yiksek enflasyon ve faiz ortami nedeniyle kullanimi miimkiin olmayan uzun vadeli kredilerdir
(www.boryad.org/.../gyolar-tanitim-sorunuyla-karsi-karsiya.html, 03.03.2010). Bu baglamda GYO hakkinda en
ilgi cekici diisiincelerden birisi enflasyona karsi koruma saglamasidir. Uzun vadede neredeyse hi¢ kazang
saglamayan altin yatirimlarindan ¢ok daha iyi bir yatirim yontemidir. Yatirimcilar en yaygin hisse senetlerini
alirlar. Yani GYO her zaman biiyiik fiyat artislar1 i¢in potansiyele gereksinimleri vardir (Akkaya vd., 2005,
s.42).

Gayrimenkuller yiiksek faiz oranlar1 ve yap1 maliyetleri gibi bazi makroekonomik nedenlerden dolay1 daha
¢ekici goriinmektedir. Gayrimenkul yatirimeilar i¢in karli bir yatirim aracidir. Gayrimenkul gelirleri doviz
islemleri ve hisse senetleri piyasasindan ¢ok daha fazladir. Yatirimeilar faiz oranlarimin yiikselisinden zarar
gorebilirler ama faiz oranlar1 genellikle enflasyonla birlikte yiikselir. Enflasyon kiracilarin kiralarini 6deme
yetenegini olumsuz etkileyebilir. Baz1 gayrimenkuller borsadan bagimsiz bir sektorken GYO piyasast birim
aliglardan dolayr devamli sermaye akisina bagli kalir. Daha biiyiik piyasalarda asagi dogru egilim meydana
gelirse GYO piyasasi da bu egilimden etkilenebilir (Akkaya vd., 2005, s.42).

Kiiresel Finansal Kriz ve GYO: Mevcut finansal kriz yakin tarihteki en biiyiik birkag ekonomik ¢okiisten biri
olarak sonuglanmistir. Hafife alinan riskler, kiiresel mali durgunlugun neredeyse ana nedeni olarak goriilebilir.
Mevcut mali krizin kaynagi Amerika’daki konut ve mortgage piyasasina uzanir. Yurtdiginda mevcut para
fazlaligi, Amerika merkezli kiiresel ekonomide makroekonomik dengesizlikler ve faiz oranlarinin siirekli
azalislartyla birlesince tesvik edilen konut patlamas1 2000’11 yillarin baslangicindan 2007’ye kadar stirmiistiir. Bu
patlama alisilmadik diisiik tazminatlarla ve hizl1 ve dikkatsiz sekilde biiyliyen ipotek bor¢lariyla hareketlenmistir.
Bor¢ verme kararlar1 gayrimenkul fiyatinin yiikselecegine dair hatali varsayimlar altinda alinmigtir (Basse etc.,
2009, s.4;
www.sgb.gov.tr/.../SGB%20Arastirma%20RaporuAB%20ve%20Tiirkiye%20Ekonomisi.pdf, 19.04.2010).

2000’li yilarda gayrimenkul sektoriinde yapilan gercegi yansitmayan degerlemelerle gayrimenkul
fiyatlarinin artirilmasindan sonra giivenli ve kazanglh olacag diisiiniilen yatirim alternatifleri i¢in diinya ¢apinda
yatirimcilar aranmistir. Bu ayni zamanda birgok klasik giivenli ve uzun vadeli yatirimlarda azalan kazanglarin bir
sonucu olarak ortaya c¢ikmustir. Finansal endiistri yeni ¢evre ve mortgage ddemeleri ve konut fiyatlarmin

degerlemelerinden kaynaklanan planlanmis sermaye piyasast aracglarina karsi tepki gostermistir. Baska bir
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ifadeyle, nispeten likidite olmayan finansal varliklar likit ve ticari sermaye piyasasi araglarina doniistiiriilmistiir.
Bunu yaparken diinyanin her yerindeki piyasa katilimcilarina ilerleyen Amerikan konut piyasasina katilimina
olanak verilmigtir. Bununla birlikte ipotek kokenli finansal araglar1 satarak likidite Ozelligi yeniden
kazandirilmigtir. Faiz oranlarinin yiikselisi ipotek ve gayrimenkul talepleri {izerinde baski olusturmustur. Bunun
bir sonucu olarak konut fiyatlart Amerika’nin bir boliimiinde diismeye baslamis ve mortgage hatalari
teminatlarin zorunlu satiglart artmistir. Asir1 derecede yatirim yapan ve borg alan kiiresel finans kuruluslari
onemli kayiplar nedeniyle finansal yeniliklerdeki ana problemleri agiklamaya baslamiglardir. Sektordeki birgcok
finansal kurulusun basarisizliklar1 nedeniyle piyasadaki diger katilimcilar paniklemeye baslamis ve 2008 yilinda
kriz daha da derinlesmistir. Finans sektoriindeki, umutsuz ekonomik bakis ve piyasalara olan giiven kaybi, tim
diinyada hisse fiyatlar1 {izerinde olumsuz bir etkiye sahip olmustur. Borsalarin diismesi, finansal sistemdeki
dalgalanma ve kredi daralmasi kiiresel ekonomide olduk¢a hizli ve derin ¢ekilmeleri tetiklemistir (Basse etc.,
2009, s.4).

Kiiresel krizin konut finansman sisteminden kaynaklanmig olmasi en ¢ok insaat sektoriinii olumsuz
etkilemistir. Krizin merkezi olan ABD'de daralan ingaat harcamalar1 iginde konut ingaat harcamalari 2009
sonlarinda yeniden artigsa ge¢mis, bu artig 2010 yilinin ilk aylarinda devam etmistir. 2010 y1li Ocak ayinda ingaat
harcamalar1 269.1 milyar dolar olmustur. ABD konut sektoriinde satiglar ve konut fiyatlar1 2009 yilinin 2.
ceyreginden itibaren artiga gegmis, artis 3. ceyrekte siirdiikten sonra son geyrekte sinirli bir gerileme
gostermistir. 2010 y1l1 ilk ¢eyreginde de bu sinirli gerileme stirmiis, 2010 y1l1 Subat ay1 itibari ile aylik yeni ev
satislar1 308 bin, yillik mevcut ev satislari ise 5 milyon adete gerilemistir. Konut satiglar1 ve konut fiyatlarindaki
siirl gerilemede ilk ¢eyrek boyunca siiren kotii hava sartlari da etkili olmustur (Martt GYO Faaliyet Raporu,
17.05.2010).

Avrupa Euro alaninda toplam insaat faaliyetlerindeki kii¢iilme 2009 yili sonlarinda da siirmiistiir. Euro alani
genelinde toplam insaat sektdrii faaliyetleri 2009 yilim1 daralma ile kapatmistir. Bolgesel olarak
degerlendirildiginde ise Avrupa ve ABD'de ticari gayrimenkul sektoriinde dipten sonraki toparlanma dénemine
dogru girilirken, Asya bolgesinde dnemli bir balon riski yasanmaya baslamistir (Marti GYO Faaliyet Raporu,
17.05.2010).

Tiirkiye’de Konut Sektorii: 2009 yilinin son g¢eyreginde 188.507 adet daire sayisi ile alinan konut yapi
ruhsatlarinda patlama yasanmistir. 2010 yili ilk ceyrek doneminde de konut kredilerindeki genisleme
stirmektedir. Konut kredilerinin toplam tiiketici kredileri igindeki pay1 yiizde 47, toplam krediler i¢indeki pay1
ise yiizde 10.4 olarak gerceklesmistir. Konut kredisi faiz oranlarinda gerileme egilimi 2009 yili son ¢eyreginde
ve 2010 yil1 ilk ¢eyreginde devam etmistir. Buna bagli olarak kullandirilan konut kredilerinin ortalama faiz orani
yiizde 0.94’e gerilemistir. Faiz oranlarindaki gerilemenin sonuna yaklasildig1 ve ortalama faizin 0.90 puan altina
inme olasiliginin sinirli oldugu ongorillmektedir. Tiirkiye geneline bakildiginda konut satiglari 2009 yili son
ceyreginde 116.229 adet olmustur. Ayn1 dénemde Istanbul’da konut satiglar1 25.254, ii¢ biiyiik ilde 55.687 ve
diger illerde 60.542 adet olmustur. Diger illerde konut satislar1 sayisi son 8 ¢eyrek dénemin en yiiksek satiglari
olmustur. Konut satiglarinda canlanma 3 biiyiik ilin disinda daha kuvvetlidir. Konut fiyatlarinda ¢ok smirli olsa
da 2009 yili sonlarinda artis gostermis fakat 2010 yil1 Subat ayi itibariyle bu artis gerilemistir. Konut fiyatlar
endeksi 2008 yili 1. geyregi sonundaki 105.6 seviyesinin halen oldukga altindadir. Konut kiralar1 da krizin
etkisiyle 2009 Yilinin ilk ¢eyreginde dip noktasina geriledikten sonra ikinci ve iiglincli g¢eyrekte artig
gostermistir. Ancak konut kiralar1 endeksi 2009 yili son ¢eyreginde ve 2010 yili Subat ay1 sonu itibari ile sinirh

bir gerileme icine girmis bulunmaktadir (Martt GYO faaliyet raporu, 17.05.2010).
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2.2.8 Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinda Degerleme, Denetim ve Vergilendirme

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

Deger, satin alinmak i¢in sunulmus bir mal veya hizmetin alicilar1 ve saticilar1 tarafindan mutabik kalinan
muhtemel fiyattir (Wwww.imoizmir.org.tr/.../4ct56a3eflc0c5e204c16a864 ccbd66a.ppt, 07.01.2010).

Degerleme; bir gayrimenkuliin veya gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule bagli hak ve faydalarin,
belli bir tarihteki muhtemel degerinin, bagimsiz ve tarafsiz olarak takdiri
(www.imoistanbul.org.tr/seminer/GAYRIMENKULUZMAN.ppt, 07.01.2010) ile s6z konusu kiymet takdirinin
rapor haline getirilmesi seklinde tanimlanir (http://gayrimenkuldegerleme
uzmanligi.blogspot.com/2009/10/gayrimenkul-degerleme-nedir.html, 07.01.2010). Bagka bir sekilde ifade
edecek olursak; herhangi bir kisitlayici etki ve baski olmaksizin ve alicinin tam olarak bilgilendirildigi bir
ortamda miilkiyet haklarinin makul bir siire pazarda kalmak kosuluyla satilabilecegi en yiiksek pesin satis
degerinin tespiti ¢caligmasidir (Giiven, 2006, s.40).

Gayrimenkul Degerleme Sirketi; bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule bagli hak
ve faydalarin, belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak bu degeri etkileyen
gayrimenkuliin niteligi piyasa ve ¢evre kosullarini analiz ederek uluslararasi alanda kabul gérmiis degerleme
standartlar1 gergevesinde yazili olarak raporlayabilecek diizeyde bilgi ve tecriibe sahibi degerleme uzmanlari
vasitastyla takdir edilmesi konusunda faaliyet gosteren ve Kanunda ekspertiz kurumu olarak ifade edilen hizmet
sirketini ifade eder (www.imoistanbul.org.tr/seminer/GAYRIMENKULUZMAN.ppt, 07.01.2010).

Ekspertiz Sirketleri; GYO ile yaptig1 sozlesme cercevesinde ortaklik portfdyiinde yer alan gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin rayi¢ degerlerini ve kira rayiclerini tespit etmek
konusunda faaliyet gosteren sirketlerdir (Susar, 2004, s.170).

Ekspertiz sirketinin,

e Lider girisimciyle,

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

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

e  Yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazi iceren pay sahibi ortaklarla,

e GYO’ na danismanlik hizmeti veren sirketle,

o Isletmeci sirketle,

e GYO’ nda % 10 veya iizerindeki oranda paya ya da oy hakkina sahip olan diger ortaklar ile
yonetim kuruluna aday gésterme imtiyazi igeren pay sahibi ortaklarin % 10’ dan fazla oranda paya
veya oy hakkina sahip oldugu diger sirketlerle, son iki yil i¢inde istihdam, sermaye veya ticari
anlamda dogrudan ya da dolayli bir iliski kurmamis olmasi gereklidir (Susar, 2004, s.171).

Degerleme Uzmani; “Bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule bagli hak ve
faydalarin degerlemesini yapacak gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan tam zamanli istihdam edilen veya
degerleme sirketleri ile tam zamanli istihdam edilmeksizin, s6zlesme imzalamak suretiyle degerleme hizmeti
veren, Kurulun lisanslamaya iligkin diizenlemeleri ¢er¢evesinde asgari 4 yillik iiniversite mezunu, gayrimenkul
degerlemesi alaninda en az 3 yil tecriibesi olan ve kendilerine Gayrimenkul Degerleme Uzmanligi Lisansi

verilen kisileri” ifade eder (www.imoizmir.org.tr/.../4cf56a3eflc0c5e204c16a864ccbd66a.ppt, 07.01.2010).
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GYO asagida sayilan islemler i¢in SPK tarafindan listeye alinmig bagimsiz bir gayrimenkul degerleme
sirketine isleme konu olan varliklarin ve haklarin degerlerini ve rayi¢ kira bedellerini tespit ettirmekle
yikimliidiirler (SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari- 5, s.9).

e Portfoyde yer alan gayrimenkullerin, haklarin ve gayrimenkule dayali projelerin alim veya satimu,

e Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,

e Kiraya verilmek iizere gayrimenkul kiralanmasi,

e Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira sézlesmelerinin yenilenmesi veya
uzatilmasi,

e  Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi,

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

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

e  Ortakliga ayni sermaye konulmasi (SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari- 5, s.9).

GYO portfoylerinde yer alan varliklart belirli donemlerde de gayrimenkul degerleme sirketleri araciligr ile
degerleme islemine tabi tutarlar. Boylece degerleme giiniindeki gayrimenkullerin rayi¢ degeri GYO portfGyiine
yansitilir. Bu degerleme sonuclart sirketin finansal tablolar1 ile birlikte belirli donemlerde ilan edilir ve
yatirimeilarin sirketin gergek degeri hakkinda bilgi sahibi olmalar1 saglanir
(http://www.gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx?
MainCatID=7&SubCatID=6& Aspx AutoDetectCookieSupport=1, 06.10.2009). Ekspertiz sirketlerince yapilan
degerleme yatirnmcilarin bilgilendirilmesi, kamunun aydinlatilmas1 ve seffafligin saglanmasi agilarindan
onemlidir. Potansiyel yatirimcilar yatirimlarini ydnlendiritken GYO’nun portfoy tablolarna gore hareket
etmektedirler. GYO portfoyilinde yer alan varliklarin degerlemesi bagimsiz ekspertiz sirketlerince yapildigindan,
GYO yatirimeilara giiven vermekte ve degerlemede objektiflik saglamaktadir (Susar, 2004, s.171).

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

e Degeri etkileyen her tiir siyasal, ekonomik ve sosyal faktoriin biitiiniiyle goz oniinde tutulmasi,
konunun baglangi¢ noktasini olusturmaktadir.

e GYO’da yapilacak ekspertizlerde de amag olan piyasa degeri, kismen ya da tamamen piyasadan
elde edilen bilgi ve verilere dayali olarak belirlenecektir.

e Degerlemesi yapilan gayrimenkulle ilgili biitiin bilgiler (gayrimenkuliin fiziksel o6zellikleri,
kullanighligi, kullaniminin ¢evre ile uyumu) en yiiksek ve en iyi yararlarla ilgili bir ¢alisma
sonucunda elde edilebilecektir. Bu baglamda en yiiksek ve en iyi kullanim analizi, mevcut piyasa
kosullarinda olas1 optimum kullanim1 ortaya koymasi durumunda basarili olacaktir.

e Bundan baska degerleme islemi biiyilk oranda ikame ilkesine dayanacaktir. S6z konusu ilke
dikkatli bir alicinin herhangi bir gayrimenkul i¢in agik piyasada ayni derecede satin alinmak
istenen baska bir gayrimenkuliin iktisabi i¢in O6denecek bedelden daha fazlasini 6demeyecegi
varsayimina dayanmaktadir.

e Degerleme isleminde piyasa (mukayese), gelir (kazang) ve maliyet yaklagimlarindan birisi yontem
olarak secilecektir. Piyasa yaklasiminda gayrimenkullerin degeri, benzer gayrimenkullerin en son

satis fiyati ile saticinin satis yapmay: kabul ettigi fiyattan farkli olmamalidir. Bu yiizden piyasa
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incelemesi ve son islemler gayrimenkuliin degerinin ne kadar oldugunu vermelidir. Maliyet
yaklagimina gore bir gayrimenkuliin degeri yap1 ve arazi bedeli maliyetlerine dayanarak olusabilir.
Gayrimenkul insa edilirken yap1 maliyetleri bagli fonlarin maliyetlerini de icermelidir ve eski
yapilarin simdiki degerleri arasindaki farklilik hesaba katilmalidir. Bu nedenle degerlemeler
yenilenme maliyetlerine dayanir. Gelir yaklagimi gelecekteki beklenen temettii ve gayrimenkuliin
kiralama gelirlerine dayanir.

GYO, Tiirk Ticaret Kanun’unun ve SPK mevzuatinin denetim sistemine tabidirler. Ticaret Kanun’unun 6n
gordiigii denetim i¢ ve dis denetim olmak iizere iki tiirliidiir. i¢ denetim, mali nitelikteki faaliyetler ile mali
nitelikte olmayan faaliyetlerin gdzden gegirilerek degerlemesinin yapildigi bir denetim tiiriidiir. I¢ denetim
finansal denetimi ve uygunluk denetimini kapsayan kurum icinde bagimsiz olarak faaliyet gosteren degerleme
fonksiyonudur. Amaci igletme varliklarinin her tiirlii zararlara karst korunup korunmadigini ve faaliyetlerin
saptanmus politikalarla uyum i¢inde yiiriitiiliip yiiriitiilmedigini arastirmaktir. I¢ denetim, isletmedeki kontrollerin
etkinligini 6lcmeyi ve bu kontrolleri degerlendirmeyi hedef alir. Bu acidan ¢ok dnemli bir yonetim kontrol
aracidir. Eger {ist yonetim tarafindan yiiriirlige konulan kontrollerden sapma oluyor ise i¢ denetim birimi bunu
ve nedenlerini iist yonetime rapor eder. Boylece iist yonetim objektif ve tarafsiz bilgiler sayesinde gerekli
onlemleri alma olanagina kavusur (Kaval, 2008, s.136; Uyar, 2009, s.12; Giiredin, 2007, s.20). Dis denetim
(bagimsiz denetim), miisterilerine profesyonel denetim hizmeti sunan, serbest meslek sahibi olarak kendi adina
calisan veya bir denetim kurumuna bagli olarak faaliyet gdsteren denetciler tarafindan denetlenenin talebi
dogrultusunda ve bir denetim sézlesmesi ¢ercevesinde igletmelerin mali tablolarinin denetimidir. Disg denetimi bu
isi meslek edinmis bagimsiz ve uzman kisiler yerine getirir (Uyar, 2009, s.12) ve denetimin bazi kanun,
yonetmelik veya tebliglere uygun davranilarak yapilmasi zorunludur (Kaval, 2008, s.11). SPK mevzuatinca
yapilan denetim bagimsiz denetimdir. Bagimsiz denetim, isletmelerin kamuya agiklanacak veya Kurulca
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 bagimsiz denetim standartlarinda dngoriilen gerekli tiim bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak,
defter, kayit ve belgeler tizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora baglanmasi seklinde tanimlanmistir
(Giiredin, 2007, s.37). GYO’nun hisse senetleri halka arz sonrasinda borsada islem gdreceginden, sirketin mali
tablolar1 6 aylik ve yillik siireli bagimsiz denetime tabidir. Ayrica iicer aylik periyotlarla hazirlanacak mali
tablolarin bildirilmesi gereklidir (Gokge, 1998, s.18).

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Vergilendirme: Yatirim ortaklik ve fonlar1 sermaye piyasasi ile ilgili
araglardir. Gergek kisilerin belli yatirnmlarini dogrudan yapacak yerde bu fon ve ortakliklar araciligr ile
yapmalari bu suretle risklerin dagitilmasi ve tasarruflarin korunmasi amaglanmaktadir. Gergek kisinin tasarruf ve
yatirimi korunurken, dogrudan yapabilecegi yatirima gore daha fazla vergi yiikii olusmamasi i¢in de ortaklik ve
fonlarin portfoy isletmecilik ve kazanglarina vergi istisnasi taninmaktadir. Gelismis iilkelerde dahil olmak {izere
GYO’ nin tesviki ve gelistirilmesi amaciyla ¢esitli vergi avantajlar1 getirilmistir. GYO kurumlar vergisinden
istisna tutulurken, gelir vergisi orani ise sifirdir. GYO’ya iliskin kurumlar vergisi istisnast kurulusun veya
GYO’ya déniisiimiin Ticaret Siciline tescil ve Ticaret Sicili Gazetesi’nde yayinlanmasi ile baslar. Istisnanin
uygulanmasi i¢in halka agilma ve hisse senetlerinin borsaya kotasyonu sart degildir (Alp ve Yilmaz, 2000, 5.192;
Yetgin, 2002, s.46; Susar, 2004, s.188).

Gayrimenkul sektoriine ve iilke ekonomisine dnemli katkilar1 bulunan GYO’ya getirilen vergisel tesvikler
sektoriin gelisiminde rol oynamaktadir. Ancak taninan tesgvikler sektdrde bulunan GYO’nun faaliyetlerini daha

etkin stirdiirebilmeleri i¢in yeterli gézilkmemektedir. Vergi kanunlar1 karsisinda ayni statiiye tabi olan yatirim
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ortakliklarindan farkli olarak GYO portfoylerini yonetirken dogrudan yatirim maliyeti ile ilgisi olmayan ama
yatiimin gerceklesmesini giiglestiren ek maliyetlere katlanmaktadirlar. Bu maliyetlerin baginda KDV
gelmektedir (Yetgin, 2002, s.46). Katma Vergisi Kanunu geregi GYO’nun gelir veya kurumlar vergisi
miikelleflerinden satin aldiklar1 gayrimenkuller i¢in 6deyecekleri KDV oram1 % 15° dir (Gokge, 1998, s.29).
Portfoylerini uzun vadeli yonetmeleri esas olan ve ddedikleri KDV’yi projeye dahil gayrimenkuller satisa konu
oluncaya kadar mahsuplasma imkani bulunmayan GYO’nun &demis oldugu KDV, &demis oldugu KDV
mahsuplasincaya kadar reel degerini yitirmektedir. Boylelikle KDV GYO i¢in ekstra bir finansman yiikii haline
gelmektedir (Yetgin, 2002, 5.46). GYO sahibi bulunduklari bina, arsa ve arazi i¢in emlak vergisi miikellefidirler.
4369 sayilh Kanun ile emlak vergisi oranlar1 ve ilgili varligin beyan edilen degeri iizerinden yillik olarak
uygulanacak oranlart; binalarda% 0, 2, meskenlerde % 0, 1, arsalarda % 0, 3 ve arazilerde % 0, 1’dir (Colak ve
Alict, 2001, s.91). Ancak 08.01.2002 tarih ve 4736 sayili Kanun’ un 4/A maddesiyle Emlak Vergisi Kanunu’nun
8. maddesinde yapilan degisiklik ile biiyiiksehir belediye sinirlart ve miicavir alanlar i¢inde bu oranlar % 100
artirtlmigtir. Yani belirtilen sinirlar iginde kalan gayrimenkuller i¢in emlak vergi oranlart binalarda % 0,4,
meskenlerde % 0,2, arsalarda % 0,6 ve arazilerde % 0,2 olarak uygulanacaktir. Bu yiizden GYO igin
biiyiiksehirlerde yatirim yapmak diger sehirlerde yatirim yapmaktan daha maliyetlidir (Susar, 2004, s.190).

Gayrimenkullerin ve ayni haklarin tapuya tescili ile serhi gereken diger islemler ve bunlarmn terkini tabu
harcina tabidir. Devir bedeli iizerinden Harglar Kanunu uyarinca alinan tapu harct alim ve satimda %1 olmak
iizere toplamda %2 olarak belirlenmistir. Diger sirketlerle GYO arasinda uygulanan tabu harci oranlari agisindan
bir fark yoktur. Bu husus KDV uygulamasinda oldugu gibi haksiz rekabete yol agmaktadir. Ciinkii GYO tapuya
iliskin tiim iglemlerini yine ekspertiz sirketlerinin belirlemis oldugu degerler tizerinden gercgeklestireceklerdir
(Colak ve Alici, 2001, s.91; Alp ve Yilmaz, 2000, s.196).

GYO faaliyetleri kapsaminda yaptiklar1 sdzlesmeler ve diizenledikleri belgeler i¢in damga vergisi 6demek
zorundadirlar (Susar, 2004, s.191). GYO’nin 6demek durumunda oldugu baglica damga vergisi kalemleri ve
oranlar1 anasdzlesmede yazili sermaye tutari iizerinden % 0,6, satig sdzlesmelerindeki tutar lizerinden % 0,6 ve
kira sozlesmesindeki tutar {izerinden % 0, 12°dir. GYO Harglar Kanunu ¢ergevesinde sermaye miktari {izerinden
% 0,2 oraninda tiiketiciyi koruma fonuna har¢ d6derler. Ayrica, aynm tutar iizerinden % 0,06 oraninda da noter
harcina tabidirler. Bunun yaninda, hisse senetlerinin halka arz i¢in SPK’ya kaydettirilmesi asamasinda satis
degeri iizerinden % 0,2 oraninda kayda alma iicreti ve % 0,05 oraninda egitime katki payr 6demek
mecburiyetindedirler. Bunlarin diginda GYO’nun karsilastiklari harg ve ticretlerden bazilari; portfoy isletmeciligi
yetki belgesi alinmasi i¢in ddenen harg, ortaklik sermayesi iizerinden % 0,01 oraninda 6denen ticari durum

belgesi harci, belediyelere ddenen imar izni, ingaat izni harglart ve isyeri harglaridir (Susar, 2004, s.191).

2.2.9 Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinda Muhasebe Uygulamalari

Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”), Seri: XI, No: 29 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
Iliskin Esaslar Tebligi” ile isletmeler tarafindan diizenlenecek finansal raporlar ile bunlarin hazirlanmasi ve
ilgililere sunulmasina iliskin ilke, usul ve esaslar1 belirlemektedir. Bu Teblig, 1 Ocak 2008 tarihinden sonra
baglayan hesap donemlerine ait ilk ara dénem finansal tablolardan gegerli olmak iizere yiiriirliige girmis olup
SPK“nin Seri: XI, No: 25 "Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig"i yiiriirliikten

kaldirilmistir. Bu teblige istinaden, isletmelerin finansal tablolarin1 Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari“na (UMS/UFRS) gore hazirlamalari gerekmektedir. Ancak Avrupa

Birligi tarafindan kabul edilen UMS/UFRS"nin Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu (UMSK) tarafindan
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yayimlananlardan farklar1 Tirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK) tarafindan ilan edilinceye kadar

UMS/UFRS"ler uygulanacaktir. Bu kapsamda benimsenen standartlara aykiri olmayan, TMSK tarafindan

yayimlanan Tiirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlar1 (“TMS/TFRS”) esas
almacaktir(http://www.tskbgyo.com.tr/images/PartDocuments/FR_2009 12.pdf, 15.05.2010).

