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Kirdan kente yasanan gog, niifus artigi, dogal afetler gibi unsurlar kentlesme siirecini belirlemektedir. Bu unsurlar,
kentsel toprak iizerinde yapilasma siirecini hizlandirmakta ve topragi sermayenin c¢ekim merkezleri haline
getirmektedir. Kent icinde farkli gelir gruplarinin ve yapilarin olmasi, konut sunumunda g¢esitlenmeyi ortaya
cikarmakta ve daha yasanabilir mekanlarin olusturulmasina zemin hazirlamaktadir. Bu ¢ercevede konut iiretim
stirecinde, insaat sektoriiniin farkli aktorlerini de igine alan bir yontem gelistirilmekte ve iilke ekonomisine katkist
icin diinya genelinde gayrimenkul sektoriine yonelik finansman sistemleri olusturulmaktadir. Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklart (GYO)’nin kurulmast da boyle bir gelismenin {irliniidiir. Buradaki amag biiyiik ¢apli konut
projelerinin ger¢eklestirilmesi i¢in finansal kaynak yaratmaktir. Kaynak transferi saglayan bu ortakliklarin kentsel
gelisim ve doniisiim siirecindeki ve tilke ekonomisinin gelisimindeki rolii biiytiktiir.

Bu caligmada GYO’nun gelisimi ve mevcut durumu diinya ve Tiirkiye genelinde ortaya konmus; konut tiretimi
acisindan iilkemizde Toplu Konut idaresi (TOKI) istiraki ile kurulan Emlak Konut GYO’nun isleyisi irdelenmis;
sirketin 2020 y1il1 faaliyet raporu verileri yardimiyla tamamlanan ve devam eden projeleri incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Konut Uretimi, Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, TOKI, Emlak Konut GYO

Development of Real Estate Investment Trust (REITS): The Status of
Emlak Konut as A REITs in TURKEY

Abstract

Factors such as rural-to-urban migration, and natural disasters in the population report determined the urbanization
process. These factors accelerate the process of building on the urban land and the land becomes the center of
attraction of the capital. The presence of different income groups and structures within the city reveals the
diversification in housing presentation and lays the foundation for the creation of more livable spaces. In the
housing production process in the world, a financing system for the real estate sector is created to improve the
functioning of the construction sector by a method that includes different actors and contributes to the country’s
economy. Such developments provide the establishment of Real Estate Investment Trusts (REITS); as a result,
financial resources are created for the realization of large-scale housing projects. The role of these partnerships,
which provide resource transfer, in the process of urban development and transformation and the development of
the country’s economy is important.

In this study is the development and current status of the REIT’s in the world and Turkey; the operation of Emlak
Konut REITs, which was established with the participation of the Housing Development Administration (TOKI)
in our country and has the highest market value in terms of housing production, has been scrutinized; with the help
of the company’s 2020 annual report data, completed and ongoing projects were examined.
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Giris

1950’11 yillarda tarimda modernlesme, sanayilesmenin hizlanmasi ve sehirlere gociin artmasiyla
glindeme gelen gecekondulagma ve kacak yapilasma, 6zellikle biiyiik sehirlerin gevrelerinde ve ¢ogu
kamu arazilerinin iizerinde ekonomik, sosyal, ¢evresel ve mekéansal sorunlara neden olmustur. Bu
sorunlarin ve konut talebinin giderilmesi i¢in merkezi yonetim tarafindan yasal mevzuatlar gikarilmisg
ve ilgili kamu kurum ve kuruluslart gérevlendirilmistir. 1980’lere kadar kent ¢eperindeki bos arazilerin
gecekondu mahallelerine doniisme siireci devam etmis ve 1980 sonrasinda neoliberal politikalar
ozellestirme, deregiilasyon ve kiiresellesme olgularini giindeme getirmistir. Bu yasanan kiiresel degisim
siireci sermayenin hizli bir sekilde kentsel arazi iizerindeki etkisini artirmistir. Kamu yoOnetimi
anlayiginda yasanan doniisiim, kentsel gelisim ve konut liretiminde merkezi yonetimin yaninda yerel
yonetimleri ve 0zel sektorii onemli bir aktdr haline getirmistir. 1999 yilinda yasanan Marmara
Depremi’nin yarattig1 yikici etkinin yaninda 2000°1i yillarin baginda katilim, ¢ok aktorlii karar alma
sireci ve STK’larin gii¢lendirilmesi kentsel doniisiime yonelik ¢abalar1 yogunlastirmistir. Bu dénemde
konut iiretimi acisindan TOKI nin yetkileri arttirilmis ve kurum bu gérevini istiraki ve gayrimenkul

yatirim ortaklig1 olan Emlak Konut GYO’nun destegiyle yerine getirmeye baslamistir.

1980°1i yillarda kiiresellesme ve serbest piyasa ekonomisinin etkisiyle birlikte finansal
piyasalarin gelismeye baslamasi gayrimenkul yatirimlarina olan ilgiyi artirmistir. Ulke ekonomisinde
lokomotif etkiye sahip olan ve bir¢ok alt sektorii besleyerek istihdam potansiyeli yaratan insaat sektorti,
ekonomik biiyiime i¢in dnemli bir belirleyici haline gelmistir. Konut iiretimi ve satisini etkileyen gelir,
kredi olanaklari, faiz, doviz kuru gibi makroekonomik gdstergeler gayrimenkul sektoriiniin yoniinii
belirlemektedir. Sektorde yasanan problemler, diizensizlikler ve belirsizliklerin giderilmesi ingaat
sektorii ile finansal piyasalar arasinda kurumsallagmanin 6niinti agmistir. Bu gelismeler dogrultusunda
ingaat sektorii ile finansal piyasalar arasinda iligkinin gelistirilmesi i¢in Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
(GYO) diinyada ve lilkemizde onemli sermaye piyasasi kurumlari haline gelmistir. Bu ortakliklar
gelistirilen biiyiik projelere yatirim yapmak, likidite saglamak ve tasarruflar1 bir biitiin olarak toplayarak

projelerin siirdiiriilebilirligi i¢in imk&n sunmaktadir.

Bu calismada, imtiyazli ortagi TOKI olan ve Tiirkiye’de konut {iretiminde koklii bir isletme olan
Emlak Konut GYO A.S.’nin durumu gayrimenkul yatirim ortakliginin diinya ve Tiirkiye’deki gelisim
siireci iizerinden ortaya konmaktadir. Ayrica sirketin kurumsal olarak faaliyet alanlari, is modelleri ve
2020 yili faaliyet rapor verileri 1s18inda konut satislari, tamamlanan ve devam eden projeleri

incelenmektedir.
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Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi (GYO) Kavrami ve Gelisimi

Gayrimenkul, bireysel yatirimeilarin yani sira birgok kurumsal yatirim portfdyiiniin 6nemli bir
pargasidir. Ancak gayrimenkul varliklarinin likidite ve verimlilik eksikligi ile yiiksek sermayelendirme
gibi bazi 0Ozelliklerinden dolay1r 6zel yatirnmcilar, dogrudan gayrimenkul sektoriine yatirim
yapmamaktadir. Yatirimeilarin ¢ogu i¢in bu engeller, biiyiik ticari gayrimenkullerin miilkiyetine
katilmalarin1 engellemektedir. Gayrimenkul yatirimeilart ¢oziim olarak, aralarinda gayrimenkul yatirim
fonlarinin veya giivenin 6nemli rol oynadigi alternatif gayrimenkul yatirimlarina ydnelmektedir

(Mazurczak, 2011: 115).

Sermaye Piyasast Mevzuatinda gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilmesine yonelik iki ana
model bulunmaktadir. Bunlar, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) ve Gayrimenkul Yatirim
Fonlar1 (GYF)’dir Niive Capital, 2020). “Her iki farkli model de gayrimenkullerin menkul
kiymetlestirilmesine, biiyilik 6l¢ekli gayrimenkul yatirimlarina likidite saglanmasina, ortaklik yapisi
kullanilarak gayrimenkul yatirimlarinin finanse edilmesine, yatirimcilarin GYF katilma paylarini/GYO
hisse senetlerini satin almak sartiyla bu yatirnmlardan elde edilen gelirlerden faydalanmasima olanak

tantyan yatirim araglaridir (Niive Capital, 2020).”