TMS 40 Yatirim Amach Gayrimenkuller Standardi 31.12.2005 tarihinden sonra baslayan hesap donemlerinde
uygulanmak {iizere ilk olarak 17.03.2006 tarih ve 26111 sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir. Bu standardin
amaci; yatirrm amagli gayrimenkullerin muhasebelestirilmesi ve yapilmasi gereken agiklamalara iligkin esaslari
belirlemektedir (TMSK Yayinlari-4, 2009, s.885). Bu standart kapsaminda asagida belirtilen konularin
ogrenilmesi gerekmektedir (Orten vd., 2008, 5.607):

e Yatirim amagl gayrimenkul ve sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkul ayrima,
e Yatirim amagl gayrimenkullerin maliyet bedeli ile degerlenmesi,

e  Yatirim amach gayrimenkullerin gercege uygun degerle degerlenmesi,

e Gercege uygun degerin tespiti,

e  Gayrimenkullerin nitelik degistirmesi durumunda degerleme,

Bu standartta gegen bazi terimlerin anlamlar1 asagida agiklanmustir.

Defter Degeri: Bir varligin finansal durum tablosuna (bilangoya) yansitilmis degeridir (TMSK Yayinlari-4,
2009, 5.886).

Maliyet: En genel anlamiyla maliyet, bir mal veya hizmet iiretimi i¢in tiiketilen kaynaklarin parasal degerinin
toplamidir (Tanis, 2009, s.13). Yani, bir amaca ulagmak, bir nesneye sahip olabilmek i¢in katlanilan
fedakarliklarin timidiir. Ticari isletmeler i¢in satin alinan mal bedeli ile bu malin elde edilmesi i¢in yapilmis
tim giderler toplami o malin maliyetini olusturur (Yike¢i, 1999, s.39). Yatirim amagli gayrimenkuller i¢in
maliyet kavrami bir varligin edinimi veya insa edilmesi sirasinda 6denen nakit veya nakit benzerlerinin tutari
veya bunlar disindaki diger 6demelerin gercege uygun degeri ya da uygulanmasinin miimkiin olmasi durumunda
“Uluslararasi1 Finansal Raporlama Standartlari(TFRS) 2 Hisse Bazli Odemeler Standardi gibi diger TFRS’ lerde
yer alan hiikiimlere gore finansal durum tablosuna (bilangoya) ilk yansitilmasi sirasinda bir varliga atfedilen
degerdir (TMSK Yayinlari-4, 2009, s.886).

Gergcege Uygun Deger: Karsilikli pazarlik ortaminda bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varligin el
degistirmesi ya da bir borcun 6denmesi durumunda ortaya ¢ikmasi gereken tutardir (TMSK Yayinlari-4, 2009,
$.886).

Yatirim Amac¢h Gayrimenkul: Kira geliri veya deger artig kazanci ya da her ikisini birden elde etmek amaciyla
(sahibi veya finansal kiralama sozlesmesine goére kiraci tarafindan) elde tutulan gayrimenkullerdir (TMSK
Yaylari-4, 2009, s.886). 2000 yilinda ayr bir standart olarak yayimlanmis ve 1 Ocak 2001 tarihinden itibaren
anilan yilda dahil olmak iizere miiteakip yillara ait finansal tablolar i¢in uygulanmaya baslamistir (Saglam, vd.,
2009, 5.1066).

Sahibi Tarafindan Kullanilan Gayrimenkuller: Mal veya hizmet liretimi veya tedariki ya da idari amacla
kullanilmak {izere elde tutulan (sahibi veya finansal kiralama sdzlesmesine gore kiract tarafindan)
gayrimenkullerdir (TMSK Yayinlari-4, 2009, s.886).

Yatirim amagh gayrimenkuller kira geliri veya sermaye kazanci ya da her ikisini birden elde etmek amaciyla
elde tutulur. Bu nedenle yatirim amagli bir gayrimenkul isletmenin sahip oldugu diger varliklardan biiyiik 6lgiide
bagimsiz nakit akiglart yaratir. Bu durum yatirrm amagli gayrimenkulleri sahibi tarafindan kullanilan

gayrimenkullerden ayirir. Mal veya hizmet {iretimi ya da tedariki (veya idari amaglar i¢in kullanilmas1) sadece
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gayrimenkullere degil liretim veya tedarik siirecinde kullanilan diger varliklarla da iliskilendirilebilen nakit
akislar1 yaratir. Bu boliimlerin birbirinden bagimsiz olarak satilmalarinin miimkiin olmasi durumunda, isletme
anilan boliimlerin her birini ayr1 olarak muhasebelestirir. S6z konusu boltimlerin ayr1 olarak satilmamasi
durumunda, ilgili gayrimenkul, sadece 6nemsiz bir bolimii mal veya hizmet iiretim veya tedariki ya da idari
amagclar icin kullanildig1 takdirde yatirim amach olarak kabul edilir (TMSK Yayinlari-4, 2009, s.886; Saglam,
vd., 2009, s.1069). Yatirim amach gayrimenkuller bilangoda getirilerinin de gelir tablosunda ayr1 bir kalem
olarak raporlanmasi gerekmektedir. Varlik niteligi bakimindan hesap planindaki agiklamalara gore de 24 ve 25
nolu gruplara da girmemektedir. Agiklamalar degistirilmedigi siirece yatirim amagh gayrimenkullerin 29 Diger
Duran Varliklar grubunda 6rnegin 296 nolu hesapta takibi uygun olacaktir. Hesap planinda degisiklik yapilmasi
durumunda su anda bos bulunan 20 nolu grup yatirim amacli gayrimenkullere tahsis edilebilir. Buna gore
hesaplar asagidaki gibi olabilir (Orten vd., 2008, 5.612):

200 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

201 BIRIKMIS AMORTISMANLAR VE DEGER DUSUKLUGU KARSILIKLARI (-)

Yatinm amaglh gayrimenkullerden kaynaklanan gelir ve giderleri gelir tablosu dipnotlarinda agiklanmasi
gereklidir. Bunun i¢in 649 ve 659 nolu hesaplarin alt hesaplar: kullanilabilir. Ancak isletmede yatirim amagli
gayrimenkuller 6nemli diizeye ulagmissa ayr1 hesaplar agilmasi gerekli olabilir. Bu durumda, tekdiizen hesap
plam degistirilerek asagidaki hesaplar acilabilir (Orten vd., 2008, s.612):

640 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERDEN GELIRLER VE DEGER ARTIS KAZANCLARI

650 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERDEN GIDERLER VE DEGER AZALIS ZARARLARI

Isletmeler i¢in cogu zaman istisnai olan bir durum igin hesap planinda bir grup tahsis edilmesi uygun
olmayacag1 gibi bilancoda raporlanabilmesi i¢cin mutlaka bir grup veya ana hesabin bu varliklara tahsis
edilmesinin de bilgisayar ortaminda gerekli olmadigidir. Muhasebe standartlarinin gerektirdigi islemlerin tiimi
icin ana hesap diizeyinde degisiklik yapilmasi hesap planinin i¢inden ¢ikilmaz bir hal almasina neden olacaktur.
Yatirrm amagli gayrimenkullerin gelir ve giderlerin mutlaka 64/65 nolu gruplarda raporlanmasi da zorunlu
degildir. Baz1 denetim firmalarinin yatirim amagli gayrimenkullerden elde edilen kira gelirlerini finansal gelirler
icerisinde deger artis veya azalislarini ise diger gelir ve giderler igerisinde takip ettikleri goriilmektedir. SPK’nin
model gelir tablosunda da kira gelirleri “Esas Diger Faaliyetlerden Gelirler” igerisinde raporlanmaktadir (Orten
vd., 2008, 5.612).

Yatirim amagh bir gayrimenkul ancak ve ancak asagida belirtilen kosullarin saglanmis olmas1 durumunda bir
varlik olarak muhasebelestirilir:

(a) Gayrimenkulle ilgili gelecekteki ekonomik yararlarin igletmeye girisinin muhtemel olmasi ve

(b) Yatirim amaglh gayrimenkuliin maliyetinin giivenilir bir sekilde dlgiilebilir olmasi.

Bu muhasebelestirme ilkesini uygulayan bir isletme yatirnm amagli gayrimenkul maliyetlerini s6z konusu
maliyetler ortaya ciktifi anda degerlendirir. Bu maliyetler baslangigta yatirim amacgli gayrimenkuliin elde
edilmesine iliskin olarak gergeklestirilen maliyetler ile yatirim amacl bir gayrimenkule daha sonradan yapilan
ilave degisiklik veya hizmet maliyetlerini icerir.

(a) ve (b) maddelerinde agiklanan muhasebelestirme ilkesine gore; bir isletme gayrimenkule iliskin giinliik
hizmet giderlerini yatirrm amagl gayrimenkuliin defter degerinde muhasebelestirilmez. Bu maliyetler
gerceklestikge kar veya zararda muhasebelestirilir. Giinliik hizmet maliyetleri esas itibariyle is¢ilik ve sarf
malzemelerinden olusmakla birlikte, kiiciik parcalara iliskin maliyetleri de igerebilir. Bu tiir harcamalar
genellikle ilgili gayrimenkule iligkin bakim ve onarim harcamalar1 olarak nitelendirilir (TMSK Yayinlari-4,
2009, 5.889).
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Yatirim amagli gayrimenkullerin bazi bdliimleri yenilenme nedeniyle elde edilmis olabilir. Muhasebelestirme
ilkesine gore bir isletme muhasebelestirme kosullarini kargilamasi durumunda mevcut yatirim amagli bir
gayrimenkuliin yenilenen boéliimlerinin maliyetini anilan maliyetin gerceklestigi tarihte ilgili yatirim amacl
gayrimenkuliin defter degerine ilave edebilir. Yenilenen boliimlerin defter degerleri ise bu Standarttaki ilkelere
uygun olarak finansal durum tablosu (bilango) dist birakilir (TMSK Yayinlari-4, 2009, s.889). Yatirim amaglt
gayrimenkullerin degerlemesi iki asamada ele alinmaktadir. Bunlar ilk alimda ve alim sonrasinda degerlemedir.
Yatirim amagh gayrimenkullerin alimda degerlemesi maliyet bedeli ile yapilir. Bu kapsamda varligin alimi ve
inga edilmesi ile ilgili giderler varligin maliyet bedeline dahil edilirler. Yatirrm amagh gayrimenkul olmasi
beklentisi ile insa edilmekte ve gelistirilmekte olan gayrimenkuller insa ve gelistirme faaliyetleri
tamamlanincaya kadar “Maddi Varliklar” standardi hiikiimlerine gére degerlenir. insa ve gelistirme faaliyeti
bittikten sonra sdzkonusu varliklar yatirim amacli gayrimenkul olarak nitelendirilirler. Bu kapsamda s6zkonusu
varliktan beklenen faydanin saglanmasina kadar yapilan giderler ilgili varligin maliyetini olusturur (Orten vd.,
2008, 5.612).

Yatinm amagh bir gayrimenkuliin maliyeti asagida belirtilen sebepler nedeniyle arttirllmaz (TMSK
Yaynlari-4, 2009, s.890):

e Ik tesis maliyetleri (anilan maliyetler, ilgili gayrimenkuliin yonetimin amagladig1 sekilde faaliyet
gostermesi igin gerekli olmadig siirece),

e Yatirim amagh gayrimenkuliin planlanan doluluk/kullanim diizeyine ulagmasma kadar olusan
isletme zararlari,

e Gayrimenkuliin ingas1 veya gelistirilmesi sirasinda ortaya ¢ikan asir1 tutarda artik malzeme, kayip
is¢ilik veya diger kaynaklar.

Varligin alimindan sonra ortaya ¢gikan harcamalarin degerlendirilmesinde de genel hiikiimler gegerlidir. Yani
varligin alimindan sonra ortaya ¢ikan harcamalar eger harcama varligin beklenen performansindan daha ytiksek
bir performans gostermesini sagliyorsa aktiflestirilir. Diger durumlarda harcamalar gelir tablosunda raporlanir
(Orten vd., 2008, s.612). Yatirm amagcli gayrimenkullerin, alim sonrasinda degerlemesinde iki yontem
kullanilmaktadir. Bunlar,

e Gercege Uygun Deger Yontemi ve
e Maliyet Degeri YoOntemidir.

Isletmeler gercege uygun degerin giivenilir olarak &lgiillemedigi durumlardaki istisnalar hari¢ o Imak iizere iki
degerden dilediklerini segmekte serbesttirler. Isletmeler segtikleri yontemi tiim yatirrm amagli gayrimenkuller
icin uygularlar. Yani baz1 yatirim amagh gayrimenkuller i¢in gercege uygun deger, bazilari igin maliyet bedeli
yontemi uygulanamaz (Orten vd., 2008, 5.613).

Gergege Uygun Deger Yontemi: Yatirim amacli bir gayrimenkuliin gercege uygun degeri; karsilikli pazarlik
ortaminda bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun édenmesi durumunda
ortaya c¢ikmasi gereken tutardir. Gergege uygun deger kavrami normalin diginda finansman yaratma, satis ve geri
kiralama anlasmalar1 satigla ilgili kimseye O6zel imtiyaz taninmasi veya taviz verilmesi gibi 6zel kosul ve
durumlar dolayisiyla yapay olarak yiikseltilmis veya diisiiriilmiis tahmini fiyatlar1 icermez. Isletmeler zorunlu
tutulmamakla birlikte yatirnm amagh gayrimenkuliin ger¢cege uygun degerini konuyla ilgili yetkiye ve gerekli
mesleki birikime sahip ve soz konusu yatirim amagli gayrimenkuliin simif ve yeri hakkinda giincel bilgisi
bulunan bagimsiz bir degerleme uzmani tarafindan yapilan degerleme islemini esas almak suretiyle tespit etmesi

konusunda tesvik edilir (Saglam, vd., 2009, s.1070; TMSK Yayinlari-4, 2009, s.893). Aktif bir piyasada cari
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fiyatin olmamasi durumunda, isletmeler asagidaki belirtilen gesitli bilgi kaynaklarini kullanabilirler (Orten vd.,
2008, s.613).:
e Farkl 6zellik, mekan ve konuma sahip gayrimenkuller icin aktif bir piyasada olusan ve farkliliklar
yansitacak sekilde diizeltilmis cari fiyatlar,
e Aktifligi daha disiik piyasalarda olusan ve islemin gergeklestigi tarihten itibaren meydana gelen
ekonomik degisiklikleri yansitacak sekilde diizeltilmis giincel fiyatlar ve
e Mevcut bir kira veya benzeri sdzlesmenin sartlar1 ve ayn1 mekanda ve konumda bulunan benzer
gayrimenkuller i¢in belirlenmis cari piyasa kiralari ile desteklenen tahmini ancak giivenilir nakit
akimlarinin indirgenmis tutarlart ve nakit akimlarinin zamanlamasi ve tutarindaki belirsizlige
iligkin cari piyasa degerlendirmelerini yansitan iskonto oranlari.

Ornek: Bir igletme kiraya verdigi bir gayrimenkuliinii gercege uygun deger yontemine gore degerlemek
istemektedir. Ancak gayrimenkuliin bulundugu bélgede aktif bir piyasa bulunmamaktadir. isletme bu yiizden
gelecekte elde edecegi nakit akiglarimin bugiinkii degerini hesaplayarak gercege uygun deger tespiti yolunu
secmistir. Isletme yillik 100.000 TL kira geliri elde edecektir. Yillik beklenen gider tutar1 ise 10.000 TL’dir.
Iskonto orani ise %10’ dur. Gayrimenkuliin faydali dmrii 40 yildir (Orten vd., 2008, s.614).

Buna gore gayrimenkuliin gercege uygun degerini hesaplayalim. Hesaplama yapmak gelecekteki diizenli
6demelerin bugiinkii degerini veren agagidaki formiilden yararlanilir:
1-(1/(1-i)")

1

Menkul Deger= Net Nakit Akislar: x

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

Menkul Deger =90.000 x
0,10

Gergege Uygun Deger  =880.115

Gergege Uygun Degerin Giivenilir Olarak Tahmin Edilememesi: Nadirde olsa yatinm amaglh
gayrimenkullerin gercege uygun degerleri gilivenilir olarak tahmin edilmedigi durumlar olabilir. Bu durumda
varliklar maliyet degeri yontemine goére degerlenirler. Gercege uygun degerin giivenilir olarak tahmin
edilemedigi durumlara baz1 6rnekler verilebilir.

e Piyasa fiyatlarinin nadir olarak ortaya ¢ikmasi,

e Kiyaslanabilir piyasa islemlerinin nadir olmasi,

e indirgenmis nakit akim tahminlerine dayanan ydntemler gibi alternatif degerleme yontemlerinin

mevcut olmamasi.

Gergege uygun degerin giivenilir olarak tahmin edilememesi nedeniyle maliyet degeri yoOnteminin
kullanilmast durumunda hurda degeri sifir kabul edilir. Yatirim amacl gayrimenkuliin gergege uygun degeri
belirlenirken ayr1 olarak finansal tablolara alinan varlik ve yiikiimliiliikler finansal tablolarda miikerrer
gdsterilmemelidir. Bunlara 6rnek olarak sunlar verilebilir (Orten vd., 2008, 5.615):

e Asansor veya havalandirma gibi i¢ iiniteler genellikle bir binanin pargalar1 olup bunlar genellikle
bilangoda ayr1 bir maddi varlik olarak gosterilmek yerine yatirim amagli gayrimenkullerin gergege
uygun degerlerine dahil edilirler.

e Bir ofis mobilyalartyla kiralanirsa ofisin ger¢ege uygun degeri genellikle mobilyanin gercege uygun
degerini de igerir. Clinkii kira geliri s6z konusu mobilyalarla da ilgilidir.

e Yatirim amach gayrimenkuliin gercege uygun degeri faaliyet kiralamasi sozlesmelerinden dogan
ertelenmis veya tahakkuk ettirilmis gelirleri kapsamaz
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Bazi durumlarda bir igletme yatirnm amagh gayrimenkul i¢in yapilacak ddemelerin bugiinkii degerinin bu
varliktan elde edilecek nakit girislerinin net bugiinkii degerinden biiyilk olacagim diisiinebilir. Bu durumda
isletme Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 (UMS) 37 “Karsiliklar, Kosullu Bor¢lar ve Kosullu Varliklar”
standardinin hiikiimlerini uygular. Eger bu varlikla ilgili daha 6nce kayda alinmis olan bir yeniden degerleme
fonu varsa deger azalis1 6ncelikle bu fondan diisiilecektir. Ornegin bir isletme asagidaki degerlerle kayitl olan
gayrimenkuliinii 01.01.2010 tarihinde yatinm amagcli olarak siniflandirmaya karar vermistir. Binanin kayith
degeri 50.000 TL, birikmis amortismanlar ve deger diisiikliigli karsiliklar1 30.000 TL, binanin gercege uygun
degeri 20.000 TL’dir. Isletme yatirim amagh gayrimenkullerini gergege uygun degerle degerlendirmektedir.
Isletme 2010 déneminde 8.000 TL kira geliri elde etmistir. 31.12.2010 tarihi itibariyle yatirrm amagh
gayrimenkuliin ger¢ege uygun degeri 24.000 TL olarak belirlenmistir (Orten vd., 2008, s.615-616).

01.01.2010
200 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER 20.000
257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR VE DEGER
DUSUKLUGU KARSILIKLARI 30.000
252 BINALAR 50.000
2010
100 KASA/ 102 BANKALAR 8.000
640 YATIRIM AMACLI
GAYRIMENKULLERDEN
GELIRLER VE DEGER ARTIS
KAZANCLARI 8.000
31.12.2010
200 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER 4.000
640 YATIRIM AMACLI
GAYRIMENKULLERDEN
GELIRLER VE DEGER ARTIS
KAZANCLARI 4.000
/

Maliyet Degeri Yontemi: 1k muhasebelestirme isleminden sonra maliyet yontemini secen bir isletme “TFRS
5 Satiy Amagl Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler” standardi uyarinca satig amagh elde
tutulan olarak siniflananlar (veya satis amacgh elde tutulan olarak siniflanan elden ¢ikarilacak varlik grubuna
dahil edilenler) hari¢ olmak {izere tiim yatirim amagli gayrimenkullerini s6z konusu yontem i¢in UMS 16’da
belirtilen hiikiimler ¢ercevesinde maliyet yOntemiyle oOlcer. Satis amagh elde tutulan olarak smiflanma
kriterlerine uyan (veya satis amagl elde tutulan olarak siniflanan elden ¢ikarilacak varlik grubuna dahil edilen)
yatirrm amagli gayrimenkuller TFRS 5 ¢ergevesinde dlgiiliir (TMSK Yaynlari—4, 2009, s.898; Saglam, vd.,
2009, s.1073).

Bu yonteme gore varliklar maliyet degerinden birikmis amortismanlar ve birikmis deger diisiikliigii zararlart
indirilerek gosterilir ve amortisman ve deger diisiikliikleri gelir tablosuna yansitilir (Orten vd., 2008, s.616- 617;
Saglam, vd., 2009, s.1073). Ornegin bir isletme asagidaki degerlerle kayitli olan gayrimenkuliinii yatirrm amagl

olarak smiflandiracaktir. Binanin kayithh degeri 50.000 TL, birikmis amortismanlar ve deger digiikligii
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karsiliklar1 30.000 TL. Bina isletmede maliyet modeline gore degerlenmekte olup bu modelin uygulanmasina

devam edilecektir. Binanin kalan faydali émrii 4 yildir (Orten vd., 2008, s.616- 617).

01.01.2010
200 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER 20.000
257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR VE DEGER
DUSUKLUGU KARSILIKLARI 30.000
252 BINALAR 50.000
31.12.2010
650 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERDEN
GIDERLER VE DEGER AZALIS ZARARLARI 5.000
201 BIRIKMiS AMORTISMANLAR
VE DEGER DUSUKLUGU
KARSILIKLARI 5.000

(5.000 TL Amortisman)

Yatirnm Amagli Gayrimenkuliin Elden Cikarilmasi: Yatirim amagli gayrimenkul elden cikarilldigi veya
kullanimina stirekli bir sekilde son verildigi ve kendisinden gelecekte herhangi bir ekonomik fayda beklenmedigi
durumlarda finansal durum tablosu (bilango) dis1 birakilir (TMSK Yaynlari-4, 2009, 5.900). Yatirim amach
gayrimenkullerin hurdaya ayrilmasi ya da elden ¢ikarilmasi sonucu olusan kar veya zarar elden gikarma sonucu
elde edilen net hasilat ile varligin kayith degeri arasindaki fark olarak tespit edilir. S6z konusu kar veya zarar
hurdaya ayrilma ya da elden ¢ikarma doneminde gelir tablosu hesaplarina alinir. Satista s6z konusu vade farklari
hasilat standard: hiikiimlerine gére zamana orantili sekilde faiz geliri olarak finansal tablolara alimir. Varligin
deger azalisina ugramasini, kaybolmasinin veya terk edilmesi telafi etmek icin {igiincli taraflardan alinan
tazminatlar tazminatin alacak haline gelmesiyle birlikte, donem kar veya zararmna alinirlar (Orten vd., 2008,
$.625).

GYO'’nun Itfasi: Amortisman gayrimenkuliin yatirim degerini ve performansini etkileyen birgok nedenden
biridir. Amortisman; bir duran varligin maliyet bedelinin ekonomik dmriine dagitilmasi islemidir. Bir baska
tanima gore duran varliklarda kullanimdan dolayr meydana gelen yipranma paylarinin yani deger kayiplarinin
donemler itibariyle hesaplanip muhasebelestirilmesine amortisman islemleri denir. Ticari gayrimenkuliin
degerinde fiziksel bozulma, eskime ve mevki degerinden degismeler nedeniyle deger diisiikliigii meydana
gelebilir (Tanis, 2009, s.141; Siirmeli, 2008, s.300; Baum and Devaney, 2008, s.197).

Kiralama amortismaninin yatirim performansi iizerindeki en temel etkisi zaman i¢inde gayrimenkulden alinan
gelirleri azaltmasidir. Kira amortisman1 gayrimenkulde kira degerinin diigmesi ya da daha yavas kira artis1 ile
kiyaslanabilir. Bu durum yatirnmin rakiplerinden daha az performans gdstermesine yol agabilir. Kiralama
kuruluslari ilkeye ve sektore bagl olarak bir dereceye kadar yatirimcilari kiralama amortismanindan koruyabilir.
Ama gayrimenkul kiralarinin tekrar kiraya vermede ve kiranin tekrar gozden gecirilmesinde diizeltilmesi
gerekmektedir. Kiralama amortismanlar1 portfdy ya da gayrimenkuliin yenilenmesi aracilig: ile ele alinir ve
kazang artis1 amortismanin 6zdegerleme ve temettiiler iizerindeki dolayli tesirinden etkilenecektir. Kiralama

amortismani biiyiik olasilikla gayrimenkul iizerinde harcama gerektirecektir. Bu harcamalarin belirli bir kism
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binanin tekrar kiraya verilmesinden once gergeklesebilir. Yani bu harcamalar kira degerini koruma veya
gelistirmeye yonelik onarim ve iyilestirme faaliyetlerinden kaynaklanabilir. Bununla birlikte bu harcamalar geliri
diistirdiigii icin temettiileri de etkileyecektir. Buna ragmen sonucta taahhiit edilmeyen harcamalar gelecek

kazanglar ve temettiiler i¢in simdiki maliyetlerden daha fazla olabilir (Baum and Devaney, 2008, s.197).

2.2.10 Yurtdisinda Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar1 Uygulamalari
2.2.10.1 ABD’de Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar
Gayrimenkul yatirimlarint menkul kiymetlestirmek amaciyla yapilan diizenlemeler ¢ergevesinde olusan GYO
sektorll birgok yatirimcinin gayrimenkul yatirimlari yapan firmalarin hisselerini sermaye piyasasi islemleri
aracilifiyla satin almalarini saglamis ve kaynak aktarim mekanizmasi ¢alismaya baslamistir. GYO sektoriinde
hisse sahibi yatirnmcilar lehdar (beneficiaries) olarak adlandirilmiglardir. GYO firmalar1 yatirimci adina
gayrimenkul almak, satmak, kiralamak ve gayrimenkulleri isletmek gibi faaliyetleri yiirtitmektedirler (Yetgin,
2002, s.14). ABD’de GYO uygulamalar1 kokleri 1900’lerin baslarina kadar gider. ilk olarak is adamlarimin
biiyliyen gayrimenkul endiistrisinden kazan¢ saglamak i¢in The Massachusetts Trusts (is ortakliklari) adiyla
orgiitlenmeleriyle giindeme gelmistir. Fakat 1935 yilinda anayasa mahkemesinin bu ortakliklarin anonim
ortakliklarla benzer yapida olduklari i¢in kurumlar vergisinden bagisik olmadiklar1 yolundaki karartyla birlikte
biiytik bir gerileme donemine girmistir (Belen, 2002, s.11). Yasanan bu olumsuzluklardan sonra ABD’de
GYO’ya iligkin esaslarin belirlendigi ilk kanuni diizenleme 1960 yilinda Ulusal Gelir Kanunu’nda yapilan
degisikliktir (Susar, 2004, s.11). Ulusal Gelir Kanunu’na gore bir kurumun vergi acisindan GYO niteligi
tagiyabilmesi i¢in asagida siralanan 6zelliklere sahip olmasi gerekir (Ak¢ay, 1999, 5.45):
e Miilkiyet en azindan bir yedd-i emin tarafindan yonetilen bir anonim sirket olarak kurulan
ortaklikta veya birlikte olmalidir.
e En az 100 tane intifa hakk: sahibi olmalidir ve tahsil edilmemis hisselerin %50°nin fazlasina 5’den
daha az sayida birey sahip olmamalidir.
e Ortakligin gayrisafi gelirlerinin tiimii bireysel holding geliri gibi meydana gelse bile ortaklik bir
bireysel holding olmamalidir.
e  Ortaklik, birincil olarak adi isletme gibi miisterilere satmak i¢in bir gayrimenkul tutmayabilir.
e Ortaklik, bir gayrimenkul yatirim ortakligi ise bunun gereklerini yerine getirecek sekilde

davranmalidir.