GYO; “Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ergevesinde Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK) tarafindan
diizenlenen gayrimenkul yatirim ortakliklar, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule
dayalr sermaye piyasast araglarina ve gayrimenkule dayali halklara yatirim yapmak suretiyle faaliyet
gosteren dzel bir portfoy yonetim sirketidir (SPK, 2007: 4).” GYO, apartmanlar, ofis binalari, depolar,
aligveris merkezleri gibi gelir getirici gayrimenkul projelerini hayata geciren ve isleten bir yapilanmadir
(Mazurczak, 2011: 118). Baska bir ifadeyle GYO’lar sahibi, isletmecisi, proje gelistiricisi veya idarecisi
oldugu gayrimenkullerden kira geliri ya da deger artisiyla kazang saglamay1 hedefleyen ve gayrimenkule
yatirim yapan sirketlerdir (Cikot, 2011: 23). GYO’larin paylar1 borsada islem gorebilmektedir. GYO’lar
portfoylerinde bulunan gayrimenkullerden sagladiklar1 kar ve gelirleri temettii olarak ortaklarina
aktarmaktadir (Cikot, 2011: 23). GYF ise, “nitelikli yatirimcilardan katilma paylari karsihiginda
toplanan paralarla, pay sahipleri hesabina inan¢h miilkiyet esaslarina gére, SPK tarafindan belirlenmis
varlik ve islemlerden olusan portfoyii isletmek amaciyla portfoy ve gayrimenkul portféy yonetim
sirketleri tarafindan siireli veya siiresiz olarak kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan malvarligidr (SPK,

2021).”

Genel olarak, gayrimenkul sektoriine kurumsal sermaye girisi saglamak ve nitelikli projeler
olusturmak amaciyla kurulan GYO’lar, sektérde, yasanan likidite sorununa ¢oziim sunmakta ve
yatirimceilara ait tasarruflari tek bir ¢at1 altinda toplayarak, biiyiik 6l¢ekli projelerin siirdiiriilebilirligine
olanak tanimaktadir (Milliyet Emlak, 2021). Kisaca GYO’lar, farkli yatirimei tiirleri i¢in gegerli olan
yatirim aract ve gayrimenkul piyasasiin gelisimi i¢in gerekli sermaye kaynagidir (Mazurczak, 2011:

116).
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GYO’lar, gelismisligin ve ekonomik kalkinmanin bir gostergesi olarak daha ¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde uygulama alani1 bulmaktadir. Genellikle hastane, park, aligveris merkezi, arazi
ve sosyal tesis projelerinde basvurulan GYO’larin giiniimiizde pek ¢ok 6rnegi vardir (Kandir ve Ozhan,
2018: 32). “Uzun vadeli konut finansmammn uygulanmasi ile sektore kurumsal sermaye girisini
saglayan GYO'lar, yeni sermaye piyasasi araci olarak piyasalarda etkin bir rol oynamaktadwr. Ilk
baslarda daha ¢ok kiralik gayrimenkul portfoylerine yatirim yaparak biiyiiyen GYO sirketleri, zaman
icinde daha ¢ok gayrimenkul gelistiriciligi fonksiyonu iistlenmistir (Reysas GYO, 2021). Nitekim son
yillarda GYO sirketleri, yeni konut ve aligveris merkezi yatrimlarina yénelmeye bagslamistir

(TSKBGYO, 2021).”

[lk GYO yapist 1960 yilinda ABD Kongresi tarafindan resmen taninmustir. 1961 yilinda
Massachusetts eyaletinde Real Estate Investment Trusts (REITs) olarak faaliyete baslayan GYO’lar
(Kandir ve Ozhan, 2018: 32), yodnetici olarak birden fazla miitevelli ile birlesmemis ve devredilebilir
menfaat paylarina sahip bir sirket olarak tanimlanmistir. Bireysel gayrimenkul yatirimeilarinin dogrudan
gayrimenkul sahipleri ile ayni avantajlardan faydalanmalarina izin verilmistir. Cikarilan yasayla,
GYO’larin hissedarlara dagitilan gelir iizerinden sirket diizeyinde vergilendirmeyi onlemesine izin
verilmig ve mevcut GYO yapisi i¢in temel olusturulmustur. GYO yatirimlarindaki patlama, 1986 Vergi
Reformu Yasasi’'ndan sonra baglamis ve 1993 yilinda GYO’nun emeklilik fonlarina yatirim engelleri
kaldirilmistir. Bu reform, GYO’larin yiiksek kaliteli gayrimenkul yatirimlar: yapma firsatini arttirmistir
(Mazurczak, 2011: 116). Avrupa’da ise GYO tipi rejimlerin kurulmasi yeni bir fikir degildir. Avrupa’da
GYO’lar ilk olarak 1969 yilinda Hollanda’da kurulmustur. Orta ve Giiney Avrupa’daki diger iilkeler ise
bu iilkeleri takip etmistir. GYO, Avustralya’da 1971 yilinda, ingiltere ve Almanya’da ise 2007 y1linda
kendine yer bulmaya baslamistir (EPRA, 2019). Avrupa Kamu Gayrimenkul Birligi’ne (EPRA) gore,
2011 yilinda Avrupa, dogrudan ticari emlak piyasasinda diinyanin temel varliklariin %42,3’tinii elinde
tutmasina ragmen, kiiresel GYO piyasa degerinin sadece %21,8’ini elinde tutmaktadir. 2011 yilinda
GYO rejimlerini uygulayan Avrupa iilkesi 13 iken (Mazurczak, 2011: 117), 2019 yilinda bu say1 15’e
yiikselmigstir. Asagidaki tabloda EPRA Global GYO Arastirmast 2019’a gore, 15 AB iilkesinin GYO
yapilanmasinin kurulus yillari, faaliyette bulunan GYO sayilar1 ve kiiresel GYO pazarindan aldiklari

yiizdelik paylari verilmistir (EPRA, 2019).

Tablo 1: AB iiye iilkelerinde GYO’larin genel durumu

Ulke Kurulus Yih GYO Sayis1 Kiiresel GYO Pazar Yiizdesi (%)
Belgika 1995 17 1,02
Bulgaristan 2004 29 0,00
Finlandiya 2010 -- 0,00
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Fransa 2003 30 1,77
Almanya 2007 5 0,25
Yunanistan 1999 4 0,00
Macaristan 2011 -- 0,00
Irlanda 2013 4 0,25
Italya 2007 3 0,02
Litvanya 2008 - 0,00
2007 - 0,00

Liiksemburg
Hollanda 1969 5 1,83
Portekiz 2019 - 0,00
Ispanya 2009 71 0,67
ingiltere 2007 55 4,79

Kaynak: EPRA, 2019.

Tablo 1’¢ gore, yukarida da belirtildigi tizere tarihsel olarak GYO’lar ilk olarak Hollanda (1969)
en son Portekiz (2019)’de faaliyete baglamistir. Raporda Finlandiya, Macaristan, Litvanya, Liiksemburg
ve Portekiz’de bulunan GY O sayilar1 hakkinda veriye yer verilmemistir. En yiliksek gayrimenkul yatirim
ortaklig1 bulunan iilkeler Ispanya ve Ingiltere’dir. 2019 yili itibariyle AB iilkelerinde bulunan GYO’larin
kiiresel gayrimenkul piyasasindan aldigi toplam pay %10,6’dir. Tablo 2’de ise iilkeler bakimimdan

GYO’nun olgunluk seviyesi ele alinmistir.

Tablo 2: Ulkeler bakimmdan GYO’nun olgunluk asamalari

Yeni Kurulan Gelismeye Devam Eden Olgunlasmaya Devam Olgunlagmis
(Olgunlagsmamis) Eden
Bahreyn Finlandiya Avustralya ABD
Brezilya irlanda Belgika
Kosta Rika Italya Kanada
Bulgaristan Malezya Fransa
Yunanistan Meksika Almanya
Macaristan Gliney Afrika Hong Kong
Hindistan Giiney Kore Japonya
Israil Ispanya Hollanda
Kenya Tiirkiye Yeni Zelanda
Pakistan Birlesik Arap Emirlikleri Singapur
Filipinler Ingiltere
Suudi Arabistan
Tayvan
Tayland
Vietnam

Kaynak: EY Global Real Estate, 2017: 4.