2.2.10.2. Avrupa’da Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari

Avrupa’daki GYO igin iki ana konudan bahsetmek miimkiindiir. ilk olarak GYO gayrimenkul yatirimlariin
portfoy avantajlarin1 dogrudan gayrimenkul sahipligiyle iliskilendirilen yiiksek islem maliyetlerini kiigiik
yatirimcilara yiiklemeden ulastirabilir. Yatirimcilar ¢ifte vergi yiikiinden kaginirken asgari diizeyde sermaye
gereksinimiyle gayrimenkulde ortaklik payr satin alma firsatt verir. Hiikiimet yatirimcilart Avrupa disindaki
sirketlere hisselerin satist icin zorlamaksizin diger yatirim portfoyleri ve emeklilik fonu degerini gelistirebilir.
Ikinci olarak GYO y&netimi yerel gayrimenkul sirketleri igin sermaye maliyetlerini diisiirebilir ve daha etkili
sermaye tahsisine tesvik ederken yatirimcilarin rekabet yeteneklerini gelistirir. Bugiin Avrupa iilkelerinde
GYO’nun sadece i¢ avantajlarina cevap verme gereksiniminin yaninda ayni zamanda varolan yabanct GYO’nun
ve bir¢gok Avrupa ilkesindeki yerel sirketlerle rekabetine miisaade edilir. Bununla birlikte yabanci GYO,

GYO’ya izin verilmeyen iilkelerde daha diisiik sermaye maliyetlerinden yararlanirken o iilkedeki yerel sirketler
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i¢in bir tehdit unsurudur (Campbell and Sirmans, 2002, s.391). GYO’nun ilk kurulusu Almanya’da (1923),
Isvigre’de (1927) ve Hollanda’da (1969) goriilmiis, bunu Liiksemburg (1988), Ispanya (1994), italya (1994),
Belgika (1995), Fransa (2003) ve son olarak Ingiltere (2007) izlemistir (Schacht and Wimschulte, 2008, s.232).

Almanya’da ilk yatirnm ortakligi 1923°te ABD’de oldugu gibi kurumlar vergisinden kagmak amaciyla
sermaye birligi seklinde ortaya cikmustir. izleyen diger drnekler ve basarisizliklarmn ardindan kanun hazirliklari
yapilmis sadece temel ilkelerin ortaya kondugu 1957 tarihli ilk kanun cikmistir (Belen, 2002, s.19).
Almanya’daki GYO yapisinda goze carpan ilk noktalardan birisi gilivenilir kisi eliyle yonetimdir.
Gayrimenkullerden olusan portfoy yonetici bir ortaklik tarafindan yonetilmektedir. Yonetici ortakligin malvarligi
portfoyden tamamen ayridir. Ortaklikla yonettigi gayrimenkul portfoyiiniin birbirinden ayri tutulmasiyla
amaclanan portfoylin yonetici ortakligin ekonomik gelisiminden tamamen bagimsiz hale getirilmesidir. Goze
carpan diger bir husus GYO’da portfoy ve yonetici ortaklik disinda bir de portfoy bankasinin bulunmasidir. Siki
kosullara bagli giiclii bir devlet bankas1 olmasi gereken portfoy bankasi portfoyii denetleyip gozetimi altinda
bulundurmakta, gayrimenkullerin iktisabinda temlik edilmesinde ve takyid edilmesinde onay1 gerekmektedir.
Birbirlerinden bagimsiz olan gayrimenkul portfoyii yonetici ortaklik ve portfoy bankasi arasindaki tiglii iligki ile
yatirimcinin - korunmast amaglanmigtir. Alman Piyasas1 Avrupa’daki en biiyiikk gayrimenkul piyasasii
olusturmaktadir. Sektor tim ekonomi iizerinde 6nemli bir rol oynarken &rnegin varlik biyiikligii ve calisan
sayist nedeniyle Avrupa’daki emsalleriyle karsilastirildiginda az gelismis goriiliir (Schacht and Wimschulte,
2008, s.233).

Isvigre’de yatirrm ortakliklar: 1929’lardan sonra ortaya c¢ikmustir. Bu kuruluslar Isvigre’ gelen yabanci
sermaye ile biiylik ¢apta gelismistir. Bu kuruluslarin belirgin olmayan hukuki yapilarini yasal bir diizene sokmak

amactyla 1.7.1966 tarihinde yasallasan Isvigre Yatirim Fonlar1 Kanunu ¢ikartilmstir (Goktepe, 2003, 5.27).

2.2.10.3. Asya’ da Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar

Asya’da GYO 2001 yilinda Japonya ve Singapur’un piyasa liderligiyle ortaya ¢ikmistir. Bu tarihten sonra
GYO Giiney Kore, Tayvan, Hong Kong ve Malezya gibi diger Asya iilkelerinde de goriilmeye baglamistir. Asya
bolgesi GYO uygulamast konusunda 2005 yilinin sonlarina dogru basarili birgok 6rnege sahip olmustur.
Asya’daki gayrimenkul piyasasi bircok Asya iilkesinde ve gayrimenkul sirketlerinde yatirim yapilan uluslararasi
gayrimenkul fonlar1 i¢in uzun vadeli gesitli yararlar arz etmektedir. Asya’da ortaya ¢ikan GYO yukarida sayilan
iilkelerde uluslararasi fonlardan gayrimenkul varliklarinin ¢esitlendirilmesine kadar birgok yeni firsatlar
sunmustur (Ooi vd., 2006, s.203).

Japonya’da GYO, yatirim ortakliklari yasasinin tekrar gbézden gegirilmesiyle Kasim 2000’de baglamustir.
Bunu Mart 2001°de gayrimenkul piyasasinda islem goren GYO igin bir kabul sistemiyle Tokyo Menkul
Krymetler Borsasi izlemistir. Japonya bu tarihten alti ay sonra Eyliil 2001°de Asya’da iki gayrimenkul
ortakligina sahip olan ilk iilke olmustur (Ooi vd., 2006, 5.204). GYO belirsiz bir¢ok yatirimcinin toplu fonu
haline gelmis, varlik yonetim performansindan fonlar kendileri gelir elde ederken, fon kazanglar1 yatirimcilara
dagitilir. Fonun ana varlig1 sadece menkul kiymetler ihraci olarak hareket etmektir ve yasalar tarafindan varlik
yonetimi trustore (ortaklik kuran sirket) birakilmigtir. The Financial Services Agency’e gore bir yatirim sirketi
gayrimenkul yonetimi, kamu ortaklig1 ve bir sirketin finansal esasinda yeterli bilgi ve deneyime sahip olmalidir
(Oka, 2001, s.8).

Singapur’da gayrimenkul fonlarinin kurulusu ilk defa Mayis 1999°da Singapur Merkez Bankasi tarafindan
ibra edilmistir. Buna ragmen Singapur’da ilk GYO’nun kurulmas: {i¢ yildan fazla zaman almis, ilk ortaklik

Temmuz 2002 yilinda islem gormistiir. Giiney Kore GYO ile 2001 yilinda tanmigmistir. GYO yonetmeliklere
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gore klasik GYO ve kurumsal yeniden yapilandirma GYO olmak iizere ikiye ayrilmislardir. Kurumsal GYO
sinirh siire, dis yonetim ve uygun vergi hiikkiimleriyle ilgiliyken; klasik GYO, GYO hiikiimleri i¢inde vergi
olmaksizin ticari gayrimenkullerin yonetimidir. Hong Kong ve Tayvan’da GYO 2003 yilinda olusturulmustur.
Hong Kong’ da orijinal GYO yodnetmeligi bircok dezavantaja sahipti. Bu dezavantajlar vergi seffafligi
tastmamast ve disaridan mal veya arazi sahipligine izin verilmemesidir. Bu kisithiliklar son yapilan gézden
gecirmelerle kaldirilmistir. Malezya Asya’da GYO ile ilk tanmisan iilkelerdendir. Kuala Lumpur Menkul
Kiymetler Borsasi’nda ilk ortaklik islemi dort gayrimenkul ortakligi bulunan 1989 yilinda goriilmistiir. Bu

ortakliklar popular olmayan endiistriyel yatirimcilardan olugmustur (Ooi vd., 2006, 5.207-209).

2.2.10.4. Avustralya’ da Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar:

Avustralya’da GYO kurulus, ortaklik ya da birlik olarak tanimlanir ve baglica gayrimenkulde sermaye
ortaklig1 ya da teminatli kredi seklinde yatirimlardan s6zedilir. Toplu sahiplik yapisi gibi gayrimenkul ortaklig:
ve gayrimenkul yatirim sahibi olmak gibi ayni diisiince sahibi olan bir grup yatirimcilarla beraber anilir.
Avustralya’da GYO sektorii baslica iki grupta incelenmektedir. Bunlar (Parker, 2009, s.2-5),

e Kilasik miilkiyet sahipligine dayanan GYO dogrudan gayrimenkule yatirim yapar ve hisse senedi
sahiplerine net gelir 6der.

e Fon yoneticisi olan GYO dogrudan gayrimenkule yatirim yapar ve hisse senedi sahiplerine net gelir
O0der ve aymi zamanda bir dizi isletmenin fon yonetimi ya da ticari faaliyetleri gibi gelir
kaynaklarmin ayrimim saglamakla yiikiimliidiirler.

Klasik miilkiyet sahipligine dayanan GYO; sanayi, ticaret ve otel miilkiyeti gibi belirli bir sektérde faaliyet
gosteren GYO ve GYO ig¢inde cesitlilik sunup bir dizi sektérde yatirim yapan GYO olmak {izere kendi igerisinde
iki gruba ayrilirlar. Avustralya’da GYO baslangigta kiiciik ve basit gayrimenkul sahipligi ortakliklar1 olarak
yonetilirken giliniimiizde profesyonel yoneticiler tarafindan isletilen genelde ¢ok uluslu, biiyiikk ve karmagik bir

yap1 haline gelmislerdir (Parker, 2009, s.2).

2.2.11 Tiirkiye’ de Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

2010 il ilk ¢eyrek doneminde hem Tirkiye ekonomisinde hem de gelismis ekonomilerde yasanan biiyiime
moral kaynagi olmustur. Ozellikle Tiirkiye ekonomisinin yiizde 11,7 oraninda biiyiime gdstermesi ekonomik
giiveni ve beklentileri artirmistir. Bununla birlikte 6zellikle Avrupa ekonomileri kaynakli yeni riskler nedeni ile
diinya genelinde ekonomik iyilesmenin yavaslayacagi kaygilari da artmaktadir.

Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde insaat, konut ve gayrimenkul sektorii faaliyetlerinde dip sonrasi yeniden bir
duraganlasma ve bazi faaliyetlerde gerilemeler gorilmektedir. Tiirkiye’de ise sekiz ¢eyrek sonrasi insaat
sektorliniin ilk kez pozitif degerlere gecgerek yiizde 8 biiylimesi sevindiricidir. Ancak sektdrdeki bu biiyiime
heniiz gegen iki yil boyunca yasanan kayiplarin ¢cok azini telafi edebilmistir. 2010 yilinin ilk ¢eyreginde yeni
konut yap1 ruhsatlar1 ve konut satiglart verileri de genel ekonomik biiylimenin altinda kalmistir. Konut fiyatlar
ve kiralarinda genel bir duraganlik, konut kredileri kullaniminda ise artan bir talep ve canlanma yasanmaktadir.
Ters yonlii gerceklesen bu hareket kredi kullaniminin konut satiglarina es zamanli yansimamasi ve geride
birakilan biiyiik krizin yansiyan etkilerinden kaynaklanmaktadir.

Iktisadi faaliyetlerdeki hareketlenme ve biiyiime ticari gayrimenkul piyasasinin da yeniden canlanmasina
katki saglamaktadir. Perakende harcamalarindaki artis ile ertelenen AVM yatirimlari tekrar hiz kazanmakta, ofis

kullanicilariin talebi de cogalmaktadir.
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Insaat sektorii sekiz ceyrek iist iiste yasadig1 kiiciilmenin ardindan 2010 yili ilk ceyrek déneminde yeniden
yiizde 8.0 oraninda biiylimistiir. Buna karsin 2010 yili ilk ¢eyrek doneminde konut yapi ruhsatlart ve yapi
izinleri ve konut satiglarinda onemli gerilemeler yasanmistir. Kullanilan konut kredileri ise ikinci g¢eyrekte
onemli Olglide artmustir. Ticari gayrimenkul sektoriinde ise goreceli bir canlanma yasanmaktadir. Aligveris
merkezlerinde yeni acilan ve devam eden sayisinda artis yasanirken, yilin ilk ¢eyreginde ofis bosluk oranlar kriz
sonrast ilk kez gerilemistir.

2010 yili basindan itibaren AVM yatirimlart ve projeleri yeniden canlanmaya baslamistir. Ekonomideki
biiyiime ve i¢ talepteki iyilesme kriz doneminde ertelenen ve telenen AVM yatirimlarini yeniden tetiklemistir.
Yerli ve yabanci yatirimeilarin Istanbul ve diger sehirlerdeki AVM yatirim istah1 yeniden artmaktadir. Bununla
birlikte yeni donemde kullanicilara sunulan AVM kiralar1 kriz 6ncesine gore daha diigiik olusmaktadir.
Perakende kullanicilar bu avantajdan yararlanmak i¢in yeni AVM’lere talep gostermektedir. Perakende tarafinda
ayrica yeni yabanci perakende-moda sirketlerinin Tiirkiye’ye ilgisi ve girisi devam etmektedir.

2010 yili ilk ceyrek sonu itibari ile halka acik ve hisse senetleri IMKB’de islem gdren GYO sayisi
degismemis ve 14 olmustur. GYO’larin portfoy degeri 2009 yil sonuna gore degismeden 4.73 milyar TL olarak
kalirken, piyasa degerleri yaklasik yilizde 22 oraninda artarak 3.49 milyar TL ye yiikselmistir. Nisan ay1 i¢inde
TSKB GYO halka agilmis ve 60.4 milyon TL degerinde hisse senedi satis1 gergeklesmistir. Yilin ikinci ¢eyrek
doneminde GYO sayis1 15°e yiikselmistir. Tablo 2.2 de gayrimenkul yatirim ortakliklarinin 2008- 2010

donemlerindeki portfoy ve piyasa degerleri verilmistir.

Tablo 2.2: Gayrimenkul Yatirinm Ortakhiklar: Portfoy ve Piyasa Degeri

- Gl PORTFOY DEGER! . PIYASA DEGERI
. MILYONTL MLYONDOAR |  MILYONTL |  MILYON DOLAR
2008 01 14 1.058 3.188 2.266 17173
00802 | 1 | 4.020 3 | 2083 : 1.666
200803 | 14 R . am R : 2.689
00804 | 14 | 4.269 2682 | a8 | 1.892
200901 | 14 L a7 2.895 | 3846 2481
200902 | 14 L a9 288 | 1781 _ 1.783
200903 | 14 L4510 300 | 1689 : 1793
200904 | 14 ) L um L8 _ 1.878
0001 | 14 ' 4730 3.089 L3488 2.178

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

Gayrimenkul sektoriine yonelik dogrudan sermaye yatirimlari girisinde gerileme yasanmaktadir. 2009 yili son
ceyreginde 81 milyon dolar olan yatirim girisi 2010 yili ilk ¢eyreginde 47 milyon dolara gerilemistir. Kriz yilt
2009°da ceyrek donemlerde dogrudan yatirim girisi en diisiik 51 milyon dolar ile ikinci ¢eyrekte gerceklesmistir.
2010 yili ilk ¢eyrek donemi performanst 2009 yilinin da altinda baglamistir. Avrupali gayrimenkul

yatirimeilariin sikintilar1 bu gerilemede etkili olmaktadir.

Tablo 2.3: Gayrimenkul Sektoriinde Yabanci Sermaye Yatirimlar:
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DOMEMLER

2008 Q1
2008 Q2
2008 Q3
2008 Q4
2009 Q1
2009 Q2
2009 Q3
2009 04
2010 Q1

| YABANCILARA GAYRIMENKUL SATISI
MILYON DOLAR

820
653
753
il
334
465
166
555
566

DOGRUDAN YATIRIM GIRISI
MILYON DOLAR

205
151
115
185
178
51

164
81

47

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

Tablo 2.4’ de 2010 yilina ait Mayis ay1 sirket bazinda gayrimenkul yatirim ortakliklara ait genel bilgiler

verilmistir.

Tablo 2.4: Sirket Bazinda Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin Genel Bilgileri

Ortakhgin Unvam Kayith Sermaye Cikarilms Hisse Sayis1
Tavam (TL) Sermaye (TL)

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

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=1, 27.06.2010

Tablo 2.4: Sirket Bazinda Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarimin Genel Bilgileri

Portfoy Dagilim %
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Ortakhgin Unvam Gayrimenkul | istirakler | Para ve Sermaye
Yatinnmlan Piyasas1 Araclari
AKMERKEZ G.Y.O. 98,63 0 1,37
ALARKO G.Y.O. 53,4 0 46,7
ATAKULE G.Y.O. 59,35 0 40,64
DOGUS-GE G.Y.O. 94,6 0 5,38
EGS G.Y.O. 99,93 0,01 0,07
IS G.Y.O. 90,88 1 8
NUROL G.Y.O. 65 0 35
OZDERICI G.Y.O 73,3 0 26,64
PERA G.Y.O. 97 3 0
SAGLAM G.Y.O. 91 2 7
SINPAS G.Y.O. 90,8 6,6 2,3
VAKIF G.Y.O. 58,98 0 41,01
Y&YGY.O. 95 0 5
YAPI KREDI KORAY G.Y.O. 39 61 0

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=1, 27.06.2010

Tablo 2.4: Sirket Bazinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarimin Genel Bilgileri

Portfoy Dagilim %
Ortakhgin Unvam Portfoy Degeri | Net Aktif Degeri | Pay Basina Net
(TL) (TL) Aktif Degeri
(TL)

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

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=1, 27.06.2010

Tablo 2.4: Sirket Bazinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Genel Bilgileri

Portfoy Dagilim %
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Ortakhgin Unvam Hisse Fiyati Piyasa Degeri
(TL) (TL)

AKMERKEZ G.Y.O. 64,49 883.513.000
ALARKO G.Y.O. 18,82 200.447.943
ATAKULE G.Y.O. 1,5 126.000.000
DOGUS-GE G.Y.O. 1,34 125.665.200
EGS G.Y.O. 0,43 21.500.000
ISG.Y.O. 1,67 751.500.000
NUROL G.Y.O. 3,69 36.900.000
OZDERICI G.Y.O 3,21 25.038.000
PERA G.Y.O. 0,63 60.480.000
SAGLAM G.Y.O. 0,99 55.440.000
SINPAS G.Y.O. 2,53 1.012.000.000
VAKIF G.Y.O. 3,64 75.712.000
Y &Y G.Y.O. 1,12 37.142.034
YAPI KREDI KORAY 1,84 73.600.000
G.Y.O.

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=1, 27.06.2010

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

3.1 Turizm Sektoriinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

GYO ozellikle finansman kaynaklarmi kisith oldugu gayrimenkul sektdriine kurumsal sermayenin
girebilmesi ve biiyiik ve nitelikli projelerin gerceklestirilebilmesi i¢cin dnemli yatirim araglarindandir (Yiikseler,
2009, s.15). Bir GYO’da yatirim yapmak yatirimcilara varliklar arasinda yatirimi dagitmak, yayilimi saglamak
ve yatirim risklerini ¢esitlendirme olanagi saglar. Bu yatirim ayni1 zamanda gelir akisini ve sermayenin deger
artisini saglayacak, ticari gayrimenkul sektoriiniin baslica amaglarindan biri olan sermaye akiginin yiikseltmekle
sonuglanacaktir (Nichols and Boutell, 2005, 5.296).

Baslangi¢ yillarinda daha ¢ok kiralik gayrimenkul portfdylerine yatirim yaparak biiyliyen GYO sirketleri
zaman i¢inde daha ¢ok gayrimenkul gelistiriciligi fonksiyonuna kaymuslar bunun sonucunda da portfoy
yapilarinda gelistirme projelerinin orani yiikselmistir. 2005 y1li itibariyle halen ticari gayrimenkuller agirlikli bir
portfoy yapisina sahip olan GYO sirketleri giderek artan bir sekilde konut ve aligveris merkezi yatirimlarina
yonelmeye  baslamiglardir  (http://www.martigyo.com.tr/gayrimenkul yatirim_ortakliklari genel bilgi.asp,
08.03.2010). Son yillarda 6zvarliga dayali GYO piyasasinin geligen alt sektdrlerinden biriside otel ya da
pansiyon alt sektorii olmustur. Sektor inisli ¢ikighi gelismeleri ile son yillarda yasanan ekonomik biiyiimede
onemli bir paya sahiptir. Buna ragmen otel GYO 1960’11 yillarin sonunda varliklarini géstermeye baglamiglardir
(Jackson, 2008, 5.276). 1990- 1991 yillarinda yasanan ekonomik gerileme siirecinde oteller asiri insaat yapimi

yiiziinden diisen doluluk oranlarindan dolay1 karliliklarinin inmesinden zarara ugramislardir. Bununla birlikte

1992°nin sonlarina dogru oda doluluk oranlari yiikselmis ve otel isletmeleri 1993°te tekrar kazangli hale
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gelmislerdir (Kim vd., 2002, s.138). 1993 yilinda kamuya otel GYO’nun yeniden dahil edilmesine kadar otel
GYO gegerli yatirim araglar olarak yatirimcilarin ilgisini gekmemislerdir.

Gegerli yatirnm araci olarak otel GYO’nun ortaya ¢ikist ve gelismesi 1993 yilindan beri artma egilimi
gostermektedir. Bu egilim 2005 ve 2006 yillarinda en yiiksek seviyeye ulagmistir (Jackson, 2008, s.276). Bu
donemde Avrupa gayrimenkul sektdriinde dnemli bir doygunluk yasanirken ABD piyasalarinda da doygunluga
yaklasilmistir. Asya piyasalar1 ise en ¢ok gelisen ve gelisme potansiyeli tasiyan piyasalardir. Tiirkiye’de bu
siirecte hizla gelisme gostererek gelismekte olan piyasalar iginde giderek cazip hale gelmektedir
(http://www.martigyo.com.tr/turkiyede gayrimenkul sektoru.asp, 08.03.2010). Bu tepe noktasini, pazarda
varolan diisiik performansli ya da zayif GYO’ lan yiiziinden keskin bir diisiis izlemistir (Jackson, 2008, s.276).

Tirkiye’de gayrimenkul sektorii dig piyasalarda yasanan olumlu gelismelere paralel olarak 2002-2007
yillarinda yasadig1 altin ¢agin sonrasi 6zellikle ABD’de yasanan sub-prime konut kredisi krizi ve ardindan gelen
global 6lcekli finansal kurumlardaki ¢okiisler neticesinde 6nemli daralmalar yagamigtir. 2008 ve 2009 yillarinda
Tirkiye’de gayrimenkul fiyatlarinda dnemli diisiisler yasanmis ve bu son iki y1l gayrimenkul yatirimlarinda bir
durgunluk ve daralma dénemi olmustur. Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gére Tiirkiye genelinde alian yapi
ruhsatlarinda metrekare bazinda 2008 yilinda %8 ve 2009 yilinda %18 daralma yasanmistir. Ancak yasanan
global krizin etkilerinin azaldigi ve trendin tekrar gelisme ydniinde isaretler verdigi 2010 yilinin basinda
sektorde yer alan kurumlarin daha iyimser beklentiler iginde bulunduklar1 gdzlenmektedir. Ozellikle faiz
oranlarindaki diigligiin yaratti§1 uzun vadeli finansman imkani ve konut satislarinda gdzle goriiliir bir canlanmay1
yaninda getirmistir. Satiglardaki artigin yeni yatirimlara etkisi sinirli kalsa da mevcut stoklarin azalmas: yoniinde
etkisi acikca gozlenmektedir. 2008 yili basinda Tirkiye’de kullandirilan toplam Konut Kredisi stoku 28,400
Milyar TL’dir. Bu rakam 2009 yil1 baginda 36.Milyar TL iken, 2010 yili basinda 43 Milyar TL ye yaklagmistir
(http://www.martigyo.com.tr/turkiyede _gayrimenkul sektoru.asp, 08.03.2010).

Yukaridaki gelismelerle beraber 6zellikle markalagmanin Tiirkiye’de yavasg yavas bagladigt goriilmektedir.
Yabanci markalar artik sadece Istanbul veya Antalya gibi birkag resort degil, Anadolu’nun iglerine girme egilimi
gostermektedirler. Kalitesi belli sinirda fakat fiyati makul olan otellerin Anadolu igin fizibilitesi yapilmaktadir.
Kent merkezlerinde turizm ¢ipa olarak kullanilmaktadir. Yani bir aligveris merkeziyle beraber marinanin, otelin
ve turizmin hep birlikte hareket ettigi goriilmektedir. Halbuki marinanin kendisi de otelin kendisi de turizmdir.
Boylelikle o6zellikle biiyiik kentlerde karisim yatirimlar 6n plana ¢ikmaktadir. Diger yandan son iki yilda
Amerika ve Avrupa da yasanan ekonomik soklar ve dev firmalarin batist uluslararasi yatirimcilarin dikkatlerinin,
gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere kaymasi sonucunu dogurmustur. Bu gelisme de Tiirkiye nin yakin
gelecekte potansiyelini artiran ana unsurlardan biri olarak yorumlanmaktadir
(http://www.martigyo.com.tr/turkiyede gayrimenkul sektoru.asp, 08.03.2010).