Tablo 1’de AB iilkeleri 6zelinde agiklanmaya ¢alisilan GYO’larin durumu, Tablo 2°de AB ve
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diger ilkeler agisindan yeni kurulan ve olgunluk asamasi seklinde siniflandirilmistir. Tablo 2’de
Yunanistan, Macaristan, Brezilya gibi iilkeler olgunlasmamis asamada yer alirken Tiirkiye’nin de i¢inde
bulundugu Finlandiya, Irlanda ve italya gibi iilkeler gelismeye devam eden asamada yer almaktadir.
Belgika, Fransa, Almanya, Hollanda ve Ingiltere gibi iilkeler olgunlasmaya devam eden 3. asamada
bulunmaktadir. Olgunlagmis GYO’lara sahip tek iilke ise ABD’dir. Bunun sebebi, diinyada GYO’nun
ilk kuruldugu iilke olmasi ve bu yapilanma ile ilgili eyalet yasalarinin ¢ikarilarak uygulamaya

baglanmasi olarak diisiiniilebilir.
Tiirkiye’de GYO’nun Gelisimi ve Mevcut Durumu

Glnilimiizde gayrimenkul piyasalarinin en 6nemli kurumsal yatirimcilari olan GYO’larin
geemisi Tiirkiye’de gorece olarak yenidir. Gayrimenkul yatinmlart 1980°li yillarda sermaye
piyasalarinin gelismeye baslamasinin etkisiyle kurumsal bir yapiya kavusmaya ve fon yonetimi alaninda
faaliyet gostermeye baglamistir. Bu kapsamda 1989 yilinda konut sertifikasi ve 1990 yilinda arsa
sertifikas1 arz edilmeye baglanmis ve bu sertifikalarin uluslararasi piyasalara ihracina izin veren
diizenlemeler yapilmistir. Ancak, bu uygulamalar amacina ulasamamistir. Zamanla bu alandaki yasal
cergeveyi cizecek olan mevzuatin hazirlanmasinin ardindan finansal piyasalar ile reel bir sektoér olan
ingaat sektori arasindaki iliskiler giiclendirilmistir (Pinar, 2019: 76). Tirkiye’de GYO’lar ile ilgili ilk
hukuki diizenlemeler 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi Kanunlarinda yapilmistir. Bu
kanunda yapilan degisikliklerle “Yatirim Ortakliklar: sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve
diger kiymetli maden portfoylerini isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardwr.” ibaresi ile

gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurulmasi saglanmistir (Teksen Altas, 2019: 25).

GYO’lar, Turk Ticaret Kanunu kapsaminda yeni bir anonim sirket olarak ani usulde
kurulabilmektedir. Daha oncesinde bagka amagla kurulmus sirketler esas sdzlesmelerini Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun diizenlemelerine uygun olarak degistirerek, GYO’ya doniisebilmektedir. Her iki
sekilde de gergeklesebilen kurulma veya doniisiimiin Kurul’ca uygun goriilmesi sarttir (SPK, 2007: 10).
Bu durum, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’'nde (I11-48.1), “Kurulca
bagvurunun uygun goriilmesi halinde; altyap: faaliyetlerine iliskin olarak ilgili makamlardan alinmast
gerekli diger izin ve onaylara iliskin mevzuat hiikiimleri sakli kalmak iizere, kurulusta kurulusun,
doniigiimde ise esas sozlesme degisikliklerinin onaylanmasi talebi ile Giimriik ve Ticaret Bakanhgi 'na

basvurulmaktadir seklinde belirtilmistir (Madde 8/2).”

Bakanlik kurulus iznini verdikten sonra kurulusun tescilinden sonra, yatirilan sermayeyi
kullanarak sirket portfoylinii olusturmaktadir. Resmi olarak 1995 yilinda SPK tarafindan yasal
diizenleme ile kurulmaya baslanan GYO’lar eski adiyla istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB)
1997 yilinda islem gérmeye baslamistir (Kandir ve Ozhan, 2018: 32). Gayrimenkul sektoriinde

kurumsallagmayi tesvik etmek amaciyla taninan Kurumlar Vergisi istisnasi ile bu finansman modeline
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ilgi artmistir (TSKBGYO, 2021). Yapilan hukuki diizenlemelerle birlikte ¢esitli GYO temsilcileri fikir
birliginde bulunarak gayrimenkul sektoriinii gelistirmek, tanitim ve temsilini saglamak, sektorde kalite,
kontrol ve egitim konularinda standartlar1 belirlemek ve korumak amactyla 1999 yilinda Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar1 Dernegi’ni (GYODER) kurmustur (Cikili, 2010: 136). “GYODER, gayrimenkul
sektoriiniin geligimi icin ¢oziimler tiretmeyi ve kurumsallagsmayr hizlandirmayr hedeflemekte, planli ve
diizenli kentlesme siirecinde metropollerde yerel yonetimler ve ilgili kamu kurumlariyla kent igi
rehabilitasyon ve doniistim planlarina katkida bulunmakta, sektoriin standartlarini olusturmak ve GYO
pivasasimin tanitimi icin toplantilar, seminerler, sempozyumlar diizenlemekte ve sektordeki iletisim ve

bilgi alisveriginin artirdmasina katki saglamaktadwr (Cikil, 2010: 136).”

“2004 yilinda Sermaye Piyasast Mevzuatinda GYO sirketlerine iligskin hiikiimlerde 6nemli
degisikliklere gidilmis ve yatirim alanlar1 genisletilerek yatirnmeilarin korunmasi ve kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanmasina dair hiikiimler mevzuata eklenmistir. 2009 yilimin sonunda yapilan
degisiklikle ise, GYO’lara kuruluslarindan itibaren halka arzlarina kadar tanman siire kisaltilmig ve
asgari halka agiklik oran1 azaltilmigtir (TSKBGYO, 2021).” Sektoriin ilk sirketleri Alarko Gayrimenkul
Yatinm Ortakligi A.S ve Vakif Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S’dir. Bu sirketler ilk olarak 1997
yilinda hisse senetlerini satmaya baslamistir (Teksen Altas, 2019: 25).

Tiirkiye’de 2020 yili itibari ile 33 GYO faaliyet gostermektedir. Faaliyet gosteren gayrimenkul
yatirim ortakliklarimin 2020 ilk ¢eyregi itibari ile piyasa degerleri Tablo 3’te gdsterilmistir. Buna gore,
en yiksek piyasa degerine sahip olan GYO, Emlak-Konut GYO iken, en diisiik piyasa degerine sahip
olan GYO Idealist Gayrimenkul Yatirrm Ortakligidir. Tiirkiye’de bulunan 33 GYO arasinda Emlak
Konut GYO’nun en biiylik ve etkin GYO olmasinin en énemli nedeni ise, devletin konut sorununa
miidahalesi sonucu, bu GYO’nun devletin mevcut bankasindan doniiserek ortaya ¢ikmis olmasidir

(Pmar, 2019: 78).