2009 yili turizm sezonunun diinya genelinde kayiplarin yagandigi bir yil olarak turizm tarihine ge¢mistir.
Diinya turizminde kiiresel krizin de etkisiyle dengeler degismeye baslamistir. Turistlerin tatil planlarinda
ucuzlugu 6n plana almasi her sey dahili Snemsemeyen Ispanya’ya biiyiik darbe vurmustur. Tiirkiye ise ucuzlugu
ve otellerin kalitesiyle cazibesini korumaktadir. Tiirkiye ise son yillarda yaptigi atilimlarla ve birbiri ardina
actlan diinya standartlarindaki tesisleriyle Ispanya’yla arasindaki farki kapatmaya baglamistir. Basta Ingilizler
olmak {izere ¢ok sayida Avrupali turist rotasin1 Ispanya’dan Tiirkiye’ye g¢evirmektedir. Gegen yil ile
karsilastirildiginda Ispanya’y1 tercih edenlerin sayisinda hafif bir diisiis yasanirken, Tiirkiye’yi tercih edenlerin
oraninda ise yiizde 2’lik artis kaydedilmistir. Buna gére Ispanya toplam rezervasyonlarin yiizde 38,5’ini alirken
bunu yiizde 20,7 ile Tiirkiye izlemistir. Gegen yil tatil i¢in Tiirkiye’ye yapilan rezervasyonlarin orani yiizde 18,6
idi (Mart1 GYO Faaliyet Raporu, 2010).
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IPK (International's European Travel) verilerine gore Ispanya, Meksika, Cek Cumhuriyeti ve Giiney Kibris
2009 yili sezonunu yiizde 10 iizerinde bir kayipla kapatirken, Fransa, Isvigre, Yunanistan, Portekiz, Norveg,
Almanya, Tayland, Macaristan ve Rusya yiizde 5 ile ylizde 10 arasinda bir diigiis yasamustir. Diinya genelinde
artis gozlemlenen iilkeleri ise Isveg, Fas, G. Kore ve Tiirkiye’dir. Ispanya ve Yunanistan gibi Akdeniz iilkeleri
her sey dahil konseptine yonelirken bazi iilkeler ¢ocuklu ailelere yonelik 6zel programlar gelistirmeye
baglamuistir. Sezon Oncesi tiiketici ve turizm uzmanlart ile yapilan goriigmelerin Tiirkiye’nin diger iilkelere gore
onemli avantajlara sahip oldugunu gosterdigi belirtilmektedir. Urlaub Perfect dergisinin bin 170 acente galisani
ile yaptig1 ve tiiketicilerin egilim ve beklentilerinin soruldugu anket ¢aligmasina gore fiyat hizmet dengesinde
Tiirkiye Tunus, Bulgaristan, Ispanya ve Hirvatistan'm éniinde ilk sirada yer almaktadir (Marti GYO Faaliyet
Raporu, 2010).

Otel GYO’nun toplam performansi diger GYO varlik siiflariyla karsilagtirildiginda en iyilerden biri
oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. (Jackson, 2008, s.283). Otel endiistrisinde GYO yiiksek kazangli olabilir ama
GYO’nun cekicilikleri devletin, miizakere siireci esnasinda endiistrinin bakisina nasil tepki verecegine baglidir.
Konaklama isletmelerinde ya da diger bos zaman endiistrisinde GYO yatirimlarina izin verilmistir. GYO
statlisiinde konaklama isletmelerinin faaliyetlerinden dogan gelirle varlik degerlerinden dogan gelirler
birbirinden ayrilmalidir. GYO modeli varlik degeri sahipligi 6zelligi ile konaklama isletmeleri faaliyetlerinden
ayrilirlar. Otel isletmeleri faaliyetlerine bagli farkli bir vergilendirmeye sahip olabilirken GYO otele sahip
olabilir. Tamamen bir GYO’ya bagh otel isletmeleri bagimsiz faaliyet gdsteren bir otel isletmesi ile bir yonetim
icine girebilirler. GYO faaliyetlerine bagli olarak gayrimenkuliin bir lisansini ya da kirasini verebilirler. Bu ister
lisans ister kiralama olsun otel igletmelerinin sahipliginden dogan gelirden varlik degerinden dogan gelirin
ayrilmastyla sonuglanmalidir. Devlet, tiim gayrimenkul siniflar1 icin ortaya c¢ikan kira gelirleri kapsamini
sinirlandirmig ve bu modeli kabul etmis goriinmektedir. Durum yeterince agik olmamakla beraber kurallarin
diger kar amagli kiralara ya da devir hizina izin verecegi varsayilmistir (Nichols and Boutell, 2005, 5.297).

GYO’nun aktif olarak gayrimenkullerini yonetmesi yasaklanmistir ve kiralama ve faiz 6demeleri gibi pasif
kaynaklardan gelen gelirlerini almalidir. GYO genel bakim- onarim ve kamu hizmeti karsilama gibi
gayrimenkuliin kiralamastyla baglantili alisilagelmis hizmetleri saglamasina ve kira geliri olarak bu hizmetler
icin 6deme yapmasina izin verilir. Otel GYO genel olarak kiralama yontemini kullanarak isletmeciye
gayrimenkullerini kiralarlar. Bu anlagmalarin altinda GYO sabit bir 6demenin daha fazlasi ya da toplam gelirin
sabit bir yiizdesine esit kira geliri alirlar (Brady and Conlin, 2004, s.83).

Otel GYO’nda diger énemli bir nokta elde edilen karin dagitilma diizeyidir. Sabit yatirimlar ve kesintiler
alindiktan sonra dagitim igin elde edilen gayrimenkul yatirim gelirlerinin en az %95°1 olmasina karar verilmistir.
Bu durumun otel endiistrisiyle yakindan ilgisi vardir. Ciinkii %95 dagitim sart1 piyasa ve sektor ihtiyaglari igin
bina ve otel varliginin devamliliginin karsilanmasini garanti etmek, yetersiz dagitilmamis karla birlikte birgok
otelin sektérden ayrilmasina neden olacaktir. Bununla birlikte otel faaliyetlerinden genel bakim-onarim,
amortisman, mobilya, ekipman ve demirbaslarin yenilenmesi gibi giderler karin %5’ ini agabilir. Otel sektorii bu
baglamda devletle caligmaya goniillii olabilir ve sektérde GYO’nun basarisinda énemli goriiliir (Nichols and
Boutell, 2005, 5.298).

Vergi muafiyeti pasif gayrimenkul yatirimcilart {izerinde c¢ifte vergilendirmeyi ortadan kaldirmay:
planlamaktadir. Bu devlet tarafindan GYO’nun ilerlemesi ve yatirimcilar ¢ekebilmesi i¢in yapilan tesvik edici
bir uygulamadir. Vergi muafiyetinin bir sonucu olarak GYO yatirimeilarina vergi tasarrufunu yiiksek temettiilere
doniistiirebilme imkani saglamaktadir. Ayrica otel GYO gayrimenkullerini sattiginda ya da gayrimenkulleri

degerleme sirasinda da sermaye kazanci igin vergi 6demek zorunda degildirler. Gayrimenkuliin satisindan elde
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edilen vergisiz sermaye kazanci GYO’ya maliyet avantaj1 saglar. Bununla birlikte vergi muafiyeti durumu vergi
siginak faydalar1 kaybi nedeniyle daha yiiksek bor¢lanma maliyetlerine yonlendirebilir. Baska bir ifade ile otel
GYO bor¢ yoluyla projelerinin finansmanim sagladiginda kurumlar vergisi 6demediginden faiz vergiden
diistilemez. Bununla beraber vergi muafiyeti durumunun toplam faydasi hissedarlarin temettii vergileri, ekstra
dis finansman maliyetleri ve vazgecilmis en diisiik vergi stratejileri tasarruflar1 gézden gecirildikten sonra
GYO’nun karliligina yardimer olur (Tang and Jang, 2008, s.615).

Bir GYO’nin tek bir varlikta yatirimina izin verilmez ve gergekte tek bir gayrimenkulin GYO’nun
sinirlandirilmis toplam varlik degerini agmasina yetki verilmez. Bu gereksinim muhtemelen yatirimcilarin riskini
sinirlandirir ve GYO’da gayrimenkuliin portfdy sahipligi tek bir gayrimenkul sahipliginden daha az risk
tagiyabilir. Ancak bir GYO’nda en ¢ok tercih edilen tek otele yatirnm yapmak aktif olmayan yerlerde bir
GYO’nda bilinmeyen otellerin portfoylerinden daha fazla risk tasiyabilir. Bu kurallar yeni kurulan bir GYO i¢in
¢ok daha fazla 6nem arz edebilir. Ciinkii bir GYO’ya doniisiim ve bir GYO’nun portfoyiinii edinme daha
kolayken bir GYO’nun kurulusu otellerin portfoyiinii yavas yavas biriktirecektir. Kurulus doneminde GYO az
sayida otele sahip olabilir ve bir portfoyiin satisinda degerine ve biiyiikliigiine gore bir ya da iki tane baskin otel
olabilir. GYO’nun kurulusu portfoy biriktirme siireci ve uzun bir programlama siiresiyle ana gelisimler iliski
halinde olunan &rnegin aligveris merkezleri gibi sektdrlerde yeterli esnekligin saglanmasi gerekir (Nichols and
Boutell, 2005, 5.298).

Son yillarda insaat ve gayrimenkul alaninda en carpici gelisme genelde GYO tarafindan veya GYO’ya
doniisme ¢abasinda olan insaat firmalar1 tarafindan gerceklestirilen aligveris merkezi (AVM) projeleridir.

Modern perakende sektorii; istihdam, kayith ekonomi ve vergi gelirleri, tedarik¢ilik hizmetleri, hijyen ve
giivenlik ile genel ekonominin gelismesi agisindan 6nem tagimaktadir. 2006 yili Ocak ayinda 1.465 bin m* olan
AVM alanm1 2008 Eylil ayinda %62.4’lik bir artisla 2.379 bin m* ’ye yiikselmistir. Bu donemde AVM

sayisindaki artisa paralel olarak m* , magaza ve calisan basina reel ciro gelismeleri hesaplandiginda 2007 ve
2008 yillarinda ciddi bir gerileme yasandig1 gériilmektedir. Oniimiizdeki donemde kiiresel finansal krizin etkileri
dikkate alindiginda AVM’lerin énemli bir karlilik sorunu ile karsilasacaklart ve bu durumun insa halinde olan
AVM’leri ve dolayisiyla bunlar1 finanse eden GYO’yu olumsuz etkileyecegi tahmin edilmektedir (Yikseler,
2009, s.17).

3.2 Ornek Olay: Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 A.S.

3.2.1. Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar1 A.S. Hakkinda Genel Bilgiler

Marti Grubu Hakkinda Genel Bilgi: Mart1 GYO A.S.nin %94 iine sahip Mart1 Otel Isletmeleri A.S. 1967
yilinda kurulmustur. Mart1 Otel Isletmeleri A.S. Tiirkiye’de cevreye duyarli, yiiksek yasam standartlarina sahip
tatil mekanlar1 gelistirme ve ayni zamanda Tiirkiye’deki en karli yatirim alanlarindan biri olma hususunu da
dikkate alarak turizm sektoriine 40 yili askin bir siliredir hizmet vermektedir. Tiirkiye’nin en eski turizm
kuruluglarindan olan Mart1 1989 yilinda hisselerini Borsaya kote ettirerek halka acgilan ilk turizm firmasi olmus
ve Sermaye Piyasasi Kurulu ile istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 mevzuatina ve denetimine girmistir.

Kurulusundan bugiine basarili projelere imza atan Marti, Tiirkiye Sermaye Piyasalarindaki gelismeler
dogrultusunda GYO hususunda %94 istiraki bulundugu Akdeniz Marti’nin Marti GYO’ya doniigiimiine lider
girisimci olarak onciiliik etmistir. Sirket 22.05.2006 tarihinde GYO’ya doniismiis ve 17.08.2006 tarihinde halka

acilmak tizere SPK’ya basvurmustur. 22.05.2007 tarihine kadar olan halka agilma siiresinde, Sirketin
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varliklarinin ve {istlenmeyi planladigi projelerin yiiksek reel faiz ortamindan otiirii gergek degerlerinin
yansitilamayacagi, mevcut piyasa sartlarinda Sirketin faaliyet gosterdigi turizm ve konut yatirimlar1 6lgeginde
heniliz uygun bir ortamin olusmadigi, 2007 yilinin se¢im siireglerini icermesi hususlar1 dikkate alinmis ve
Sirketin halka arzi i¢in uygun piyasa kosullarmin olugmadigi belirlendiginden halka agilma siireci i¢in Sermaye
Piyasasi Kurulundan bir yillik siire istenmistir, Sermaye Piyasast Kurulu, sirketin halka agilma siiresini
22.05.2010 tarihine kadar uzatmistir. Sirkete taninan bu bir yillik ek halka arz siiresi boyunca portfoyiindeki
taginmazlarin ger¢ek degerlerinin ortaya ¢ikarilmasi i¢in ¢aligmalara devam edilmis, SPK tarafindan Seri: VI,
No: 11 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’nde yapilan degisiklikler ile iilkemizde
yeni bir yatirim ortakligi tiirii olan GYO kavraminin mevzuat bakimindan da tilkemize uyumlastiriimasi yoniinde
ciddi adimlar atilmstir.

Bu c¢ercevede sirket hisselerinin halka arzinin; sermayesi 56.000.000 TL’ye ¢ikarilmig, piyasalardaki
ekonomik gostergelerin halka arz icin uygun kosullara ulagsmasii takiben, sirketin mevcutlar1 ve projelerinin
reel durumunu yansitan tim diizenlemelerin yapilarak, yatirimeilar i¢in portfoyiin cazip hale getirilmesi suretiyle
halka ag¢ilma asamasindan beklenen katkinin gercek degerlerde saglanabilecegi bir tarihte yapilmasi
planlanmistir. Martt Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (Martt GYO)'nin su anda 56 milyon TL &denmis sermayesi

bulunmaktadir. Halka arzin 2010 yilinda gergeklestirilmesi planlanmaktadir.

3.2.2. Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: A.S. Yonetim Faaliyetleri
Marti GYO’nun Yonetimi: Yonetim ve Organizasyon Sirketin Genel Midiirliigiinii H.Emre Temelli

yapmaktadir.

Tablo 3.1: Mart1i GYO’ nin Yonetiminde Yer Alanlar

Mine Narin Yonetim Kurulu Bagkani

Nurullah Emre Narin Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Hasan Emre Temelli Yoénetim Kurulu Uyesi

Ismail Metin Iplik¢i Yénetim Kurulu Uyesi

Halil Biilent Corape1 Yénetim Kurulu Uyesi

Zekeriya Serhan Altinordu Yonetim Kurulu Uyesi

Pakize Oya Narin Yoénetim Kurulu Uyesi

Yusuf Kenan Onat Denetgi

Fatos Kiiran Denetgi

Ortaklik Yapisi: Sirketin 17.07.2009 tarihli en son Hazirun cetveline gore ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

Tablo 3.2: Marti GYO’nun Ortakhik Yapisi

Adi — Soyadi Pay Tutar1 TL Oran %
Nurullah Emre Narin 14.935.068.- 17 %
Pakize Oya Narin 7.836.009.- 9%
Mine Narin 660.000.- 1 %
Fatos Kiiran 3.696.- 0%
Yusuf Kenan Onat 3.499.- 0%
Aydin Orhan 421.- 0%
Erhan Giircan 147.- 0%
Diger 63.681.160.- 73%
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TOPLAM

87.120.000.-

100%

Portfoydeki Gayrimenkuller: Sirketin SPK tarafindan yetkili kilinan gayrimenkul degerleme sirketlerine

yaptirilan ekspertiz degerleri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 3.3: Marti GYO’ nin Ekspertiz Degerleri

Gayrimenkul Adi Ekspertiz Raporu Tarihi Rayi¢ Bedel TL
Mart: Myra Otel 31.12.2009 97.405.000.-
Mart: Marina Tali Yat Limam 31.12.2009 30.969.000.-
Sarigerme 31.12.2009 32.434.000.-
Ayin Koyu 31.12.2009 10.023.000.-
Somiicek- Degirmenyant 31.12.2009 1.031.000.+
Aydin — Karacasu 31.12.2009 1.277.000.+
Siileymaniye Ayse Kadm Hamami 05.01.2010 1.344.000.+
Kemer — Camyuva 31.12.2009 495.000.-
Ankara Biiro 06.01.2010 160.000.-
TOPLAM 175.138.000.-

Yatirim Faaliyetleri ve Kararlari: Martt GYO turizm ve konut alaninda yatirimlar yapmak tizere SPK

mevzuatina uygun olarak kurulmus bir sirkettir. Mevcut durumda sirketin bir biiyiik oteli ve bir marinasi

bulunmaktadir. Sirketin yatirimlart arasinda gelir paylasimi modeliyle satacagi Cerkezkdy'de bir konut projesi,

Sarigerme’de bir biiyiik otel ve Ayin Koyu ve Hisaronii Marina'da iki otel projesi bulunmaktadir. Sirket yakin

gelecekte yapacagi yatirimlart bu projelerle sinirlandirmamaktadir ve 6zellikle konut ve turizm alaninda hem

kendisi yeni projeler iiretmeye ¢alismakta, hem de sirkete sunulan projeleri degerlendirmektedir.

Tablo 3.4: Mart1i GYO’nun Devam Eden Yatirnmlar:

Turizm Yatirim Yaklasik | Yatirim Kapasite
Projeleri Niteligi Yatirim | Donemi
Tutan
Marti Orhaniye | Yeni tesis 2,5 2010 | 28 delux | 56 yatak
Hemitea mio US$ | 2011 oda
Otel
Marti Aym Yeni tesis 3,9 2010 350da | 70 yatak
Giova Koyu mio USS$ | 2012
Marti Sarigerme | Yeni tesis 30 2010 | 416 oda 915 48
Sarigerme mio US$ | 2011 yatak | villa
Marti Kemer Renovasyon 4,4 2010 552 oda 1201
Myra Tekirova mio US$ | 2013 yatak
Mart1 Orhaniye Kapasite 3.4 2010 370 155 kara
Marina artirimi mio US$ | 2011 deniz baglama
baglama yeri
yeri
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Konut Yaklasitk | Yatirnm Kapasite

Projeleri Yatirim Donemi
Tutan
Narin Park Cerkezkoy Konut 74 2007 7000 konut
Konut

projesi mio US$ | 2014

Projesi

Marti Hemitea Otel: Mart1 Marina i¢inde yer alan Mart1 Hemitea’nin kaba insaat1 tamamlanmis olup, 25 oda-
50 yatak kapasitesiyle 365 giin agik olacak olan bu butik otelin hedef miisteri kitlesi marina miisterilerinden ve
deniz manzarali butik otel tercih eden miisterilerden olusacaktir. 6,837 m? yiiz Ol¢limiine sahip olan arazi
iizerinde 1.700 m? kapal1 alanda inga edilen otel marina miisterilerine hitap edecek sekilde yapilmaktadir. Mart1
Hemitea’ya 2010- 2011 yillarinda toplam 2.465.000 Amerikan Dolar1 yatirim yapilmasi planlanmaktadir.

Marti Giova: Marti GYO Mugla ili, Marmaris ilgesi, Karaca koyii, Aymn Koyu’ nda 99,500 m? biiyiikligiinde
bir araziye sahiptir ve bu arazinin lizerinde 35 oda- 70 yatak kapasiteli bir butik otel projesi gelistirmistir. Bu
arazi Marmaris merkeze yaklagik 30 km ve Dalaman Havaalani’na yaklasik 100 km mesafededir ve birgok dogal
giizelligi biinyesinde barindirmaktadir. Ayin koyu daha ¢ok mavi tur yapan teknelerin ugrak yeri konumundadir.
Bolgeye ulasim 15 km.’lik stablize bir yoldan saglanmaktadir. Ayin koyu 1. Derece Dogal Sit Alani ilan
edilmistir. Martt Grubu otelin izinlerini bu boélge sit alani ilan edilmeden Once aldifi igin mevcut yapiyl
kullanabilmektedir ancak bu bdlgede ve bu arazide herhangi baska bir insaat veya turizm yatirimi
yapilamamaktadir. Bu nedenle bu bolge merkezin yogunlugundan oldukga uzaktir ve ¢ok temiz bir denize
sahiptir. Taginmazlarin yaklasik 7- 8 km. yakininda Gokova Yelken Kuliibii ve Marti Marina Karacasogiit
bulunmaktadir. Gékova Koérfezi boyunca yer alan koylar mavi yolculuklarin ve dogal liman olusumu ile diinya
yat¢ilarinin gozdesi konumundadir. Koylarin agiklari ise yelkenciler ve riizgar sorfciileri tarafindan parkur olarak
kullanilmaktadir. Yaz sezonu nisan ayiyla baslayip kasim ayina kadar devam etmektedir. S6z konusu
tasinmazlarin tizerinde 5 adet insaat1 tamamlanmis olan her biri 502 m?’ lik bloktan olusan otel {initesi ve 1 adet
de 1241 m* lik restoran binasi bulunmaktadir. 35 odadan olusan butik otelin tefris ve bahg¢e tanzimi

yatirimlarimin ~ tamamlanmasinin =~ ardindan 2012 yilinda  isletmeye acilmasi  planlanmaktadir.
Restoran Binast: 1241 m”

Otel bloklart: 5 x 502 = 2510 m”

Toplam kapali alan: 3751m? dir.

Marti Sarigerme: Mart1 Otel Isletmeleri A.S., dogal ve tarihi giizellikleriyle dikkat ¢eken Marmaris-
Sarigerme bolgesinde 1,000 yatak kapasiteli bir otel i¢in uygun olan 135.000 m2°lik bir araziyi, 1. sinif bir tatil
koyii insa etmek igin Devletten 2051 yilina kadar daimi ve bagimsiz iist hakkii almistir ve yeniden
yapilandirmada bu arazideki haklar Marti GYO’ ya devredilmistir. Bu arazi, Dalaman Uluslararasi
Havaalani’ndan sadece 15 dakika (16 km) uzakliktadir ve son yillarda olduk¢a gézde turizm merkezlerinden biri
haline gelmistir. Sarigerme Turizm Kenti ilan edilen Dalaman’in {iclincii alt bolgesinde yer almaktadir. Bu
bolgede narenciye bahgeleri ve turizm arazileri bulunmaktadir. Bélge az egilimli olmasi nedeniyle golf turizmine
de uygundur. Termal kaynak potansiyeli mevcuttur ve 3,5 km kiy1 uzunlugu bulunmaktadir. Martt GYO bu
bdlgede 400 oda- 800 yatak kapasiteli bir tatil kdyii projesi gelistirmistir ve bu tesis 2011 sezonunda faaliyete
gececektir. Yaz turizmine hitap edecek olan tesis ayni zamanda yakininda bulunan golf sahasi sayesinde
iilkemizde gittik¢e ylikselen bir deger olan golf turizminden de faydalanacaktir. 18 delikli olarak planlanan golf
sahas1 altyapr ingaatina baglanmis oldugu bilgisi Gocay ingaattan alinmis olup sahanin 2011 yilinda

tamamlanmasi 6ngoriilmektedir. Bu tesiste birinci sinif bir tatil kdyilinde bulunan havuz, bar, tenis, mini kliib,
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oyun odasi fitness merkezi vb. tiim konforlar bulunacaktir ve otel miisterilerine Hersey Dahil konsepti dahilinde
hizmet verilecektir. Proje i¢in 2010 ve 2011 senelerinde toplam 29.835.000 Amerikan Dolar1 yatirim yapilmasi

planlanmaktadir.
Toplam kapali alan : 40.000 m*
Otel: : 30.000 m’
Restaurant Alanlart: : 2000 72°
Merkezi Hizmet Binast: : 1500 71
Eglence Alanlari: : 1000 m*
Sosyal Tesis: : 500 m*
Spor Aktivite Alanlari: : 454 m*
Anfi Tiyatro: : 227 m*

Cocuk Oyun Alanlari: : 150 m*

Bu bolgedeki otellerin doluluk orani genelde olduk¢a yiiksektir ve daha ¢ok Ingiltere, Hollanda ve
Belgika’dan turistler bolgeyi ziyaret etmektedir. Yaz aylar1 disindaki sezonlarda ise biiyliyen golf turizmi
sayesinde mevcut kar marjlarin1 ve doluluk oranlarin1 6nemli 6lgiide yiikseltmeyi beklemektedir. Tatil koyi
faaliyete gectikten sonra bu tip biiyiik tesislerin isletilmesinde oldukga tecriibeli olan Mart1 Otel Isletmeleri
tarafindan isletilmesi ve tesisin hasilatinin Mart1 Myra ve Mart1 Marina paralelinde olmas1 planlanmaktadir. Bu
kira bedelinin her y1l i¢in asgari tutar: sirketler tarafindan daha sonra belirlenecektir.

Marti GYO 'nun Gelecege Yonelik Projeleri: Portfoyiinde bircok projesi mevcut olan Martt GYO projelerini
bunlarla siirlandirmamaktadir ve portfoyiinii zenginlestirmek i¢in her zaman yeni gayrimenkul projelerinin
arayisinda olacaktir. Proje alternatiflerini degerlendirirken hem daha 6nce yatirim yaptigi ve tecriibeli oldugu
alanlarla ilgilenecek olan sirket, hem de daha once portfoylinde olmayan aligveris merkezi gibi degisik
gayrimenkul alternatiflerine de yonelmeyi planlamaktadir. Marti1 GYO yine Tiirkiye’nin giiney veya giineybati
bolgesinde Resort otellere yatirim yapmayi planlamaktadir. Bu konuda arastirmalarmi siirdiiren sirket ayni
zamanda sunulan alternatifleri degerlendirmektedir. Ayrica Tiirkiye’nin her bolgesinde kiiltiir turizmi ve sehir
otelciligi konularinda arastirma ve fizibilite caligmalarini yapmakta, buna paralel olarak onlimiizdeki bes sene
icinde kapasite artirimu planlanmaktadir. Planlanan bu yatirimlarla Mart1 Grubu kendi ana konusu olan turizmde
ilerlemesini siirdiirtirken diger yandan da gayrimenkul yatirimlarina yeni ve prestijli tesisler eklemis olacaktir.

Sirketin Amaci ve Faaliyet Konusu: Sirket; SPK'nin GYO’ya iligkin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkullere dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak ve
belirli projeleri gerceklestirmek amaciyla adi ortaklik kurabilmek ilizere ve kayitli sermayeli olarak kurulmus
anonim ortakliktir. Mart1 Otel Isletmeleri Anonim Sirketi 08.03.1967 yilinda Tiirkiye’de kurulmus olup faaliyet
konusu; her tiirlii otel, motel, tatil kdyii, marina, restorant ve buna benzer turistik tesisler kurmak, igletmek,
islettirmek, kiraya vermek, kurulu veya kurulacak tesisler kiralamak, bu amagla ortakliklar kurmak, her tiirlii
isbirligi so6zlesmeleri yapmaktir. Sirket Sermaye Piyasas1 Kurulu'na (SPK) kayitl olup hisse senetlerinin tamami
kurul kaydina alinmistir.

Sirket; miilkiyetini elinde bulundurdugu Marmaris Igmeler’de Mart1 Resort Oteli ve Marti La Perla Oteli ile,
bagli ortakligi Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (Marti1 GYO)’ye ait Tekirova’da bulunan Martt Myra
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Oteli ve Marmaris Orhaniye’deki Marti Marina Tali Yat Limani olmak iizere dort tesisi isletmektedir. 2009
Temmuz-Eylil doneminde Marti Myra ultra her sey dahil, Marti La Perla hersey dahil sistemde hizmet
vermistir. Martt Resort otelimiz Tiirk pazarina her sey dahil, Rus pazarina ultra her sey dahil, Avrupa ve
Ingiltere pazarina ise karma sistemle (her sey dahil, yarim pansiyon) hizmet vermistir.
2009 Temmuz — Eyliil Doneminde ;
e Mart1 Myra Tesisinde, 100.606 adet geceleme, ortalama 81.- USD kisi bast ve 8.194.900.- USD net
konaklama geliri,
e  Mart1 Resort Tesisinde, 50.040 adet geceleme, ortalama 93.- USD kisi bast ve 4.654.800.- USD net
konaklama geliri,
e Mart1 La Perla Tesisinde, 36.191 geceleme, ortalama 67.- USD kisi bast ve 2.439.601.- USD net
konaklama geliri gerceklesmistir.
e Ayni déonemde Marti Marina’da 1.377.376.- USD satig geliri elde edilmistir.
e Diger gelirler ile birlikte tesislerin toplam geliri 16.951.476.- USD Olarak gerceklesmistir.

Tablo 3.5: Konaklama ve Yat Limam Hizmet Gelirleri

01.07.2009 01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
30.09.2009 30.09.2009 31.03.2009 31.03.2008
1. Konaklama Hizmetleri
Yatak Kapasitesi 2.440 2.440 2.440 2.440
Geceleme Sayisi 186.837 316.761 339.725 342.005
Yatak Doluluk Oram 96 % 93 % 75 % 71 %
Net Konaklama Geliri 15,5 22,7 27,7 21,9
(Milyon USD)
II. Yat Limam Hizmetleri 1,4 2,1 3,1 3,2
Yat Limam1 Hizmet Geliri
(Milyon USD)

Faaliyet Kapsami, Faaliyet Yasaklar: ve Yatirim Swuirlamalari: Sirket’in faaliyet esaslari portfoy yatirim
politikalar1 ve yonetim sinirlamalarinda SPK’nin diizenlemelerine ve ilgili mevzuata uyulmaktadir. Sirket'in
faaliyet kapsami, faaliyet yasaklari, yatirim faaliyetleri, yatirim yasaklari, yonetim siirlamalari, portfoy
sinirlamalart ve portfoy cesitlendirmesi ile mutlak haklarin tesisi ve tapu islemleri hususlarinda SPK'nin
diizenlemeleri ile ilgili mevzuata uyulmaktadir. Sirket, hak ve alacaklarinin tahsili ve temini i¢in ayni ve sahsi
her tiirli teminat1 alabilir, bunlarla ilgili olarak tapuda, vergi dairelerinde ve benzeri kamu ve 6zel kuruluslar
nezdinde tescil, terkin ve diger biitiin islemleri yapabilir ve sadece sermaye piyasasi mevzuatinin izin verdigi
hallerle sinirli olmak iizere ipotek alabilir, fekkedebilir, ipotek verebilir.

Sermaye piyasast mevzuatt geregi izin verilen menkul kiymetleri, arsa, arazi, konut ve buna benzer
gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir, rehin alabilir, tesis edilmis olan rehinleri
kaldirabilir, ipotek alabilir, tesis edilmis olan ipotekleri kaldirabilir, portfoylinde bulunan varliklar {izerinde,
Sermaye Piyasast Mevzuati’nda belirlenen sinirlar dahilinde tiglincii kisiler lehine rehin ve ipotek verebilir, 6zel
haller kapsaminda SPK’ca aranacak gerekli agiklamalar yapilmasi kaydiyla igiincii kisiler lehine tasarrufta
bulunabilir, irtifak, intifa, kat irtifaks, {ist hakki, ingaat hakki tesis edebilir, devir ve ferag edebilir, hukukun cevaz

verdigi tiim islemleri ifa ve icra edebilir, bu haklari tesis edebilir, tesis edilmig olan haklari kaldirabilir. Otel veya
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buna benzer faaliyete gegebilmesi icin belirli asgari donanima ihtiyag duyan gayrimenkullerin kiraya verilmeden
once tefrigini temin edebilir. Yatirim araci niteliginde olmamak ve faaliyet amaci ile baglantili olmak kaydiyla
fikri degeri, patent, lisans, marka, know-how ve diger sinal miilkiyet haklarini satin alabilir ve satabilir.

Sermaye piyasasi mevzuatinda belirlenen siirlar dahilinde sirketlere istirak ederek ortak olabilir. Sirket SPK
diizenlemeleri ¢ercevesinde portfoylinden ayri kendi ihtiyacinin gerektirdigi miktar ve degerde tasinir ve
taginmaz mal satin alabilir veya kiralayabilir. Sirket huzur hakki, icret, kar pay1 gibi faaliyetlerinin gerektirdigi
O6demeler disinda mal varligindan ortaklarina, yonetim ve denetim kurulu iiyelerine, personeline ya da tgiincii
kisilere herhangi bir menfaat saglayamaz. Bu maddede yer alan hususlar ile SPK tarafindan ileride yapilacak

diizenlemelerin farklilik tasimasi halinde SPK'ca yapilacak diizenlemelere uyulur.

3.2.3. Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 A.S.’de Muhasebe Uygulamalar:

Sirketin 31.03.2010 tarihi itibariyle hazirlanmis bilancosu ve diger finansal bilgileri asagida aciklanmis ve
kisaca degerlendirilmistir.

Martt GYO A.S.’nin karsilastirmali bilangolar1 incelendiginde dénen varliklarinda bir dnceki yila oranla
8.022.457 TL’lik bir artis gozlenmistir. Bunun nedeni ticari alacaklarda, diger alacaklarda, stoklarda, diger
donen varliklardaki artislardan kaynaklandigi goriilmektedir. Duran varliklara bakildiginda ise 1.167.116 TL’lik
bir diisiis olmustur. Bunun nedeni ise yatirim amaglh gayrimenkuller, maddi duran varliklar ve maddi olmayan

duran varliklarda goriilen diisiislerden kaynaklanmustir.

Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS. 31.03.2010 Tarihli Bilangosu

Ozel Bapimsiz Denetimden  Ozel Bapimsz Denetimden

Gegmiy Gegmiy
Cari Dinem Onceki Dnem
Notlar 31.03.2010 31.03.2009

VARLIKLAR
Diinen Varhklar 34.221.29%4 26.198.837
Makit ve Makit Benzerleri Not.6 36.635 4R].897
Finansal Yatirimlar Not.7 - -
Ticari Alacaklar Not.10 1.739.353 1.721.999

Iligki Taraf Harici Ticari Alacakiar Not.10-37 1.739.353 1.721.999

figkili Taraflar Ticari Alacaklar MNot. 10-37 - -
Finans Sekidril Faalivetlerinden Alacaklar MNot.12 - -
Diger Alacaklar Not.11 4,353,368 2.915.705

fligkili Taraf Harici Diger Alacakiar Mot.11-37 45 894 2 585

Higkili Taraflar Ticari Olmavan Diger Alacaklar Not.11-37 4.307 474 2811120
Stoklar Not.13 14.226.659 12.540.036
Canli Varhklar Not.14 - -
Diger Dénen Varhiklar Not.26 13.865.279 B.541.200

fligkili Taraf Harici Diger Donen Varliklar Not.26-37 5.437.528 5.253.275

Higkili Taraflar Diger Donen Varliklar Not.26-37 8427751 3.287.923
Toplam 34.221.294 26.198.837
Satis Amacivla Elde Tutulan Duran Varhklar Not.34 - -
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Duran Varlklar 106.255.493 107.422.609

Ticari Alacaklar Not.10 L.171.158 094215
f.‘i;ki Turufffaric! Ticari Alacaklar Not.10-37 1.171.158 694215
Nigkili Taraflar Ticari Alacaklar Not.10-37 - -

Finans Sekidril Faalivetlerinden Alacaklar Not.12 - -

Diger Alacaklar Not.11 133.742 107 866
fliskili Taraf Harici Diger Alacakiar Not.11-37 133.742 107.866
fligkili Taraflar Ticari Olmayan Diger Alacaklar Not.11-37 - .

Finansal Yatunmlar Not.7 230,000 230000

t’lﬂ:a)‘nak Yintemivle Degerlenen Yatirimlar MNot. 16 - =

Canh Varhiklar Not.14 - -

Yaturnim Amagh Gayvrimenkuller Not.17 66.874.024 68.714.057

Maddi Duran Varliklar Not.18 1.880.311 2.306.768

Maddi Olmayan Duran Varliklar Not.19 11.185 18.802

Serefive Not.20 15.393.421 15.393.421

Ertelenmis Vergi Varhgi Not.d5 - -

Diger Duran Varhklar Not.16 20.561.652 19,957,480
fligkili Taraf Harici Diger Duran Varilar Not.26-37 802512 729481
Hligkili Jaraflar Diger Duran Varliklar Not.28-37 LA NS 19227 99

"TOPLAM VARLIKLAR S o 140.476.787 133.621.446

Ozel Bajamsiz Denetimden  Ozel Bafimsiz Denetimden

Gegmig Gegmis
Cari Dinem Onceki Dinem
Notlar 31.03.2010 31.03.2009

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yilkomlolakler 47.878.065 14.801.991
Finansal Borglar Not.8 15.522.728 B.328.321
Diger Finansal Yukimlalokler Not.9 - -
Ticari Borglar MNot.10 2010927 1.637.524

Higkili Taraf Harict Ticari Borglar Not.10-37 1.820.806 1.364.526

Higkili Taraflar Ticari Borglar Not.10-37 100421 272,998
Diger Borglar Not.11 24.915.636 2,006,943

fligkili Taraf Harici Diger Borglar Not.11-37 10.432.510 4811 389

fligkili Taraflar Ticari Olmavan Borglar Not.11-37 T4.483 126 4. 185 554
Finans Sekutirll Faalivetlerinden Borglar Not.12 - -
Deviet Tegvik ve Yardimlar Not.21 - -
Dénem Kan Vergi Yikimlilogi MNot.35 - -
Borg Karsihklan Not.22 271.468 T68.339
Diger Kisa Vadeli Yikimlilakler Not.26 5.157.306 5.070.864
Toplam 47.878.065 24.801.991
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara Higkin Y k. Not.34 - -
Uzun Vadeli Yikimlfilikler 1%.253.051 47.319.233
Finansal Borglar Not.8 29.214.875 47.294,804
Diger Finansal Yilkiimlitlikler Not.9 - -
Ticari Borglar Not.10 - =
Diger Borglar Mot.11 - -
Finans Sekttiril Faaliyetlerinden Borglar Not.12 - -
Devler Tesvik ve Yardimlan Not.21 - -
Borg Karsihiklan Not.22 - -
Kidem Tazminate Karsilig Not.24 18.176 24,429
Enelenmis Vergi Yikimluliga Not.35 - -
Diger Uzun Vadeli ¥ tkiimlalikler Not.26 - -
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OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhjin Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Sermaye Dilzeltmesi Farklars
Earsihkh I5tirak Sermaye Dizeltmesi (<)
Hisse Senedi ihrag Primleri

Deger Aris Fonlan

Yabano Para Cevoom Farklan
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar / Zararlan

Met Dinem karn £ Zaran

Azmhk Paylan

TOPLAM KAYNAKLAR

Not.27

61.500.222

63.345.671
63.345.671 61.500.222
56.000.000 56,000,000
276.629 201,223
5.223.593 4,538,480
1.845.449 T60.519
140.476.787 133.621.446

Isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinde bir &nceki déneme gore 23.076.074 TL’lik bir artis

gozlemlenmektedir. Bunun nedeni bor¢ karsiliklari kalemi haricinde bulunan tim kalemlerdeki artigtan ileri

gelmektedir. Uzun vadeli yiikiimliiliklerde ise 18.066.182 TL’lik bir diisiis gozlemlenmektedir. Isletmenin

finansal borglarinin azalmasi sonucunda bu diisiis gerceklesmistir. Ozkaynaklara baktigimizda ise 1.845.449

TL’lik artis meydana gelmistir. Bu durumun nedeni ddenmis sermaye harici yer alan kalemlerdeki artistan

kaynaklanmaktadir.

MARTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIG] ANONIM SIRKET]

GELIR TABLOSU
{Tikm Tutarlar, Tiirk Liras: olarak pésterilmistin)

SORDCROLEN FAALIYETLER

Sang Gelirleri
Saniglarin Maliyeti (=)
Ticari Fasliyetlerden Briit Kar / (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sektfrd Faalivetlerinden Briit Kar / (Zarar)

BRIT KAR / (ZARAR)

Pazarlama, Satg ve Dagim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (=)

Aragurma ve Gelistirme Giderieri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (<)

FAALIYET KAR / (ZARARY)

Notlar

Not.28
MNot.23

Not.29
Not.29
Not.29
Not.31
Not.31

(zkaynak Yintemiyle Degerlenen Yatmmlann Kar / Zararlanndaki Paylar

Finansal Gelirler
Finansal Giderler (<)

Not.32
Not.33

SORDORULEN FAALIVETLER VERGI ONCESI KARI / (ZARARD)

Ozel Bappmuz Ozel Bafamsiz Ozel Bafimsiz
Denetimden Denetimden Denetimden
Gegmis Gegmiy Gegmiy
Cari Dénem Onceki Dénem Onceki DBpem
01.04.2009 01.01.2009 01.04.2008
31.03.2010 31.03.200% 31.03.2009
9.97%.114 1.693 288 7.753.944
(4.652.164) (424.335) (1.548.827)
5.326.950 1.268.953 6.205.117
5.326.950 1.268.953 6.205.117
(239.204) 5 ;i
{2.544.546) (600.738) (3.210.593)
176.889 68.B83 399,509
(639.150) (48.976) (289.074)
2.080.939 688,122 3,104,959
2.194.227 638217 2.217.892
(2429717} (565.820) (1.980.7400
1.B45.449 T60.519 3342111
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Sirdiirilen Faalivetler Vergi Gelir / (Gideri) - - -
= Dinem Vergi Gelir / (Gideri) -
~ Ertclenmis Vergi Gelir / (Gideri) MNot.35

SURDIRULEN FAALIYETLER DONEM KARI / (ZARARI) 1.845.449 760.519 3.342.111

DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Fasliveiler Vergi Sonras: DEnem Kan / (Zaran)

DONEM KARI / (ZARARI) 1.545.449 T760.519 3.342.111

Diaem Kar ! Zararinm Dagihan

Azmhk Paylan - - =
Ana Ortakhk Paylan 1.845.449 760519 34200
Hisse Bagpina Kazang Not.3§ 0,0330 00136 0,0597

Iisik agikiayici notlar bu tablolarin tamamlayicisidir,

Kaynak: http:/www.martigyo.com.tr/mali tablolar ve dip notlar.asp, 12.05.2010

Isletmenin 2010 yili gegmis cari doneminde gelir ve gider kalemlerinde gdzlenen belirgin artislar neticesinde
bir 6nceki doneme gore donem karinda 1.084.930 TL’lik bir yiikselis meydana gelmistir.

Sermaye ve Hisse Senetleri: Sirket Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine gore ve SPK’nin 28.04.2006
tarihli ve 20/512 nolu karar ile kayitli sermaye sistemine gegmistir. Sirket’in kayith sermayesi 200.000.000,-TL
(Ikiyiizmilyon Tiirk Lirast) olup her biri 1,-TL (Bir Tiirk Liras1) itibari degerde 200.000.000 (ikiyiizmilyon) adet
paya bolinmiistiir. SPK tarafindan verilen kayith sermaye tavani izni, 2010-2014 yillar1 (5 yil) i¢in gegerlidir.
2014 yili sonunda izin verilen kayith sermaye tavanina ulasilamamis olsa dahi, 2014 yilindan sonra ydnetim
kurulunun sermaye artirim karar1 alabilmesi i¢in; daha Once izin verilen tavan ya da yeni bir tavan tutari i¢in
SPK’dan izin almak suretiyle genel kuruldan yeni bir siire i¢in yetki almas1 zorunludur. S6z konusu yetkinin
almmamasi durumunda sirket kayitli sermaye sisteminden ¢ikmig sayilir. Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi tamami
6denmis 56.000.000,-TL (Ellialtimilyon Tiirk Liras1) olup her biri 1,-TL (Bir Tiirk Liras1) itibari degerde
56.000.000 (Ellialtimilyon) adet paya ayrilmustir.

Sermayenin 29.250.488 TL’si ortaklar tarafindan nakden &denmis, 1.295.808 TL’lik kismu 213 sayilt
VUK’un 11. maddesine gore olusan Yeniden Degerleme Deger Artis Fonu'nun sermayeye aktarilmasindan,
700.000 TL’si Hisse senedi Thra¢ Primleri Emisyon farkindan, 23.654.886 TL’si sermaye diizeltmesi olumlu
farklarindan ve 1.098.816 TL’si de Olaganiistii Yedeklerin sermayeye ilave edilmesi suretiyle kargilanmistir.
Sirket’in paylart A, B ve C gruplarma ayrilmistir. Cikarilmis sermayeyi temsil eden pay gruplart A grubu nama
2.240.000 adet pay karsilig1 2.240.000 TL’den; B grubu nama 3.360.000 adet pay karsilig1 3.360.000 TL’den; C
grubu hamiline 50.400.000 adet pay karsilig1 50.400.000 TL’den olusmaktadir.

SPK izni olmaksizin gergeklestirilen pay devirleri ortaklik pay defterine kaydedilmez. Cikarilmis sermayenin
halka arz edilecek kisminin tamami C grubu hamiline yazili paylarindan karsilanir. Halka arzdan once sirket
paylarmin devri herhangi bir orana bakilmaksizin SPK iznine tabidir. Bu kapsamdaki pay devirlerinde sirkette
pay edinecek yeni ortaklar i¢in de GYO kurucularinda aranan sartlar aranmaktadir. Yonetim Kurulu, 2010-2014
yillar1 arasinda Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine ve SPK diizenlemelerine uygun olarak kayitli sermaye
tavanina kadar paylar ihra¢ ederek ¢ikarilmig sermayeyi artirmaya ve pay sahiplerinin yeni pay alma hakkinin
sinirlandiriimasi ile primli pay ihract konusunda karar almaya yetkilidir

(http://www.martigyo.com.tr/esas_sozlesme.asp, 14.05.2010).

Gelir Kaydedilmesi: Toplulugun gelirleri otel ve marina isletme gelirleri ile sair kira gelirlerinden

olusmaktadir. Gelirler hizmetin ger¢eklesmesi gelir tutarinin giivenilir sekilde belirlenebilmesi ve islemle ilgili
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ekonomik yararlarin topluluga akmasmin muhtemel olmasi {izerine alinan veya alinabilecek bedelin gergege
uygun degeri lizerinden tahakkuk esasina gore kayitlara alinir. Net satiglar, mal satiglarindan iade ve satig

1skontolarinin diisiilmesi suretiyle bulunmustur (http://www.martigyo.com.tr/esas_sozlesme.asp, 14.05.2010).

Mallarin satisindan elde edilen gelir, asagidaki sartlar karsilandiginda muhasebelestirilir:

e Toplulugun miilkiyetle ilgili tim 6nemli riskleri ve kazanimlar1 aliciya devretmesi,

e Toplulugun miilkiyetle iliskilendirilen ve siiregelen bir idari katilimimin ve satilan
mallar tizerinde etkin bir kontroliiniin olmamasi,

e Gelir tutarinin giivenilebilir bir sekilde 6l¢iilmesi,

e islemle iliskili olan ekonomik faydalarin isletmeye akisinin olas1 olmast,

e Islemden kaynaklanacak maliyetlerin giivenilebilir bir sekilde &lgiilmesi.

Faiz geliri kalan anapara bakiyesi ile beklenen 6mrii boyunca ilgili finansal varliktan elde edilecek tahmini
nakit girislerini sdz konusu varligin kayith degerine indirgeyen efektif faiz orani nispetinde ilgili donemde
tahakkuk ettirilir. Hisse senedi yatirimlarindan elde edilen temettii geliri hissedarlarin temettii alma hakki
dogdugu zaman kayda alinir. Gayrimenkullerden elde edilen kira geliri ilgili kiralama sozlesmesi boyunca
dogrusal yonteme gore muhasebelestirilir. Satiglar icerisinde O6nemli bir finansman unsurunun bulunmasi
durumunda makul bedel gelecekte olusacak nakit akimlarinin finansman unsuru icerinde yer alan gizli faiz oram
ile indirgenmesi ile tespit edilir. Fark tahakkuk esasina gére mali tablolara  yansitilir

(http://www.martigyo.com.tr/esas_sozlesme.asp, 14.05.2010).

Stok Degerlemesi: Toplulugun stoklari otel ve marina iglemeciligine iligkin muhtelif sarf malzemesi stoklari
ile gelistirme agamasi devam eden gayrimenkul projelerine iligkin maliyetlerden olusmaktadir. Stoklar, maliyetin
ya da net gergeklesebilir degerin diigsiikk olani ile degerlenmektedir. Stoklarin maliyeti; tim satin alma
maliyetlerini, doniistiirme maliyetlerini ve stoklarin mevcut durumuna ve konumuna getirilmesi i¢in katlanilan
diger maliyetleri icerir. Stoklarin doniistiirme maliyetleri; direk iscilik giderleri gibi, tiretimle dogrudan iliskili
maliyetleri kapsar. Bu maliyetler ayrica ilk madde ve malzemenin mamule doniistiiriilmesinde katlanilan sabit
ve degisken genel iretim giderlerinden sistematik bir gekilde dagitilan tutarlarn  da igerir
(http://www.martigyo.com.tr/esas_sozlesme.asp, 14.05.2010).

Maddi Duran Varliklar: Maddi varliklar 1 Ocak 2005 tarihinden dnce satin alinan kalemler i¢in 31 Aralik

2004 tarihi itibariyle enflasyonun etkilerine gore diizeltilmis maliyet degerlerinden ve 1 Ocak 2005 tarihinden
itibaren satin alinan kalemler igin satin alim maliyet degerlerinden birikmis amortismanin diigiilmesi suretiyle
gosterilmektedir. Sabit kiymetler dogrusal amortisman metoduyla faydali omiir esasma uygun bir sekilde
amortismana tabi tutulmustur. Sabit kiymetlerin faydali 6miirleri dikkate alinarak belirlenen amortisman oranlari

asagidadir (http://www.martigyo.com.tr/esas_sozlesme.asp, 14.05.2010):

Tablo 3.6: Sabit Kiymetlerin Amortisman Oranlar:

Hesap Ad1 Amortisman Oram (%)
-Binalar 2-10

-Yer alt1 Yertistii Diizenleri 4-10

-Tasitlar 10- 50

-Makine ve Ekipman 4- 50

-Demirbag 2-16

-Ozel Maliyetler 20

-Finansal Kiralama Yoluyla Iktisap Edilen Varliklar 6-33
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Sabit kiymetlerin satig1 dolayisiyla olusan kar ve zararlar net defter degerleriyle satis
fiyatinin karsilastirilmasi sonucunda belirlenir ve faaliyet karina dahil edilir. Bakim ve onarim
giderleri gerceklestigi tarihte gider yazilir. Eger bakim ve onarim gideri ilgili aktifte
genisleme veya gozle goriiniir bir gelisme sagliyorsa aktiflestirilir.

Maddi Olmayan Duran Varliklar: Maddi olmayan varliklar 1 Ocak 2005 tarihinden 6nce satin alinan
kalemler i¢in enflasyonun etkilerine gore diizeltilmis maliyetlerinden ve 1 Ocak 2005’ten sonra satin alinan
kalemler i¢in satin alim maliyet degerinden, birikmis itfa ve tilkenme paylar ile kalict deger kayiplart diigiilmiis
olarak gosterilirler. Bu varliklar beklenen faydali dmiirlerine gére dogrusal amortisman yontemi kullanilarak
amortismana tabi tutulur. Beklenen faydali Omiir ve amortisman yontemi, tahminlerde ortaya ¢ikan
degisikliklerin olasi etkilerini tespit etmek amaciyla her y1l gdzden gegirilir ve tahminlerdeki degisiklikler ileriye
doniik olarak muhasebelestirilir. Satin alinan bilgisayar yazilimlari, satin alimi sirasinda ve satin almadan
kullanima hazir olana kadar gegen siirede olusan maliyetler iizerinden aktiflestirilir. S6z konusu maliyetler

faydali omiirlerine gore bes yilda amortismana tabi tutulur (http:/www.martigyo.com.tr/esas_sozlesme.asp,

14.05.2010).

3.3 Konaklama Isletmelerinde Gayrimenkul Yatirum Ortakliklar: Uygulamalari: Alanya Bolgesi
Bes Yidizh Konaklama Isletmeleri Uzerine Bir Aragtirma

3.3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi
Caligmanin bu boliimiinde GYO’ya iliskin yapilan aragtirmanin sonuglart verilmistir. Bu aragtirmanin amaci
Alanya’da faaliyet gosteren bes yildizli konaklama isletmelerinin GYO’ya yonelik algilarini ve gelecekte turizm

sektoriinde GYO araciligt ile biiyliimeyi diislinlip diisiinmediklerini incelemektir.
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GYO ile ilgili yapilan ¢aligmalarin yetersizligi ve 6zellikle turizm sektoriinde GYO ile ilgili higbir ¢alismanin
yapilmamis olmasi nedeniyle bu arastirma yapilmigtir. Turizm sektoriinde faaliyet gosteren Afken GYO’nun
2010 yilinda halka arzinin gerceklesmis olmasi ve Martt GYO’nun da 2010 yilinda halka arzinin gergeklesecek
olmast bu alanda c¢aligmalarin yapilmasi ve tanittimin artirilmast gerekliligini dogurmaktadir. Yapilan bu
aragtirma GYO’yu sektore tanitmay1 ve turizm sektoriinde GYO’nun nasil uygulandigi konusundaki genel bilgi

birikimine katki saglamay1 amaglamaktadir.

3.3.2. Arastirmanin Kapsam

Aragtirma evrenini konaklama isletmeleri olustururken, drneklem kapsamini ise Alanya bolgesinde faaliyet
gosteren 5 yildizli otel isletmeleri olusturmaktadir.

Alanya Sanayi ve Ticaret Odasi’ndan 2010 Mayis ay1 itibari ile alinan bilgilere gore Alanya’da faal durumda
olan isletme belgeli bes yildizli otel isletmesi sayis1 23, yatirim belgeli bes yildizli otel sayis1 10 ve yatirim

isletme belgeli bes yildizli otel sayis1 2’°dir (http://www.altso.org.tr/, 03.05.2010). Bu otellerin sahipleri, genel

miidiirleri ve mali isler departmanlari ile yapilan goriismelerde 2010 Mayis ayi itibari ile GYO konusunda ki
diislinceleri tespit edilmistir. Arastirmada bu bdlgede faaliyet gosteren bes yildizli otellerin tamami hedeflenmis
ve 35 bes yildizli otel isletmesinin 35’1 de arastirma kapsamina katilmay1 kabul etmistir. Arastirmaya dahil olan
otel isletmelerine toplamda 35 adet anket dagitilmig, anketlerin 35 tanesi geri donmiis ve 35 tanesi aragtirma

kapsaminda gecerli sayilmistir. Bu sonuca gore anketlerin geri doniis oraninin % 100 oldugu tespit edilmistir.

3.3.3. Arastirmanin Kisitlari
Arastirma, Alanya Sanayi ve Ticaret Odasindan alinan tez destegi, maliyetler ve veri toplamadaki giicliikler

nedeniyle, Alanya bolgesinde faaliyet gosteren bes yildizli konaklama isletmeleri ile sinirlidir.

3.3.4. Aragtirma Yontemi
Bu baglik altinda aragtirmada kullanilan veri toplama araci ve arastirmanin analizinde kullanilan yontemler

hakkinda bilgiler yer almaktadir.

3.3.4.1. Veri Toplama Yontemi

Arastirmada veri toplama araci olarak anket yontemi kullanilmistir. Arastirmada kullanilacak anketler gerekli
izinler alindiktan sonra, aragtirmaci tarafindan otellere gidilerek katilimcilarla yiiz yiize gorisilerek
uygulanmistir. Anket formu iki bolimden olugmaktadir. Anketin birinci béliimiinde; isletmenin hukuki yapisina,
anket yapilan katilimcinin pozisyonuna, yasina, turizm sektdriinde ki deneyimine, isletmenin faaliyet siiresine,
gruba bagli otel sayisina, bagli otellerin isgal ettigi toplam alana, otelin miilkiyetine, otellerde GYO uygulamasi
yapilip yapilmadigina, herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin yapilip yapilmadigina ve gelecekte sirketlerini
GYO seklinde yapilandirma ile biiylitmeyi diisiinlip diistinmediklerine yonelik toplam onbir adet demografik
degiskene yer verilmistir. Bu boliimiin ardindan GYO’ya iligskin dnermelerin oldugu ikinci bdliime gegilmistir.
Ikinci béliim toplam 19 énermeden olusmaktadir ve likert tipi 6lcek kullanilmis olup bes dlgiite yer verilmistir.
Bu dlgiitler, “hi¢ katilmiyorum”, “katilmiyorum”, “kararsizim”, “katiliyorum” ve “tamamen katiliyorum”
seklinde ankette yer almigtir. Anketin bu bdliimiiniin giivenilirlik analizi SPSS 13.0 (Statistical Package for the

Social Sciences) programiyla “Cronbach’ s Alpha” giivenilirlik testine tabi tutulmustur.
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3.3.4.2. Arastirmanin Analizinde Kullanilan Yontemler

Toplanan arastirma verileri SPSS 13.0 programu ile analiz edilmistir. Bu programla verilen cevaplarin
frekans, yiizde, ortalama ve standart sapmalar1 hesaplanmistir. Toplanan veriler; glivenilirlik analizi, t-testi, ki-
kare (crosstabs) ve tek yoOnlii varyans (anova) gibi analiz teknikleri kullanilarak istatistiksel olarak
degerlendirilmistir. Bu analiz tekniklerini kisaca tanimlamak gerekirse;

Giivenilirlik Analizi: Bu analizde model olarak alfa modeli kullanilmigtir. Bu yontem, 6lgekte yer alan k
sorunun homojen bir yapi gosteren bir biitiini ifade edip etmedigini arastirir. Agirlikli standart degisim
ortalamasidir ve bir 6l¢ekteki k sorunun varyanslari toplaminin genel varyansa oranlanmasi ile elde edilir. 0 ile 1
arasinda deger alan bu katsay1 (Cronbach) Alfa katsayisi olarak adlandirilir (Kalayci, 2008, 5.405).

Alfa (o) katsayisina bagl olarak 6l¢egin giivenilirligi asagidaki gibi yorumlanir:

e 0.00<0a<0.40 ise dlgek giivenilir degildir,

e 0.40<a<0.60 ise dl¢egin giivenilirligi diisiik,

e 0.60 <a<0.80 ise dlgek oldukga giivenilir ve

e 0.80<a<1.00 ise dlgek yiiksek derecede giivenilir bir dlgektir.

t- Testi: iki 6rneklem grubu arasinda ortalamalar agisindan fark olup olmadigini arastirmak igin kullanilir. t
testi, bir gruptaki ortalamanin diger gruptaki ortalamadan onemli derecede farkli olup olmadigimi belirler. T
testinde kritik nokta iki’ dir. T testi her zaman iki farkli ortalamay1 ya da degeri karsilastirir. Calismamizda
bagimsiz iki 6rnek t-testi (independent- samples t-test) kullanilmistir (Kalayci, 2008, s.74).

Bagimsiz 6rneklemler igin t testi, birbirinden bagimsiz iki grubun veya orneklemin bagimli bir degiskene
gore ortalamalarmin karsilastirilarak, ortalamalar arasindaki farkin belirli bir giiven diizeyinde (%95, %99 gibi)
anlamli olup olmadigini test etmek i¢in kullanilan istatistiksel bir tekniktir (Ural ve Kilig, 2006, 5.200).

Khi-kare (crosstabs) Testi: Veri setindeki degiskenlerin farkl: 6lgiitlere ya da belirli bir amaca gore iki ya da
cok yonlii ¢apraz tablo bigiminde smiflandirilmast halinde degiskenlerin belirlenen 6zellikleri arasinda bir
bagimliligin olup olmadig: test edilmek istenebilir (Yazicioglu ve Erdogan, 2007, s.245).

Bagimsiz Orneklemler i¢in Tek- Faktorlii Varyans Analizi (One- Way Anova): t testi ile sadece iki grup
arasindaki farkliliklar1 incelemek miimkiindiir. Ancak c¢ofu zaman bir¢ok calismada ikiden fazla grubun
karsilagtirilmasina ihtiya¢ duyulur. Iste ikiden fazla grubun birbirleriyle bir anda karsilastirilmalarinin gerektigi
durumlarda t-testi yetersiz kalir. ikiden fazla grubun karsilastirlmasinin gerektigi durumlarda gelistirilen testler
arasinda en ¢ok bilineni ve en yaygin olarak kullanilani varyans analizi olarak da bilinen anovadir (Yazicioglu ve
Erdogan, 2007, s.221). Tek yonlii varyans analizi, tek bir bagimsiz degiskene iligkin iki ve daha fazla grubun
bagimli bir degiskene gdre ortalamalarinin karsilastirilarak, ortalamalar arasinda farkin belirli bir giiven
diizeyinde (%95, %99 gibi) anlamli olup olmadigini test etmek i¢in kullanilan istatistiksel bir tekniktir. Fischer
tarafindan 1924 yilinda gelistirilen bu teste, tek yonlii anova ( anmalisis of variance) testi veya F testi de
denmektedir (Ural ve Kilig, 2006, s.213).

Analiz sonucunda elde edilen bulgular tablolagtirilip yorumlanmustir.
3.3.5. Arastirmanin Bulgular1 ve Yorumlari

Aragtirma sonucu elde edilen bulgular; demografik bulgular ve gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin

bulgular olmak iizere iki kistmda sunulmustur.
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3.3.5.1. Demografik Ozelliklere iliskin Bulgular

Orneklemin demografik degiskenlere gore dagilimi cercevesinde isletmenin hukuki yapisi, tesisteki gérev
durumu, yas, turizm sektoriinde gegirilen yil, igsletmenin faaliyet siiresi, gruba bagli otel sayisi, bagli otellerin
toplam alani, otellerin miilkiyetinin kime ait oldugu, otellerde GYO uygulamasi yapilip yapilmadigi, herhangi
bir GYO’ya katilimlarinin olup olmadig1 ve gelecekte sirketlerini GYO seklinde yapilandirma ile biiyiitmeyi
diisliniip distinmediklerine iliskin bilgiler degerlendirilmistir. Aragtirma sonucunda elde edilen bulgular asagida
tablolar esliginde verilmistir.

[k olarak demografik 6zelliklere iliskin bulgular Tablo 3.7 ve 3.8’ de verilmistir. Tablo incelendiginde
arastirmaya katilan 35 otelin % 88,6’sin1 anonim sirketler olusturmaktadir. Katilimcilarin yaridan fazlasi %
62,9’luk oranla mali isler direktoriidiir. Katilimcilarin sektor tecriibesinin % 34,3’lik oranla 12- 17 yil arasi
oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin yaridan fazlas1 % 51,4’lik bir oran ile 31- 40 yas arasinda bulunmaktadir.
Arastirmaya katilan bes yildizli otellerin % 85,7’sinin miilkiyeti kendilerine aittir. Genel olarak isletmelerin
faaliyet siiresi % 45,7’lik oranla 8- 11 yil araliginda toplanmistir. Ankete katilan isletmelere bagl otel sayilar1 %
85,7’lik bir oranla 0- 4 otel arasindadir. Gene ankete katilan igletmelerin toplam alanlar1 % 54,3’liikk bir oranla
20000m’ ve altidir. Arastirmaya katilan otellerin higbirinde GYO uygulamas: goriilmemektedir. Bununla birlikte
% 8,6’sinin GYO’ya katilimi1 olmustur. Gelecekte sirketlerini GYO ile biiylitme sorusunda katilimeilarin oranlari

birbirine yakin olmakla beraber % 37,1’lik oranla “evet” segenegini isaretlemislerdir.

Tablo 3.7.: isletmeye Ait Demografik Ozellikler

Hukuld Yapis: Say1 Yiizde % Kiimiilatif %
Anonim Sirket 31 88.6 88,6
Limited Sirket 4 11.4 100
Otelin Miilkiyet Durumu

Isletmeye Ait 30 85.7 85,7
Isletmeye Ait Degil 5 143 100
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0-3 yil 3 8.6 8,6
4-7 yil 7 20 28,6
8-11 y1l 16 45.7 74,3
12-15y1l 0 0 0

16 ve iizeri 9 25.7 100

0-4 30 85.7 85,7
5-9 4 11.4 97,1
10-14 1 2.9 100

Var 0 0 0
Yok 35 100 100

Var 3 8.6 8,6
Yok 32 914 100

Evet 13 37,1 37,1
Hayir 11 31,4 68,6
Kararsiz 11 31,4 100

20000 ve alt1 19 54,3 54,3
20001-40000 4 11,4 65,7
40001-60000 9 25,7 91,4
60001 ve tstii 3 8,6 100

Tablo 3.8.: Katihmciya Ait Demografik Ozellikler

Otel Sahibi 7 20 37,1
Genel Miidiir 6 17.1 17,1
Mali Isler Direktorii 22 62.9 100

0-5 yil 8 22.9 22,9
6-11 yil 5 14.3 37,1
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12-17 yil 12 343 71,4
18 yil ve iizeri 10 28.6 100
Katihmcinin Yasi

20-30 yas 7 20,0 20
31-40 yas 18 514 71,4
41-50 yas 3 8,6 80
51 ve tlizeri 7 20,0 100

Yukarida belirtilen demografik 6zellikler kiimesine iliskin olarak isletmelerin faaliyet siiresi ile gelecekte

sirketlerini GYO seklinde biiylitme diislincesinin karsilastirmali dagilimmi incelemek amaci ile ¢apraz tablo

uygulanmis olup elde edilen bulgular asagidaki tabloda gosterilmistir. Tablo 3.9° e gore isletmelerin faaliyet

stireleri arttikca GYO ile biiylime diisiincesi de artmistir. Sadece 16 yil ve lizeri faaliyet gosteren isletmelerde

tersi bir durum gozlenmektedir. Bunun nedeni yiiz ylize yapilan anket sirasinda katilimeilara sorulmus olup;

katilimcilar, uzun yillar turizm sektoriinde faaliyet gosterdiklerini ve kurumsallagma olmadigi igin yeni projelere

girmek i¢in risk almak istemediklerini, belirtmislerdir.

Tablo 3.9: isletmelerin Faaliyet Siiresi ile Gelecekteki GYO Durumu

isletmenin faaliyet siresi
0-3 4-7 8-11 16 yil ve uzeri Toplam
gelecekte evet 1 4 7 1 13
GYO durumu  hayir 0 2 4 5 11
kararsizim 2 1 5 3 11
Toplam 3 7 16 9 35

3.3.5.2. Olgege iliskin Bulgular

Aragtirmada Tablo 3.10’de goriildiigii gibi, GYO uygulamalarina turizm sektdriinde faaliyet gdsteren

konaklama isletmelerinin egilimleri hakkinda bilgi edinmek amaci ile hazirlanan 6lgege iliskin giivenilirlik

analizi sonucunda Alpha katsayis1 0.87 olarak tespit edilmistir. Bu sonug¢ giivenirliligin yiiksek oldugunu

gostermektedir.

Tablo 3.10.: Olgege iliskin Giivenilirlik Analizi

Reliability Statistics

_ronbach’s

Alpha M of tems

ar3

19
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Olgekte yer alan dnermelere iliskin tanimlayici istatistiklere ve verilen cevaplarin dagilimina bakildiginda
Tablo 3.11°de goriildiigii gibi ortalamalar genelde 3 ve 3’iin biraz lizeri ¢ikmigtir. Katilimeilar ankette yer alan
onermelere karsi kararsiz kalmiglardir. Bunun nedenini GYO hakkinda ¢ok fazla bilgileri olmamalarina
baglayabiliriz. Alanya’da faaliyet gdsteren bes yildizli otel isletmeleri genellikle aile igletmesi oldugundan,
katilimcilarin tamami 6nermeler arasinda yer alan “hayatta her zaman kiiciik olsun benim olsun felsefesi giittiim”
ifadesine katilmaktadirlar. Bununla birlikte katilimcilar arazi fiyatlariin yiiksekligi ve insaat maliyetlerinin
yiiksekligi yapilacak yatirimlari olumsuz yonde etkiliyor ifadesine katilmamiglardir.

Onermelere verilen cevaplarin dagilimma bakildiginda % 65,7’ lik oranla 23 katilimei, “kiigiik pargalar
halinde olan bireysel yatirimcilarin tasarruflarinin toplanmasini saglar”, ifadesine katilmiglardir. “’Kiigiik
parcalar halinde olan kurumsal yatirimcilarin tasarruflarinin toplanmasini saglar” ifadesine ise 18 katilimer %
51,4’liik bir oranla katilmiglardir. Yine % 51,4’liik bir oranla “en az %49’unun halka agik sirket yapisi ve halka
acik olma zorunlulugu bu alanda faaliyet gosterme istegimi olumsuz etkiliyor” ifadesine katilmamuislardir.
“GYO’nun cok ortakli sirket yapisi bu alanda faaliyet gosterme istegimi olumsuz etkiliyor” ifadesine 12
katilimer katilirken ayni ifadeye 13 katilime1 % 37,1°lik oranla katilmamistir. “GYO’nun hisse senetlerinin
borsada islem gorebilmesi bu alanda faaliyet gdsterme istegimi olumsuz etkiliyor” ifadesine 17 katilimer %
48,6’lik oranla katilmamistir. “GYO’nun insaat isleri ile ugrasma yasagi bu alanda faaliyet gosterme istegimi
olumsuz etkiliyor” ifadesine verilen cevaplar % 54,3’liik bir oranla ‘katilmiyorum’ olmustur. “GYO’nun yatirim
araciligi nedeniyle vergiden muaf mali statii bu alanda faaliyet gosterme istegimi olumlu etkiliyor” ifadesine
toplamda 26 katilimc1 % 74,3’likk bir oranla katilmislardir. Vergi muafiyetinin GYO’ya katilimi cazip hale
getirdigi sOylenebilir. “Diisiik riski saglama amaciyla cesitlendirilmis portf0y yapisi bu alanda faaliyet gosterme
istegimi olumlu etkiliyor” ifadesine 25 katilime1 % 71,4°liik oranla katilmislardir. “Kurumsal yonetim ilkelerine
uygun idare yapisit bu alanda faaliyet gdsterme istegimi olumlu etkiliyor” ifadesine katilim % 74,3 olmustur.
“GYO iizerinde SPK ve Borsanin giiclii kamu denetimi bu alanda faaliyet gosterme istegimi olumlu etkiliyor”
ifadesine toplamda 19 katilimer katilirken, 13 katilimer katilmamislardir. Bu énermeye yorumda bulunan ¢ogu
katilimer prosediir gerektirecek birgok islemden olabildigince uzak kalmayi tercih ettiklerini belirtmislerdir.
“Kiralama ve satis amagli yatirim yapabilme imkani bu alanda faaliyet gosterme istegimi olumlu etkiliyor™’
ifadesine toplamda 27 katilimer % 77,2°1ik bir oranla katilmislardir. “Kendi projelerinde isletmecilik yapabilme
imkant bu alanda faaliyet gosterme istegimi olumlu etkiliyor” ifadesine % 62,8’lik oranla 22 katilimci
katildiklarini belirtmislerdir. “Arazi fiyatlarinin yiiksekligi yapilacak yatirimlart olumsuz yonde etkilemektedir”
ifadesine 30 katilimc1 % 85,7’lik bir oranla ve “Insaat maliyetlerinin yiiksekligi yapilacak yatirimlari olumsuz
yonde etkilemektedir” ifadesine 23 katilimer % 65,7°lik bir oranla katilmamiglardir. “Turizm sektdriinde GYO
uygulamasi sektoriin gelismesine katki saglayacaktir” ifadesinde cevaplarin dagilimi birbirine yakin ¢ikmakla
beraber bunun nedeni bir sonraki 6nermede yer alan bilgi yetersizligi, GYO’nun avantajlarinin tam olarak
bilinmemesi, turizm sektoriinde bu modelin ¢ok fazla uygulanmamasi ve igletmelerin kurumsallagamamasindan
kaynaklandig1 s6ylenebilir. Bu dnermeye % 40’lik oranla 14 katilimer katiliyorum demistir. “Turizm sektoriinde
GYO olarak faaliyet gostermek ve yatirimimi gelistirmek isterim” ifadesinde de dagilimlar birbirine yakin
goriilmektedir. Bu dnermeye katilimcilar % 37,1°lik oranla katilmamis olup % 31,4’ i kararsiz kalmistir. Yiiz
yilize goriisme sirasinda yapilan yorumlarda bunun nedenleri; Alanya’da faaliyet gosteren isletmelerin klasik
yonetim tarzim1 se¢gmesi, denetimden ve biirokrasiden olabildigince uzak kalmak istemesi ve yeniliklere kars
kapali olmalar1 seklinde belirtilmistir. “GYO konusunda ¢ok fazla bilgim olmadigi icin bu alanda faaliyet
gostermek istemiyorum” ifadesine % 48,6’lik bir oranla katilmislar, % 22,9°luk bir oranla kararsiz kalmiglardir.

“Toplam 10 milyon dolarlik yatirnmin yiizde 25’ine sahip olmaktansa 2.5 milyon dolarlik bir yatirimin yiizde
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100’iine sahip olmay1 tercih ederim” ifadesine toplamda % 60 oranla katilmamislardir. “Hayatta daima kiiglik

olsun benim olsun felsefesini giittiim” ifadesine ise 25 katilime1 % 71,4’ liikk bir oranla katilmislardir.
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Tablo 3.11.: Olgege iliskin Dagihmlar

] ]
Sorular GYO ILE ILGILI ONERMELERE VERILEN CEVAPLARIN DAGILIMI £E|l=e E
)
= =
Sorular Hig Tamamen = <
S
Katilmiyorum Katilmiyorum Kararsizim Katiliyorum Katihyorum Toplam g E
=
]
n % n % n % n % n % n % @
Bireysel yatirimcilarin tasarruflarinin
- 3 8,6 4 11,4 3 8,6 23 65,7 2 5,7 35 100 3,5 | 1,06
toplanmasini saglar.
Kurumsal yatirimcilarin tasarruflarinin
- 4 11,4 6 17,1 6 17,1 18 51,4 1 2,9 35 100 32 | 1,12
toplanmasini saglar.
En az %49’ unun halka agik sirket yapisi ve
halka ac¢ik olma zorunlulugu bu alanda 1 2.9 18 51,4 5 14,3 9 25,7 2 5,7 35 100 2,8 | 1,05
faaliyet gosterme istegimi olumsuz etkiliyor.
Gok ortakh sirket yapisi bu alanda faaliyet 20 | 13 | 37 7 | 20 12 | 343 | 2| 57 35 | 100 | 3 | 1,04
gosterme istegimi olumsuz etkiliyor.
Hisse senetlerinin borsada islem gorebilmesi
bu alanda faaliyet gosterme istegimi olumsuz 0 0 17 48,6 5 14,3 9 25,7 4 11,4 35 100 3 1,11
etkiliyor.
Insaat isleri ile ugrasma yasagi bu alanda| 86 | 19 543 2 5,7 5 143 | 6 | 171 35 | 100 | 2,8 | 1,30
faaliyet gdsterme istegimi olumsuz etkiliyor.
Yatirim araciligt nedeniyle vergiden muaf
mali statii bu alanda faaliyet gosterme 1 2,9 5 14,3 3 8,6 18 51,4 8 22,9 35 100 3,8 | 1,05
istegimi olumlu etkiliyor.
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Hig Tamamen
Katilmiyorum Katilmiyorum Kararsizim Katihyorum Katilyorum Toplam
n % n % n % n % n % n %
. CNONEN G IONERMENERE VERIT ENCEVAPL ARIN DAGILINI -
Disiik risk?ormasl’;lglama amaciyla E- 3 E
8 |c¢esitlendirilmis portfoy yapist bu alanda 2 Hi 5,7 I 2,9 7 20 21 60 4T 11,4 35 100 3,§ @g‘
faaliyet gosterme istegimi olumlu etkiliyor. i Katilmiyorum Kararsizim Katiyorum _, amamen Toplam =
l\dlllllllm U1 Uullr NdAal ll‘y UT Uullr
Kurmagal vionetim ilkelerine Luyoun idare
9 |yapisi bu alanda faaliyet gdsterme istegimi 2 5,7 1 2.9 6 17,1 22 62,9 4 11,4 35 100 3,7 ,92
olumlu etkiliyor.
SPK ve Borsanin giiglii kamu denetimi bu
10 |alanda faaliyet gosterme istegimi olumlu 7 20 6 17,1 3 8,6 17 48,6 2 5,7 35 100 3 1,31
etkiliyor.
Kiralama ve satis amacgli yatirim yapabilme
11 | imkani1 bu alanda faaliyet gosterme istegimi 2 5,7 4 11,4 2 5,7 26 74,3 1 2,9 35 100 3,6 ,94
olumlu etkiliyor.
Kendi projelerinde isletmecilik yapabilme
12 | imkani bu alanda faaliyet gosterme istegimi 3 8,6 3 8,6 7 20 16 45,7 6 17,1 35 100 35 | 1,14
olumlu etkiliyor.
13 |Araz fiyatlannin - yiksekligi ~ yapilacak |, 114 | 26 74,3 2 5,7 2 5,7 1 2,9 35 | 100 | 2,1 | ,80
yatirimlart olumsuz yonde etkilemektedir.
14 | nsaat malietlerinin yiksekligi yaptlacak| 86 | 20 | 571 7 | 20 2 57 | 3| 86 35 | 100 | 2,1 | 1,03
yatirimlari olumsuz yonde etkilemektedir.
n % n % n % n % n % n %
15 | Turizm  sckidrinde ~ GYO  uygulamast [ 143 | 7 20 o | 257 | 10 | 286 | 4| 14 | 35 | 100 [ 3 |124
sektoriin gelismesine katki saglayacaktir.
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16

Turizm sektoriinde GYO olarak faaliyet
gostermek ve yatirimimi gelistirmek isterim.

5,7

11

31,4

11

31,4

25,7

5,7

35

100

2,9

1,02

17

GYO konusunda ¢ok fazla bilgim olmadigi
icin  bu alanda faaliyet gdstermek
istemiyorum.

11,4

17,1

22,9

14

40

8,6

35

100

3.2

1,17

18

Toplam 10 milyon dolarlik yatirimin yiizde
25’ ine sahip olmaktansa 2.5 milyon dolarlik
bir yatirimin yiizde 100’ iine sahip olmay1
tercih ederim.

8,6

18

51,4

5,7

11

31,4

2,9

35

100

2,7

1,10

19

Hayatta daima kiiciik olsun benim olsun
felsefesini giittiim.

8,6

20

12

34,3

13

37,1

35

100
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Aragtirmaya katilan isletmelerden herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin GYO algilamalar arasinda farklilik

olup olmadigini test etmek amaci ile Independent Samples T testi uygulanmistir

Hipotezler:

1.

10.

H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun kii¢iik pargalar halinde olan bireysel
yatirimeilarin tasarruflarinin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik vardir.
Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun kiiciik parcalar halinde olan bireysel
yatirimeilarin tasarruflarinin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik yoktur.
H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun kiiciik parcalar halinde olan kurumsal
yatirimeilarin tasarruflarinin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik vardir.
Hy: Herhangi bir GYQO’ya ait hisse alimimnin, GYO’nun kii¢iik parcalar halinde olan kurumsal
yatirimeilarin tasarruflarinin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik yoktur.
H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun en az % 49’unun halka acik sirket yapist ve
halka a¢ik olma zorunlulugu bu alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik vardir.
H,y: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun en az % 49’unun halka agik sirket yapisi ve
halka agik olma zorunlulugu bu alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik yoktur.
H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun ¢ok ortakli sirket yapist bu alanda faaliyet
gosterme istegi arasinda farklilik vardir.
Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun ¢ok ortakli sirket yapis1 bu alanda faaliyet
gosterme istegi arasinda farklilik yoktur.
H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin, GYO’nun hisse senetlerinin borsada islem gorebilmesi bu
alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik vardir.
Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin, GYO’nun hisse senetlerinin borsada islem goérebilmesi bu
alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik yoktur.
H,;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’ nun insaat isleri ile ugragsma yasagi bu alanda
faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik vardir.
Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin, GYO’ nun ingaat isleri ile ugragsma yasagi bu alanda
faaliyet gdsterme istegi arasinda farklilik yoktur.
H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun yatirim aracilif1 nedeniyle vergiden muaf statiisii
bu alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik vardir.
Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin, GYO’nun yatirim aracilig1 nedeniyle vergiden muaf statiisii
bu alanda faaliyet gdsterme istegi arasinda farklilik yoktur.
H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun diisiik riski saglama amaciyla ¢esitlendirilmis
portfoy yapisi arasinda farklilik vardir.
Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin, GYO’nun diisiik riski saglama amaciyla ¢esitlendirilmis
portfoy yapisi arasinda farklilik yoktur.
H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin, GYO’nun kurumsal yonetim ilkelerine uygun idare yapisi
arasinda farklilik vardir.
Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin, GYO’nun kurumsal yonetim ilkelerine uygun idare yapist
arasinda farklilik yoktur.
H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin, GYO’nun iizerinde SPK ve Borsanin gii¢lii kamu denetimi

arasinda farklilik vardir.
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11.

12

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin, GYO’nun iizerinde SPK ve Borsanin gii¢lii kamu denetimi
arasinda farklilik yoktur.

H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun kiralama ve satis amacli yatirnm yapabilme
imkani arasinda farklilik vardir.

Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimimin, GYO’nun kiralama ve satis amagli yatirim yapabilme
imkani arasinda farklilik yoktur.

H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun kendi projelerinde isletmecilik yapabilme imkani
arasinda farklilik vardir.

Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin, GYO’nun kendi projelerinde isletmecilik yapabilme imkan1
arasinda farklilik yoktur.

H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, arazi fiyatlarinin yiiksekligi arasinda farklilik vardir.

H,: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, arazi fiyatlarinin yiiksekligi arasinda farklilik yoktur.

H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, insaat maliyetlerinin yiiksekligi arasinda farklilik vardir.
Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, ingaat maliyetlerinin yiiksekligi arasinda farklilik yoktur.
H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, turizm sektériinde GYO uygulamasi sektériin gelismesine

katki saglamasi arasinda farklilik vardir.

Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, turizm sektériinde GYO uygulamasi sektériin gelismesine
katk: saglamasi arasinda farklilik yoktur.

H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimimn, turizm sektériinde GYO olarak faaliyet gosterme ve

yatirimi gelistirme istegi arasinda farklilik vardir.

Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, turizm sektoriinde GYO olarak faaliyet gosterme ve
yatirimu gelistirme istegi arasinda farklilik yoktur.

H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin, GYO konusunda bilgi yetersizligi arasinda farklilik vardir.
Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin, GYO konusunda bilgi yetersizligi arasinda farklilik yoktur.
H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, toplam 10 milyon dolarlik yatirimin yiizde 25’ine sahip
olmaktansa 2.5 milyon dolarlik bir yatirimin yilizde 100’{ine sahip olma arasinda farklilik vardir.

Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, toplam 10 milyon dolarlik yatirimin yiizde 25’ine sahip
olmaktansa 2.5 milyon dolarlik bir yatirimin yilizde 100’iine sahip olma arasinda farklilik yoktur.

H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, hayatta daima kiigiik olsun benim olsun felsefesi arasinda
farklilik vardir.

Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, hayatta daima kiigiik olsun benim olsun felsefesi arasinda

farklilik yoktur.

Tablo 3.12.: Herhangi Bir GYO’ya Ait Hisse Albminin GYO Algilamalar1 Arasinda Farkhihk

F Sig. Sig.(2-Tailed)
Bireysel Yatirimel Equal  Variances
6,066 ,019 ,391
Assumed
Equal  Variances
,007
[Not Assumed
Kiralama Ve Satis Amaci |Equal  Variances
4,733 ,037 421
[Assumed

137



Equal  Variances
,011
[Not Assumed

T testi sonucu elde edilen bilgiler anlamlilik degerlerinin (sigma) ,05’ten biiyiik olmasi ve katilimei sayisinin

35 anket olmasi nedeniyle sadece iki 6nermede, “bireysel yatirimcilarin tasarruflarinin toplanmasini saglar” ve

“kiralama ve satiy amacl yatirim yapabilme imkani bu alanda faaliyet gosterme istegimi olumlu etkiliyor”,

anlamli farkliliklar gozlenmistir. Sadece bu iki dnermede H; hipotezi kabul edilmistir.

Aragtirmaya katilan igletmelerden hukuki yapilarina gére GYO algilamalari arasinda farklilik olup olmadigim

test etmek amaci ile Independent Samples T testi uygulanmustir.

Hipotezler:

20.

21.

22,

23.

24,

25.

26.

27.

H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun kiiciik parcalar halinde olan bireysel yatirimcilarin
tasarruflarinin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik vardir.
H,: Isletmelerin hukuki yapis1 ile, GYO’nun kii¢iik parcalar halinde olan bireysel yatirimcilarin
tasarruflarinin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik yoktur.
H,;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun kiigiik parcalar halinde olan kurumsal yatirimecilarin
tasarruflarinin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik vardir.
H,: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’ nun kiiciik parcalar halinde olan kurumsal yatirimcilarin
tasarruflarinin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik yoktur.
H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun en az % 49’unun halka acik sirket yapisi ve halka acik
olma zorunlulugu bu alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik vardir.
Hy: Isletmelerin hukuki yapist ile, GYO’nun en az % 49’unun halka agik sirket yapisi ve halka agik
olma zorunlulugu bu alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik yoktur.
H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO nun ¢ok ortakli sirket yapisi bu alanda faaliyet gosterme istegi
arasinda farklilik vardir.
H,: Isletmelerin hukuki yapist ile, GYO nun ¢ok ortakli sirket yapisi bu alanda faaliyet gdsterme istegi
arasinda farklilik yoktur.
H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun hisse senetlerinin borsada islem gorebilmesi bu alanda
faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik vardir.
H,: Isletmelerin hukuki yapist ile, GYO’nun hisse senetlerinin borsada islem gorebilmesi bu alanda
faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik yoktur.
H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’ nun insaat isleri ile ugrasma yasag1 bu alanda faaliyet gosterme
istegi arasinda farklilik vardir.
Hy: Isletmelerin hukuki yapis1 ile, GYO’ nun insaat isleri ile ugrasma yasag1 bu alanda faaliyet gosterme
istegi arasinda farklilik yoktur.
H;: isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun yatirim aracilig1 nedeniyle vergiden muaf statiisii bu alanda
faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik vardir.
Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun yatirim araciligi nedeniyle vergiden muaf statiisii bu alanda
faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik yoktur.
H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’ nun diisiik riski saglama amaciyla gesitlendirilmis portfoy

yapisi arasinda farklilik vardir.

138



28.

29.

30.

31

32.

33.

34.

3s.

36.

37.

38.

Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun diisiik riski saglama amaciyla cesitlendirilmis portfoy
yapisi arasinda farklilik yoktur.

H;: isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’ nun kurumsal yonetim ilkelerine uygun idare yapisi arasinda
farklilik vardir.

H,: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun kurumsal ydnetim ilkelerine uygun idare yapisi arasinda
farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun iizerinde SPK ve Borsanm gii¢lii kamu denetimi arasinda
farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun iizerinde SPK ve Borsanin gii¢lii kamu denetimi arasinda
farklilik yoktur.

H,: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun kiralama ve satis amagh yatirim yapabilme imkami arasinda
farklilik vardir.

H,: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun kiralama ve satis amagh yatirim yapabilme imkan1 arasinda
farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin hukuki yapist ile, GYO’nun kendi projelerinde isletmecilik yapabilme imkani arasinda
farklilik vardir.

H,: Isletmelerin hukuki yapist ile, GYO’nun kendi projelerinde isletmecilik yapabilme imkan1 arasinda
farklilik yoktur.

H;: isletmelerin hukuki yapisi ile, arazi fiyatlarinin yiiksekligi arasinda farklilik vardir.

Hy: isletmelerin hukuki yapisi ile, arazi fiyatlarinin yiiksekligi arasinda farklilik yoktur.

H,: Isletmelerin hukuki yapst ile, insaat maliyetlerinin yiiksekligi arasinda farklilik vardir.

H,: Isletmelerin hukuki yapisi ile, insaat maliyetlerinin yiiksekligi arasinda farklilik yoktur.

H;: isletmelerin hukuki yapisi ile, turizm sektdriinde GYO uygulamasi sektriin gelismesine katki
saglamasi arasinda farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, turizm sektoriinde GYO uygulamasi sektdriin gelismesine katki
saglamasi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, turizm sektdriinde GYO olarak faaliyet gdsterme ve yatirimi
gelistirme istegi arasinda farklilik vardir.

Hj: Isletmelerin hukuki yapisi ile, turizm sektdriinde GYO olarak faaliyet gdsterme ve yatirimi
gelistirme istegi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO konusunda bilgi yetersizligi arasinda farklilik vardir.

H,: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO konusunda bilgi yetersizligi arasinda farklilik yoktur.

H,: Isletmelerin hukuki yapisi ile, toplam 10 milyon dolarlik yatirimin yiizde 25’ine sahip olmaktansa
2.5 milyon dolarlik bir yatirimin yiizde 100’{ine sahip olma arasinda farklilik vardir.

H,: Isletmelerin hukuki yapisi ile, toplam 10 milyon dolarlik yatirimin yiizde 25’ine sahip olmaktansa
2.5 milyon dolarlik bir yatirimin yiizde 100’iine sahip olma arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, hayatta daima kiigiik olsun benim olsun felsefesi arasinda farklilik
vardir.

H,: Isletmelerin hukuki yapisi ile, hayatta daima kiigiik olsun benim olsun felsefesi arasinda farklilik

yoktur.
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T testi sonucu elde edilen bilgilere gore sadece iki 6nermede, “ingaat isleri ile ugrasma yasagi bu alanda

faaliyet gosterme istegimi olumsuz etkiliyor” ve “hayatta daima kiigiik olsun benim olsun felsefesini giittim”,

anlaml farkliliklar gézlenmistir. Sadece bu iki 6nermede H, hipotezi kabul edilmis olup, diger dnermelerde H,

hipotezi kabul edilmistir.
Tablo 3.13.: Hukuki Yapilarina Gére GYO Algilamalar1 Arasinda Farklihk

F Sig. Sig.(2-Tailed)
Insaat Isleri Yasag Equal variances|
16,212 ,000 215
assumed
Equal variances not
,001
assumed
Kiiciik Olsun Benim Olsun [Equal variances|
6,815 ,013 ,026
assumed
Equal variances nof]
,000
assumed

Aragtirmaya katilan isletmelerden miilkiyet durumuna goére GYO algilamalari arasinda farklilik olup

olmadigini test etmek amaci ile Independent Samples T testi uygulanmustir.

Hipotezler:

39.

40.

41.

42.

43.

44.

H,: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’ nun kiiciik parcalar halinde olan bireysel yatirimcilarin
tasarruflarinin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik vardir.

H,: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kiigiik pargalar halinde olan bireysel yatirimcilarin
tasarruflarinin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kiigiik parcalar halinde olan kurumsal yatirimcilarin
tasarruflarinin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik vardir.

H,: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kiigiik parcalar halinde olan kurumsal yatirimeilarin
tasarruflarinin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik yoktur.

H,: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun en az % 49’unun halka agik sirket yapis1 ve halka agik
olma zorunlulugu bu alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik vardir.

H,: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun en az % 49’unun halka acik sirket yapisi ve halka acik
olma zorunlulugu bu alanda faaliyet gdsterme istegi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun cok ortakli sirket yapis1 bu alanda faaliyet gosterme
istegi arasinda farklilik vardir.

H,: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun ¢ok ortakl sirket yapis1 bu alanda faaliyet gdsterme
istegi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun hisse senetlerinin borsada islem gorebilmesi bu alanda
faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik vardir.

Hj: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun hisse senetlerinin borsada islem gorebilmesi bu alanda
faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’ nun ingaat isleri ile ugrasma yasagi bu alanda faaliyet

gosterme istegi arasinda farklilik vardir.
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45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

5S.

56.

Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’ nun ingaat isleri ile ugrasma yasag1 bu alanda faaliyet
gosterme istegi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun yatirim aracili1 nedeniyle vergiden muaf statiisii bu
alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun yatirim araciligi nedeniyle vergiden muaf statiisii bu
alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun diisiik riski saglama amaciyla cesitlendirilmis portfoy
yapisi arasinda farklilik vardir.

H: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun diisiik riski saglama amaciyla cesitlendirilmis portfoy
yapisi arasinda farklilik yoktur.

H;: lIsletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kurumsal yonetim ilkelerine uygun idare yapisi
arasinda farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kurumsal yonetim ilkelerine uygun idare yapis
arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun iizerinde SPK ve Borsanmn giiclii kamu denetimi
arasinda farklilik vardir.

H,: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun iizerinde SPK ve Borsanin giiclii kamu denetimi
arasinda farklilik yoktur.

H,: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kiralama ve satis amagli yatirim yapabilme imkani
arasinda farklilik vardir.

H,: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kiralama ve satis amacli yatirim yapabilme imkam
arasinda farklilik yoktur.

H,: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kendi projelerinde isletmecilik yapabilme imkan
arasinda farklilik vardir.

Hj: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kendi projelerinde isletmecilik yapabilme imkani
arasinda farklilik yoktur.

H;: isletmelerin miilkiyet durumu ile, arazi fiyatlarinin yiiksekligi arasinda farklilik vardr.

Hy: isletmelerin miilkiyet durumu ile, arazi fiyatlarinin yiiksekligi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, insaat maliyetlerinin yiiksekligi arasinda farklilik vardir.

H): Isletmelerin miilkiyet durumu ile, insaat maliyetlerinin yiiksekligi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, turizm sektériinde GYO uygulamasi sektoriin gelismesine katki
saglamasi arasinda farklilik vardir.

Hy: isletmelerin miilkiyet durumu ile, turizm sektdriinde GYO uygulamasi sektoriin gelismesine katki
saglamasi arasinda farklilik yoktur.

H;: isletmelerin miilkiyet durumu ile, turizm sektdriinde GYO olarak faaliyet gdsterme ve yatirimi
gelistirme istegi arasinda farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, turizm sektoriinde GYO olarak faaliyet gdsterme ve yatirimi
gelistirme istegi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO konusunda bilgi yetersizligi arasinda farklilik vardar.

H,: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO konusunda bilgi yetersizligi arasinda farklilik yoktur.

H,: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, toplam 10 milyon dolarlik yatirimun yiizde 25’ine sahip

olmaktansa 2.5 milyon dolarlik bir yatirimin ylizde 100’{ine sahip olma arasinda farklilik vardir.
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Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, toplam 10 milyon dolarlik yatirimin yiizde 25’ine sahip
olmaktansa 2.5 milyon dolarlik bir yatirimin ytizde 100’iine sahip olma arasinda farklilik yoktur.

57. H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, hayatta daima kiiciik olsun benim olsun felsefesi arasinda farklilik

vardir.
H,: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, hayatta daima kiigiik olsun benim olsun felsefesi arasinda farklilik
yoktur.

T testi sonucu elde edilen bilgilere gore; sadece dort dnermede, “en az %49’ unun halka agik sirket yapist ve
halka agik olma zorunlulugu bu alanda faaliyet gosterme istegimi olumsuz etkiliyor”, “bireysel yatirimeilarin
tasarruflarinin toplanmasini saglar”, “GYO konusunda ¢ok fazla bilgim olmadigi igin bu alanda faaliyet
gostermek istemiyorum” ve “GYO’nun kiralama ve satis amagli yatirim yapabilme imkan1 bu alanda faaliyet
gosterme istegimi olumlu etkiliyor” anlamli farkliliklar gbzlenmis ve H,; hipotezi kabul edilmis, digerlerinde
anlamli bir farklilik elde edilememistir.

Tablo 3.14.: Miilkiyet Durumuna Gére GYO Algilamalar1 Arasinda Farkhilik

F Sig. Sig.(2-Tailed)
Bireysel Yatirimci Equal variances
2,624 ,115 ,037
assumed
Equal variances not|
,007
assumed
%49'u Halka Acik Equal variances
16,619 ,000 ,065
assumed
Equal variances not|
,000
assumed
Kiralama Ve Satis Amaci Equal variances
8,788 ,006 ,282
assumed
Equal variances nof
,011
assumed
IGYO Konusunda  BilgilEqual variances|
211 ,649 ,044
Yetersizligi assumed
Equal variances noft
,126
assumed

Arastirmaya katilan isletmelerden gelecekte GYO ile biiylime diistincelerine gore GYO algilamalar: arasinda
farklilik olup olmadigini test etmek amaci ile tek yonlii varyans (anova) analizi uygulanmaistir.
Hipotezler:
58. H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun kiiciik parcalar halinde olan
bireysel yatirimcilarin tasarruflarimin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik vardir.
H,: isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun kiiciik parcalar halinde olan

bireysel yatirimcilarin tasarruflarinin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik yoktur.
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59. H,: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’ nun kiiciik pargalar halinde olan

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69

kurumsal yatirimcilarin tasarruflarinin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik vardir.
Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun kiiciik parcalar halinde olan
kurumsal yatirimeilarin tasarruflariin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik yoktur.
H;: isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun en az % 49’unun halka acik sirket
yapis1 ve halka ac¢ik olma zorunlulugu bu alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik vardir.
H,: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun en az % 49’unun halka acik
sirket yapisi ve halka agik olma zorunlulugu bu alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik yoktur.
H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile bityiime diisiinceleri ile, GYO’nun ¢ok ortakli sirket yapisi bu alanda
faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik vardir.
H,: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun ¢ok ortakli sirket yapis1 bu alanda
faaliyet gdsterme istegi arasinda farklilik yoktur.
H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun hisse senetlerinin borsada islem
gorebilmesi bu alanda faaliyet gdsterme istegi arasinda farklilik vardir.
H: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun hisse senetlerinin borsada islem
gorebilmesi bu alanda faaliyet gdsterme istegi arasinda farklilik yoktur.
H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’ nun ingaat isleri ile ugrasma yasagi
bu alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik vardir.
Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’ nun ingaat isleri ile ugrasma yasagi
bu alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik yoktur.
H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun yatirim araciligi nedeniyle
vergiden muaf statiisii bu alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik vardir.
H,: Isletmelerin gelecekte GYO ile bilyiime diisiinceleri ile, GYO’nun yatinm aracilign nedeniyle
vergiden muaf statiisii bu alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik yoktur.
H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO nun diisiik riski saglama amaciyla
¢esitlendirilmis portfoy yapisi arasinda farklilik vardir.
Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun diisiik riski saglama amaciyla
¢esitlendirilmis portfoy yapisi arasinda farklilik yoktur.
H;: isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun kurumsal yonetim ilkelerine
uygun idare yapis1 arasinda farklilik vardir.
Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun kurumsal yonetim ilkelerine
uygun idare yapis1 arasinda farklilik yoktur.
H,: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun iizerinde SPK ve Borsanin giiclii
kamu denetimi arasinda farklilik vardir.
H,: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun iizerinde SPK ve Borsanin giiclii
kamu denetimi arasinda farklilik yoktur.
H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun kiralama ve satis amacli yatirim
yapabilme imkan arasinda farklilik vardir.
H,: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’ nun kiralama ve satis amacl yatirim
yapabilme imkani arasinda farklilik yoktur.
H,: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun kendi projelerinde isletmecilik

yapabilme imkan1 arasinda farklilik vardir.
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Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO nun kendi projelerinde isletmecilik
yapabilme imkani arasinda farklilik yoktur.

70. H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, arazi fiyatlarinin yiiksekligi arasinda
farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, arazi fiyatlarmin yiiksekligi arasinda
farklilik yoktur.

71. H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, insaat maliyetlerinin yiiksekligi arasinda
farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, insaat maliyetlerinin yiiksekligi arasinda
farklilik yoktur.

72. Hy: lsletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, turizm sektériinde GYO uygulamasi
sektoriin geligmesine katki saglamasi arasinda farklilik vardir.

Hy: isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, turizm sektdriinde GYO uygulamasi
sektoriin gelismesine katki saglamasi arasinda farklilik yoktur.

73. H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, turizm sektdriinde GYO olarak faaliyet
gosterme ve yatirimi gelistirme istegi arasinda farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, turizm sektériinde GYO olarak faaliyet
gosterme ve yatirimi gelistirme istegi arasinda farklilik yoktur.

74. H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO konusunda bilgi yetersizligi arasinda
farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO konusunda bilgi yetersizligi arasinda
farklilik yoktur.

75. H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, toplam 10 milyon dolarhik yatirimin yiizde
25’ine sahip olmaktansa 2.5 milyon dolarlik bir yatirimin yiizde 100’{ine sahip olma arasinda farklilik
vardir.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, toplam 10 milyon dolarlik yatirimin yiizde
25’ine sahip olmaktansa 2.5 milyon dolarlik bir yatirnmin yiizde 100’iine sahip olma arasinda farklilik
yoktur.

76. H,: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, hayatta daima kiiciik olsun benim olsun
felsefesi arasinda farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, hayatta daima kii¢iik olsun benim olsun
felsefesi arasinda farklilik yoktur.

Varyans analizi sonucu elde edilen bilgiler neticesinde anlamlilik degerlerinin (sigma) ,05’ten kiiclik olmasi

nedeniyle sadece bes 6nermede, “bireysel yatirimcilarin tasarruflarinin toplanmasini saglar”, “SPK ve Borsanin

LRI

giicli kamu denetimi bu alanda faaliyet gosterme iste§imi olumlu etkiliyor”, “vergiden muaf mali statii bu

CERNT3

alanda faaliyet gdsterme istegimi olumlu etkiliyor”, “turizm sektdriinde GYO olarak faaliyet gostermek ve
yatirimimi gelistirmek isterim”, “toplam 10 milyon dolarlik yatirimin yiizde 25’ ine sahip olmaktansa 2.5 milyon
dolarlik bir yatirimin yilizde 100’{ine sahip olmay1 tercih ederim”, anlamli farkliliklar g6zlenmis H; hipotezi
kabul edilmistir, digerlerinde anlamli bir farklilik elde edilememistir.

Tablo 3.15.: Gelecekte GYO ile Biiyiime Diisiincelerine Gore GYO Algilamalar1 Arasinda Farkhlik

Farkhhk Anlamhhk
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Bireysel Yatirnmeinin Evet Hayir
Tasarruflarinin 1,09091(*) ,030
Toplanmasini saglar.
kararsizim ,54545 ,385
Hayir evet -1,09091(*) ,030
kararsizim -,54545 413
kararsizim evet -,54545 ,385
hayir ,54545 413
Vergiden Muaf Statii Evet hayir 1,74825(%) 000
kararsizim ,20280 780
Hayir evet -1,74825(*) ,000
kararsizim -1,54545(%) ,000
kararsizim evet -,20280 ,780
hayir 1,54545(*) ,000
SPK ve Borsa Denetimi Evet hayir 1,34965(%) 1009
kararsizim 1,98601(*) ,000
Hayir evet -1,34965(*) ,009
kararsizim ,63636 329
kararsizim evet -1,98601(*) ,000
hayir -,63636 329
Turizm Sektoriinde GYO evet hayir «
Olarak Faaliyet Gosterme 1,O9790(*) 021
kararsizim ,55245 341
hayir evet -1,09790(*) 021
kararsizim -,54545 378
kararsizim evet -,55245 341
hayir ,54545 378
Yatirnmin %100'iine Sahip | evet hayir _16783 916
Olma i '
kararsizim ,92308 ,088
hayir evet ,16783 916
kararsizim 1,09091(*) ,047
kararsizim evet -,92308 ,088
hayir -1,09091(*) ,047

Katilimeilar genellikle ifadelere katilmalarma ragmen su anda GYO’ya doniismeyi diisiinmemektedirler.
Bunun nedenini de bugiinkii 6zkaynaklarin faaliyetlerini ¢ok kolay finanse etmesi ve karlilik ile biiytimeleri
seklinde belirtmislerdir. GYO’ya doniismeyi ancak zaman iginde ciro bazinda belli bir doyuma ulagtiklarinda ve
bagka bir hedef belirleyemediklerinde diisiindiiklerini ifade etmislerdir. Bunun yaninda turizmin yeterince
gelismis bir sektdr olmadigini, birgok eksikliklerin bulundugunu ve bu baglamda gelecek endisesi i¢inde daha

fazla risk almak istemediklerini sdylemislerdir. Az da olsa bazi katilimcilar IMKB’de GYO hisseleri aldiklarini
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belirtmis ama bazi dénemlerde yasanan ekonomik krizler neticesinde ¢ok kayiplar yasadiklarini ve bireysel
katilimcilarin zaten kiiglik parcalar halinde olan tasarruflarinin da bu sekilde kaybetmelerini ¢ok riskli
bulduklarin1 sdylemiglerdir. Katilimeilarin ¢ogu bagimsiz is yapmak istediklerini, ortakliklardan uzak
durduklarini, biirokratik islerle ilgilenmek istemediklerini, denetim ve vergisel sorumluluk getirecek, hesaplarin

daha seffaf olmasini isteyecek iglerden miimkiin oldugunca uzak durduklarini belirtmislerdir.
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SONUC VE ONERILER

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari (GYO) oOzellikle finansman kaynaklarimin kisitli oldugu gayrimenkul
sektoriine kurumsal sermayenin girebilmesi ve biiyiik ve nitelikli projelerin gerceklestirilebilmesi i¢in 6nemli
yatirim araglarindandir. Baslangi¢ yillarinda daha ¢ok kiralik gayrimenkul portfoylerine yatirim yaparak
bliytiyen GYO sirketleri zaman icinde daha ¢ok gayrimenkul gelistiriciligi fonksiyonuna kaymislar bunun
sonucunda da portfoy yapilarinda gelistirme projelerinin orani yiikselmistir. Ticari gayrimenkuller agirlikli bir
portfoy yapisina sahip olan GYO sirketleri giderek artan bir sekilde konut, otel ve aligverig merkezi yatirimlarina
yonelmeye baglamiglardir.

Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii dis piyasalarda yasanan olumlu gelismelere paralel olarak 2000’11 yillarda
yasadig altin ¢agin sonrasinda 6zellikle ABD’de yasanan sub-prime konut kredisi krizi ve ardindan gelen global
Olcekli finansal kurumlardaki g¢okiisler neticesinde onemli daralmalar yagamistir. 2008 ve 2009 yillarinda
Tiirkiye’de de gayrimenkul fiyatlarinda dnemli diisiisler yasanmig ve bu son iki yil gayrimenkul yatirimlarinda
bir durgunluk ve daralma donemi olmustur.

Yasanan kiiresel krizler tiim sektorleri oldugu gibi turizm sektoriinii de olumsuz etkilemistir. 2009 yili turizm
sezonunun diinya genelinde kayiplarin yasandigi bir yil olarak gegmis, diinya turizm sektdriinde kiiresel krizin de
etkisiyle dengeler degismeye baslamistir. Turizm sektoriinde gelecekte benzer sorunlarla karsilasmak istemeyen
iilkeler ¢esitli tedbirler alarak uyguladiklart turizm sistem ve modellerini yeniden gozden gegirmeye
baglamislardir. Turizm sektdriinde markalasma ve yasanan krizden bu yolla ¢ikilabilecegi diisiincesi
markalasmanin Tiirkiye’de yavas yavas baglamasii saglamistir. Yabanci markalar artik sadece Istanbul veya
Antalya gibi birkag resort degil Anadolu’nun iglerine girme egilimi gostermektedirler. Kalitesi belli sinirda fakat
fiyati makul olan otellerin Anadolu i¢in fizibilitesi yapilmakta, kent merkezlerinde turizm ¢ipa olarak
kullanilmaktadir. Bagka bir anlatimla bir aligveris merkeziyle beraber, marinanin, otelin ve turizmin hep birlikte
hareket ettigi goriilmektedir. Halbuki marinanin kendisi de otelin kendisi de turizmdir. Boylelikle 6zellikle
biiytiik kentlerde karigimli yatirimlar 6n plana ¢ikmaktadir.

Tirkiye’deki gayrimenkul alim sekline bakildiginda Batili iilkelerdekinden farkli olarak gayrimenkul
yatirimlarinin tamamina yakininin finansmani 6zkaynaklardan saglanirken ABD’de insaat yatirimlarinin %70°’lik
bir kismi kurumsal sermaye tarafindan yapilmaktadir. Tiirkiye’de ise bu oran sadece %S5 seviyesindedir. Ayni
zamanda Tirkiye’de bu yatirimlarin %3’tine yakini sermaye piyasasi araglari ile finanse edilirken ayni oran
ABD’de %60 seviyesindedir. Bu farkliligin temel nedeni yillardir devam eden yiiksek enflasyon ve faiz ortami
nedeniyle kullanimi miimkiin olmayan uzun vadeli kredilerdir. Gayrimenkuller yiiksek faiz oranlar1 ve yapi
maliyetleri gibi baz1 makroekonomik nedenlerden dolay:1 daha cekici gériinmektedir. Gayrimenkul yatirimcilar
icin karli bir yatirim aracidir. Gayrimenkul gelirleri doviz islemleri ve hisse senetleri piyasasindan ¢ok daha
fazladir. Yatirimeilar faiz oranlarinin yiikselisinden zarar gorebilirler ama faiz oranlar1 genellikle enflasyonla
birlikte ytikselir.

Gelismis tilkelerde dahil olmak tizere GYO’nun tesviki ve gelistirilmesi amaciyla ¢esitli vergi avantajlar
getirilmistir. GYO kurumlar vergisinden istisna tutulurken, gelir vergisi orani ise sifirdir. GYO’ya iliskin

kurumlar vergisi istisnast kurulusun veya GYO’ya doniisimiin Ticaret Siciline tescil ve Ticaret Sicili
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Gazetesi'nde yayinlanmasi ile baslar. Istisnanin uygulanmasi icin halka acilma ve hisse senetlerinin borsaya
kotasyonu sart degildir. Gayrimenkul sektoriine ve iilke ekonomisine dnemli katkilar1 bulunan GYO’ya getirilen
vergisel tesvikler sektdriin gelisiminde rol oynamaktadir. Ancak taninan tesvikler sektdérde bulunan GYO’nun
faaliyetlerini daha etkin siirdiirebilmeleri i¢in yeterli goziikmemektedir. Vergi kanunlar1 karsisinda ayni statiiye
tabi olan yatirim ortakliklarindan farkli olarak GYO portfoylerini yonetirken dogrudan yatirim maliyeti ile ilgisi
olmayan ama yatirimin gerceklesmesini giiclestiren ek maliyetlere katlanmaktadirlar. Bu maliyetlerin basinda
Katma Vergisi (KDV) gelmektedir. KDV Kanunu geregi GYO’nun gelir veya kurumlar vergisi miikelleflerinden
satin aldiklar1 gayrimenkuller igin 6deyecekleri KDV orami %15°dir. Portfoylerini uzun vadeli yonetmeleri esas
olan ve odedikleri KDV’yi projeye dahil gayrimenkuller satisa konu oluncaya kadar mahsuplasma imkam
bulunmayan GYO’nun 6demis oldugu KDV mahsuplasma zamanina kadar reel degerini yitirmektedir.
Boylelikle KDV GYO i¢in ekstra bir finansman yiikii haline gelmektedir.

Turizm sektdriiniin GYO uygulamasina bakis acilarini tespit etmek amaciyla yapilan arastirmadan elde edilen
bulgular su sekilde dzetlenebilir:

v' Turizm sektdriinde faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin gayrimenkul yatirim ortakliklari
algilamalari tespit edilmis ve dnermelere verilen cevaplarin dagilimlar teker teker sunulmustur.

v' Aragtirmada GYO uygulamalarina turizm sektoriinde faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin
egilimleri hakkinda bilgi edinmek amaci ile hazirlanan 6lgege iliskin giivenilirlik analizi sonucunda
Alpha katsayis1 0.87 olarak tespit edilmistir. Bu sonug giivenirliligin yiiksek oldugunu gostermektedir.

v' Elde edilen bulgular sonucunda, isletmelerin faaliyet siireleri arttikca GYO ile biiyliime diisiincesi de
artmustir. Sadece 16 yil ve iizeri faaliyet gosteren isletmelerde tersi bir durum gozlenmektedir. Bunun
nedenini yiiz yiize yapilan anket sirasinda katilimcilar, ‘uzun yillar turizm sektoriinde faaliyet
gosterdiklerini ve kurumsallagma olmadigi i¢inde yeni adimlar atmak igin risk almak istemedikleri’
seklinde belirtmiglerdir.

v' Aragtirmanin sonucunda katilimcilar gayrimenkul yatirim ortakliklari hakkindaki ifadelere olumlu
yaklagmalarina ragmen, 6zellikle bu konudaki bilgi yetersizliginin ¢ok fazla oldugu yapilan gériismeler
sonucunda anlasilmistir. Ankette yer alan, ‘GYO konusunda ¢ok fazla bilgim olmadig1 i¢in bu alanda
faaliyet gostermek istemiyorum’ ifadesine % 48,6’ lik bir oranla katilmislar, % 22,9’ luk bir oranla
kararsiz kalmislardir.

v Diger taraftan ankette yer alan, ‘GYO iizerinde SPK ve Borsanin giiglii kamu denetimi bu alanda
faaliyet gosterme istegimi olumlu etkiliyor’ ifadesine toplamda 19 katilimcr katilirken, 13 katilimer
katilmamustir.

v' GYO’ nin ¢ok ortakli sirket yapisi bu alanda faaliyet gosterme istegimi olumsuz etkiliyor, ifadesine 12
katilimei katilirken, 13 katilimer % 37,1 lik oranla katilmamistir.

v GYO’ nmin yatirim aracilil nedeniyle vergiden muaf mali statii bu alanda faaliyet gdsterme istegimi
olumlu etkiliyor, ifadesine toplamda 26 katilime1 % 74,3’ liik bir oranla katilmislardir, vergi muafiyeti
GYO'’ na katilimi cazip hale getirmektedir.

V' ‘Arazi fiyatlarinin yiiksekligi yapilacak yatirimlari olumsuz yonde etkilemektedir’ ifadesine, 30
katilime1 % 85,7’ lik bir oranla ve ‘Ingaat maliyetlerinin yiiksekligi yapilacak yatirimlari olumsuz yénde
etkilemektedir’ ifadesine, 23 katilimci % 65,7 lik bir oranla katilmamiglardir. Bunun nedenini de,
isletmelerin bugiinkii 6zkaynaklari ile faaliyetlerini ¢ok kolay finanse etmesi ve herhangi bir finansal

sikint1 yasamamalar1 seklinde belirtmislerdir.
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v' Ayni zamanda, hemen hemen tiim katilimcilar turizmde gelecek endigesi yagamalarindan ve borsadaki
dalgalanmalar neticesinde, bir de bilmedikleri bir sektore girerek risk almak istememektedirler.

Sonug olarak turizm sektoriinde gayrimenkul yatirim ortakliklarinin gelistirilmesi i¢in bu alanda ciddi bir
tamtimin  yapilmasi, GYO’nin nasil faaliyet gosterdiklerinin, avantajlarmin ve faydalarinin belirtilmesi
gerekmektedir. Yine bu konuda iiniversitelerle isbirligi i¢ine gidilebilir, turizm sektorii ile tiniversitelerin ortak
calismalar1 artirilabilir ve orta ve iist diizey yoneticilerin master ve doktora programlarinda egitim gdrmeleri
saglanabilir.

Bununla birlikte GYO’ nda ingaat yasaginin kaldirilmasi bu alandaki gelismeleri olumlu yonde etkileyecektir.
Bu yasagin sektdr bazinda ele alinmasi uygun olacaktir. Olumsuzluklarin giderilmesi igin hukuki engellerin
kaldirilmasit gerekmektedir. Turizm sektdriinde ise sikint1 finansman yetersizligi degil, nakit yonetimi sorunudur.

Uluslararasi zincir otellere katilarak ve onlarla isbirligi yapilarak kurumsallagsma saglanabilir.
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EK-1

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI ANKETI

Sayin Yetkili,

Bu anket ¢aligmasmin amaci1 Akdeniz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Turizm Isletmeciligi ve
Otelcilik Anabilim Dali Yiiksek Lisans Ogrencisi Esin YELGEN tarafindan hazirlanan “Turizm
Sektorinde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari-GYO” adli tez c¢aligmasi i¢in alan aragtirmasi
yapmaktir. Anket caligmasi ile turizm sektdriinde 6nde gelen igletme ydnetici ve sahiplerinin turizm
sektoriinde GYO uygulamalarina bakis agilar1 saptanmaya caligilacaktir. Elde edilecek bilgiler sirket
ismi belirtilmeden kullanilacak olup, bu baglamda vereceginiz bilgiler caligmanin saglikl

sonuc¢landirilmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Dog. Dr. Siileyman UYAR

1. isletmenin Hukuki Yapisi 2. Tesisteki Goreviniz
o AS. () e  Genel Miidiir ()
e Limited Sti () e  Otel Sahibi ()
e Diger ( Liitfen Belirtiniz)............ e Mali Isler Direktorii ()
3. Yasmz 4. Turizm Sektoriinde Geg¢irdiginiz Yil
e 20-30 () e 0-5 ()
e 31-40 () o 6-11 @)
o 41-50 () o 12-17 ()
e Slvetzeri () e 18yilveiizeri ()
5. isletmenizin Faaliyet Siiresi 6. Guruba Bagli Otel Sayisi
e (-3 () e
7. Bagli Otellerin Toplam Alan1
e 47 () (M2
8. Otelin Miilkiyeti Size Mi Ait?
* 811 ) eEvet ()
eHayir ()
* 1215 ) 9. Grup Otellerinizde GYO Uygulamas: Yapilmakta
. Midir?
e 16 Yilveizeri () oEvet 0)
eHayir ()
10. Herhangi Bir GYO’na Katiliminiz Oldu Mu?
eEvet ()
eHayir ()

11. Gelecekte Sirketinizi GYO Seklinde Yapilanma ile
Biiylitmeyi Diigiiniir Miisiiniiz ?

eEvet ()

eHayir ()

eKarasizim ()
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Liitfen en uygun secenegi (X) ile belirtiniz
Katilimcilarin Turizm Sektoriinde Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar (GYO)
Uygulamasina iliskin Goriisleri

Hi¢ Katilmiyorum

Katilmiyorum

Kararsizim

Katihlyorum

Tamamen
Katiiyorum

1. GYO kiiciik parcalar halinde olan bireysel yatirimeilarin tasarruflarinin toplanmasin
saglar.

2. GYO kii¢iik pargalar halinde olan kurumsal yatirimcilarin tasarruflarinin toplanmasini
saglar.

3. GYO’ nin en az % 49’ unun halka acik sirket yapis1 ve halka acik olma zorunlulugu
bu alanda faaliyet gosterme istegimi olumsuz yonde etkiliyor.

4. GYO’ nin ¢ok ortakli sirket yapisi bu alanda faaliyet gdsterme istegimi olumsuz
yonde etkiliyor.

5. GYO’ nin, hisse senetlerinin borsada iglem gorebilmesi bu alanda faaliyet gosterme
istegimi olumsuz yonde etkiliyor.

6. GYO’ nin, ingaat isleri ile ugrasma yasagi bu alanda faaliyet gosterme istegimi
olumsuz yonde etkiliyor.

7. GYO’ nin, yatirim araciligl nedeniyle vergiden muaf mali statiisii bu alanda faaliyet
gosterme istegimi olumlu yonde etkiliyor.

8. GYO’ nin diisiik riski saglama amaciyla ¢esitlendirilmis portféy yapisi. bu alanda
faaliyet gdsterme istegimi olumlu yonde etkiliyor.

9. GYO’ nin, kurumsal yonetim ilkelerine uygun idare yapisi bu alanda faaliyet
gosterme istegimi olumlu yonde etkiliyor.

10. GYO iizerinde SPK ve Borsanin gii¢lii kamu denetimi bu alanda faaliyet gosterme
istegimi olumlu yonde etkiliyor.

11. GYO’ nin, kiralama ve satis amagh yatirim yapabilme imkani bu alanda faaliyet
gosterme istegimi olumlu yonde etkiliyor.

12. GYO’ nin, kendi projelerinde isletmecilik yapabilme imkani bu alanda faaliyet
gosterme istegimi olumlu yonde etkiliyor.

13. Arazi fiyatlarinin yiiksekligi yapilacak yatirimlari olumsuz yonde etkilemektedir.

14. Insaat maliyetlerinin yiiksekligi yapilacak yatirimlari olumsuz ydnde etkilemektedir.

15. Turizm sektoriinde GYO uygulamasi sektoriin gelismesine katki saglayacaktir.

16. Turizm sektoriinde GYO olarak faaliyet géstermek ve yatirmmimi gelistirmek
isterim.

17. GYO konusunda ¢ok fazla bilgim olmadig i¢in bu alanda faaliyet gostermek
istemiyorum.

18. Toplam 10 milyon dolarlik yatirimin yiizde 25’ine sahip olmaktansa 2.5 milyon
dolarlik bir yatirimin yiizde 100’iine sahip olmayi tercih ederim.

19. Hayatta daima kiigiik olsun benim olsun felsefesini giittiim.
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EK-2

GYO’na Ait Hisse Allmimnin GYO Algilamalar:1 Acisindan Karsilastirilmasi (t-testi)

Std.  Std.| F | Sig. | Sig.(2-
GYQ’ya ait hisse alim N | Ortalama | Sapma Hata Tailed)
evet 3 4,0000 ,00000 | ,00000 ,391
Bireysel yatirimci hayir 1 34375 | 110534 | 19540 6,066 | ,019 007
evet 3 3,6667 | 1,52753 | ,88192 ,433
K 1 yat i 2
urumsatyatiftmet | hayir 320 31250 1,00085 19443 270 | 0 1 605
evet 3 2,3333 , 57735 | ,33333 ,430
%49'u halk: k i 491 1
#od9ubalkaagtk | hayir 32 28438 108000 19108 0 07 264
evet 3 3,6667 , 57735 | ,33333 274
Cok ortakli sirket
2,300 | ,139
yapist hayir 32 2,9688 | 1,06208 @ ,18775| ,154
evet 3 2,6667 | 1,15470 | ,66667 ,594
Hisse senetleri
islemi hayir 32 3,0313 | 1,12119 | ,19820 ,080 | 780 ,645
evet 1,2018
Insaat isleri yasagi 3 3,3333 | 2,08167 511,609 | 213 A43
hayir 32 2,7188 | 1,25040 | ,22104 ,662
evet 3 4,3333 , 57735 | ,33333 ,344
Vergiden muaf
by 1,031 | ,317
statii hayir 32 3,7188 | 1,08462 | ,19174 ,195
Cesitlendirilmis evet 3 4,3333 , 57735 | ,33333 o1s 478 ,213
portfSy yapist hayir 32 3,6250 | 94186 | 16650 150
evet 3 4,0000 | 1,00000 | ,57735 ,584
Kurumsal yonetim | hayir 320 36875 93109 deae0 0 | 0T gag
evet 3 4,0000 | 1,00000 | ,57735 ,185
SPK ve borsa
.. 12 2
denetimi hayir 32 2,9375 | 1,31830 | ,23304 3,0 09 ,196
evet 3 4,0000 ,00000 | ,00000 421
Kiralama ve satig
4
amaci hayir 32 3,5313 ,98323 | ,17381 733|037 ,011
evet 3 4,3333 57735 | ,33333 217
Kendi projelerinde
. o 1,661 | 2
isletmecilik hayir 32 3,4688 | 1,16354 | ,20569 661,206 ,096
evet 3 1,3333 57735 | ,33333 ,069
Arazi fiyatlarinin 019 891
yiiksekligi hayir 32 2,2188 , 79248 | ,14009 | ° ’ ,099
‘ evet 3 1,6667 57735 | ,33333 ,156
Insaat 1,110 | ,300
maliyetlerinin hagi 32 2,5625 | 1,04534 18479 1090
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yiiksekligi

evet 3 3,6667 | 1,52753 | ,88192 ,362
GYO'nun turizme
.. 092 764
etkisi hayir 32 2,9688 | 1,23090 | 21759 | ° ’ ,515
evet 3 4,0000 | 1,00000 | ,57735 ,061
Turizm sektoriinde
gyo olarak faaliyet hayir ,L190 | ,666
gbsterme 32 2,8438 98732 | ,17453 ,175
GYO konusunda evet 3 3,6667 | 1,52753 | ,88192 170 s ,454
bilgi yetersizligi | hayir 32| 31250 115703 20454 | ’ 605
Evet 3 2,6667 | 1,15470 | ,66667 ,976
Yatirimin %100'%ne 173 680
sahip olma hayir 32 2,6875 | 1,11984 | ,19796 | ° ’ ,978
evet 3 3,6667 | 1,52753 | ,88192 ,542
Kiiciik olsun benim
olsun hayir 32 4,0313 93272 | ,16488 | 1,213 | ,279 722
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EK-3

Isletmelerin Hukuki Yapisinin GYO Algilamalar1 Acisindan Karsilagtirilmas: (t-testi)

Ortala Std. Std. F Sig. Sig.(2
Isletmenin hukuki yapisi | N ma Sapma Hata tailed)
anonim sirket 31 3,4839 | 1,12163 ,20145 978
Bireysel yatirimet limited sirket 4 3.5000 57735 73368 1,412 ,243 965
anonim sirket 31 3,1290 | 1,17592 ,21120 ,543
Kurumsal yatirimet limited sirket 4 3.5000 57735 »8868 3,416 ,074 335
anonim sirket 31 2,6774 | 1,04521 ,18773 ,053
7049w halka agik limited sirket 4 37500 50000 25000 | S84 057 011
anonim sirket 31 3,0645 ,99785 ,17922 ,578
Cok ortakl1 girket limited sirket
yapisi 4| 27500 1,50000| ,75000 2,359 | 134 ,708
anonim sirket 31 2,9677 | 1,13970 | ,20470 ,640
Hisse senetleri islemi | limited sirket 4 32500 95743 47871 ,849 ,363 615
' anonim sirket 31 2,8710 | 1,35995 ,24425 215
Ingaat isleri yasagi limited sirket 4 2.0000 00000 00000 16,212 | ,000 001
anonim sirket 31 3,6774 | 1,07663 ,19337 ,146
Vergiden muaf statii limited sirket 4 4.5000 57735 28868 1,100 ,302 055
Cesitlendirilmis anonim sirket 31 3,7097 93783 16844 056 ]14 678
portfoy yapisi limited sirket 4 35000 1.00000 50000 ’ ’ 713
anonim sirket 31 3,6452 ,95038 ,L17069 ,224
Kurumsal yonetim | limited sirket 4| 42500 50000 25000 0 | 326 090
anonim sirket 31 2,9032 | 1,32551 ,23807 ,118
SPK ve borsa limited sirket
denetimi 4| 4,0000| ,81650| ,40825 7011 012 ,065
anonim sirket 31 3,5484 ,92516 ,L16616 ,695
Kiralama ve satis limited sirket
amaclt 41 3,7500 | 1,25831 ,62915 296 590 , 775
Kendi projelerinde anonim sirket 31 341941 1,14816 | 20622 1.735 197 076
isletmecilik limited sirket 4 45000 57735 28868 020
anonim sirket 31 2,1613 ,82044 ,14735 ,714
Arazi fiyatlarmin limited sirket 005 942
yiiksekligi 4| 2,0000| ,81650 | ,40825| ° ’ ,730
. . .. L 31 2,4839 | 1,02862 ,18475 977
Ingaat maliyetlerinin | anonim sirket 397 533
yiksekligi limited sirket 41 25000| 129099 64550 ’ 982
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_ anonim sirket 31 3,0323 | 1,30343 ,23410 ,962

GYQ'nun turizme limited sirket 2301 139
etkisi 41 3,0000| ,81650 ,40825| ’ ,948
Turizm sektOriinde anonim sirket 31 2,9032 | 1,07563 19319 33

GYO olarak faaliyet limited sirket 2,906 ,098
gosterme 4| 3,2500| ,50000 | ,25000 ,307
GYO konusunda bilgi | anonim sirket 31 316131 1,21372 1 21799 570 456 ,890
yetersizligi limited sirket 41 32500 05743 47871 ’ ’ 74
anonim sirket 31 2,6774 | 1,07663 ,19337 ,904

Yatirimin %100'{ine limited sirket 1.465 235
sahip olma 4| 2,7500 | 1,50000 | ,75000| °’ ’ ,931
anonim sirket 31 3,8710 95715 ,17191 ,026

Kiigiik olsun benim limited sirket 6,815 013
olsun 4] 5,0000| ,00000 ,00000| ’ ,000
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EK-4

Isletmelerin Miilkiyet Durumunun GYO Algilamalar1 Acisindan Karsilagtirilmas: (t-testi)

Std. F Sig. | Sig. (2-

miilkiyet durumu | N | Ortalama | Sapma Std. Hata tailed)
Evet 30 3,3333 1,06134 ,19377 ,037
Bireysel yatirimci Hayir 5 4,4000 54772 24495 2,624 | ,115 007
Evet 30 3,1000 1,15520 ,21091 ,365
Kurumsal yatirimci Hayir 5 3.6000 89443 40000 1,277 | ,267 308
Evet 30 2,9333 1,08066 ,19730 ,065
%49'u halka agik Hayir 5 2.0000 00000 00000 16,619 | ,000 000
Evet 30 2,9667 1,06620 ,19466 ,398
Cok ortakli sirket yapist Hayir 5 3.4000 89443 40000 533 | 471 367
Evet 30 3,0000 1,14470 ,20899 1,000
Hisse senetleri islemi Hayir 5 3.0000 100000 44721 ,643 | 428 1,000
' Evet 30 2,8667 1,35782 ,24790 ,298
Insaat isleri yasagi Hayir 5 2.2000 83666 37417 5,648 | ,023 175
Evet 30 3,6333 1,06620 ,19466 ,058
Vergiden muaf statii Hayir 5 4,6000 54772 24495 1,652 | ,208 011
Cesitlendirilmis portfoy | evet 30 3,6000 93218 17019 035 853 187
yaptst Hayir 5| 42000 83666 37417 | 196
Evet 30 3,7667 ,93526 ,17075 ,420
Kurumsal yonetim Hayir 5| 34000 89443 40000 | 000 705 45
Evet 30 2,9667 1,37674 ,25136 ,504
SPK ve borsa denetimi | Hayir 5 3.4000 89443 40000 4,048 | ,052 387
Evet 30 3,5000 1,00858 ,18414 ,282
Kiralama ve satis amac1 | Hayir 5 4,0000 00000 00000 8,788 | ,006 011
ﬁleer;gliepcri(l)ijﬁlerinde %Vaet_ 30 3,5667 1,22287 ,22326 2379|133 ,768
o 50 34000 54772 24495 624
. Evet 30 2,1333 ,77608 ,14169 ,868
?gﬁ:élg?giﬂarmm Hayir 5 2,2000 1,09545 ,48990 837 1,367 ,901
Insaat maliyetlerinin evet 30 2,5000 107479 19623 383 | 540 846
yiiksekligi Hayir 5| 24000 89443 40000 | 830
Evet 30 3,0333 1,27261 ,23235 ,957
GYO'nun turizme etkisi | Hayir 5 3,0000 122474 54772 ,458 | ,503 957
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Turizm sektoriinde ovet 30 2,9667 1,06620 ,19466 742

GYO olarak faaliyet ,465 | ,500

gosterme Hayir 5 2,8000 ,83666 37417 ,706

GYO konusunda bilgi | evet 30 3,3333 1,09334 ,19962 1| aas ,044

yetersizligi Hayir 5 22000 | 1,30384 58310 126
Evet 30 2,5667 1,10433 ,20162 ,120

o e

Yat.lrlmm %100ne . 914 | 346

sahip olma Hayir 5 3,4000 ,89443 ,40000 ,110
Evet 30 3,9333 1,01483 ,18528 327

Kiigiik olsun benim

olsun Hayir 5 4,4000 ,54772 24495 | 1,719 | ,199 ,161
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EK-5

Gelecekte GYO ile Biiyiime Diisiincesinin GYO Algilamalar1 Acisindan Karsilastirilmasi (one-way anova)

Gelecekteki GYO ile Biiyiime N | Ortalama | Std. Sapma | Std. Hata F Sig.
Bireysel Yatirimci Evet 13 4,0000 57735 ,L16013
Hay1r 11 2,9091 1,30035 ,39207
Kararsizim 11 3,4545 1,03573 ,31228 3,594 039
Total 35 3,4857 1,06747 ,18044
Kurumsal Yatirime1 Evet 13 3,4615 ,96742 ,26831
Hayir 11 3,0909 1,30035 ,39207 749 431
Kararsizim 11 2,9091 1,13618 ,34257 | ’
Total 35 3,1714 1,12422 ,19003
%49'u halka acik Evet 13 2,9231 1,03775 ,28782
Hayir 11 3,1818 1,16775 ,35209
Kararsizim 11 2,2727 ,78625 ,23706 2,374 109
Total 35 2,8000 1,05161 17775
Cok ortakl sirket yapis1 | Evet 13 3,0000 1,08012 ,29957
Hay1r 11 3,0000 1,18322 ,35675 027 973
Kararsizim 11 3,0909 ,94388 ,28459
Total 35 3,0286 1,04278 ,17626
Hisse senetleri islemi Evet 13 3,2308 1,01274 ,28088
Hayir 11 2,9091 1,30035 ,39207
Kararsizim 11 2,8182 1,07872 ,32525 449 642
Total 35 3,0000 1,11144 ,18787
Insaat isleri yasag1 Evet 13 2,8462 1,28103 ,35529
Hayir 11 2,9091 1,51357 ,45636 235 792
Kararsizim 11 2,5455 1,21356 ,36590
Total 35 2,7714 1,30802 ,22110
Vergiden muaf statii Evet 13 4,3846 ,50637 ,14044
Hay1r 11 2,6364 1,02691 ,30963
Kararsizim 11 4,1818 ,60302 ,18182 19,387 ;000
Total 35 3,7714 1,05957 ,L17910
Cesitlendirilmis portfoy | Evet 13 4,0769 ,75955 ,21066
yapisi Hayir 11 3,4545 1,21356 ,36590 1.920 163
Kararsizim 11 3,4545 ,68755 ,20730 ’ ’
Total 35 3,6857 ,93215 ,15756
Kurumsal yonetim Evet 13 4,0769 ,49355 ,13689
Hayir 11 3,6364 1,36182 ,41060
Kararsizim 11 3,3636 ,67420 ,20328 1,924 162
Total 35 3,7143 ,92582 ,15649
SPK ve borsa denetimi | Evet 13 4,0769 ,49355 ,L13689
Hay1r 11 2,7273 1,27208 ,38355
Kararsizim 11 2,0909 1,22103 ,36815 11,740 000
Total 35 3,0286 1,31699 ,22261
Kiralama ve Satis amaci | Evet 13 3,8462 ,55470 ,15385
Hayir 11 3,0909 1,30035 ,39207
Kararsizim 11 3,7273 78625 ,23706 2,263 120
Total 35 3,5714 ,94824 ,16028
Kendi projelerinde Evet 13 4,0769 ,64051 ,17765 | 2,455 ,102
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isletmecilik Hayir 11 3,2727 1,48936 ,44906
Kararsizim 11 3,1818 1,07872 ,32525
Total 35 3,5429 1,14642 ,19378

Arazi fiyatlarmin Evet 13 2,0000 57735 ,L16013

yiksekligi Hayir 11 2,4545 1,03573 31228 | 00 314
Kararsizim 11 2,0000 , 77460 ,23355 ’ ’
Total 35 2,1429 ,80961 ,13685

Insaat maliyetlerinin Evet 13 2,4615 1,05003 ,29123

yuksekligi Hay1r 11 2,5455 1,21356 36590 | s 975
Kararsizim 11 2,4545 ,93420 28167 | ’
Total 35 2,4857 1,03955 ,17572

GYO'nun turizme etkisi | Evet 13 3,3077 1,03155 ,28610
Hayir 11 3,2727 1,19087 ,35906 1776 186
Kararsizim 11 2,4545 1,43970 ,43408
Total 35 3,0286 1,24819 ,21098

Turizm sektdriinde Evet 13 3,4615 ,87706 ,24325

GYO olarak faaliyet Hayir 11 2,3636 ,92442 ;27872

gosterme Kararsizim 11 2,9091 1,04447 | 31492 4,016 028
Total 35 2,9429 1,02736 ,17366

GYO konusunda bilgi Evet 13 2,8462 1,51911 ,42133

yetersizligi Hay1r 11 3,3636 1,12006 ,33771 782 466
Kararsizim 11 3,3636 ,67420 ,20328 | ’
Total 35 3,1714 1,17538 ,19868

Yatirimin %100'iine Evet 13 2,9231 ,95407 ,26461

sahip olma Hayir 11 3,0909 1,30035 39207 5 0o 037
Kararsizim 11 2,0000 , 77460 ,23355 ’ ’
Total 35 2,6857 1,10537 ,18684

Kiigiik olsun benim Evet 13 4,1538 1,06819 ,29626

olsun Hayir 11 4,2727 ,46710 ,14084 1.901 166
Kararsizim 11 3,5455 1,12815 ,34015 ’ ’
Total 35 4,0000 97014 ,16398
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