Tablo 3: Tiirkiye’deki gayrimenkul yatirim ortakliklart ve piyasa degerleri

Ortakhigin ismi Piyasa Degeri (TL)
Emlak Konut Gayrimenkul Y.O. 4.446.000.000
Yeni Gimat Gayrimenkul Y.O 2.038.579.200
Torunlar Gayrimenkul Y.O. 1.860.000.000
Reysas Gayrimenkul Y.O. 1.645.740.007
Dogus Gayrimenkul Y.O. 1.291.510.288
Is Gayrimenkul Y.O. 1.217.612.500
Halk Gayrimenkul Y.O. 1.132.160.000
Akis Gayrimenkul Y.O. 1.101.035.136
Ozak Gayrimenkul Y.O. 848.120.000
Akmerkez Gayrimenkul Y.O 791.487.360
Nurol Gayrimenkul Y.O. 778.800.000
Sinpas Gayrimenkul Y.O. 777.142.154
Alarko Gayrimenkul Y.O. 727.720.000
Servet Gayrimenkul Y.O. 551.200.000
Akfen Gayrimenkul Y.O. 458.160.000
Vakif Gayrimenkul Y.O. 450.800.000
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Tskb Gayrimenkul Y.O. 450.000.000
Panora Gayrimenkul Y.O 362.790.000
Atakule Gayrimenkul Y.O. 288.750.000
Ozderici Gayrimenkul Y.O 272.500.000
Kiler Gayrimenkul Y.O. 266.600.000
Mistral Gayrimenkul Y.O. 213.408.945
Peker Gayrimenkul Y.O. 197.370.000
Deniz Gayrimenkul Y.O. 158.500.000
Kérfez Gayrimenkul Y.O 128.700.000
Yesil Gayrimenkul Y.O. 91.695.125
Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Y.O. 90.400.000
Ata Gayrimenkul Y.O. 88.587.500
Diger Gayrimenkul Y.O. 313.437.000
Toplam 23.038.805.215

Kaynak: GYODER, 2020: 67.

Tiirkiye’de GYO’lar, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’na uymakla yiikiimlidiir. 28 Mayis
2013 tarihinde Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 48. ve 49. maddeleri dayanak alinarak hazirlanan
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarna Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-48.1)’nde gayrimenkul yatirrm
ortakliginin tanimi1 “gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, altyapt yatirim
ve hizmetleri, sermaye piyasast araglar, Takasbank para piyasasi ve ters repo islemleri, Tiirk Lirasi
cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanct para cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat veya
ozel cari ve katilma hesaplari ile istirakler ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyii isletmek amaciyla paylarim ihra¢ etmek iizere kurulan.... sermaye piyasast kurumudur.”
seklinde belirtilmistir (Madde 4). Ayrica Tebligin 22. maddesinde “Alim satim kdri veya kira geliri elde
etmek amaciyla, arsa, arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve
benzeri her tiirlii gayrimenkulii satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayt
veya satmayt vaad edebilirler.” seklinde yatirim faaliyetlerinin sinirlamalarinin g¢ergevesi ¢izilmistir.
Bu dogrultuda gayrimenkul yatirim ortakliginin temel amaci, getiri orani yiiksek gayrimenkullere ve
gayrimenkul projelerine yatirim yapmak, portfoyiindeki gayrimenkullerden kira geliri ve gayrimenkul

alim satim kazanci elde etmek seklinde ifade edilebilmektedir (SPK, 2021).

Portfoytlindeki gayrimenkullerin alim satimmdan kazang elde eden GYO, yilsonunda bu
kazanglarin1 ortaklaria temettii olarak dagitabilmektedir. Yatirimcilar GYO’larin temettiilerine ortak
olmalar1 yaninda, bu ortakliklarm paylarimin borsada olusan olasi fiyat artiglarindan da yararlanma
olanagina sahiptirler. GYO’lar, sadece gayrimenkule dayali portfoyiin isletilmesi kapsaminda faaliyet
gosterebilmektedir. Bunun sonucunda, GYO’lar aktiflerinde makine ve ekipman bulunduramaz, ingaat
islerini kendileri iistlenemez, proje yiiriitemezler. Ancak insaatin1 baska sirketlerin gergeklestirdigi

projelere finansman saglayabilirler (SPK, 2021).

GYO’lar ayrica, teminat verebilme, bor¢lanma ve istirak ile ilgili faaliyetlerde de
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bulunabilmektedir (SPK, 2007: 21). Gayrimenkul yatirim ortaklig1 olarak kurulan veya esas sdzlesme
tadili yoluyla GYO’lara doniisen ortakliklar, paylarini halka arz yoluyla satabilmektedir. Asgari halka
aciklik oran1 %25 iken halka acilma basvurusu icin taninan siire ise ii¢ aydir. Halka arz sonrast durum,
Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-48.1)’nde “Halka arz sonrasinda,
ortakhigin ¢ikarilmis sermayesinin asgari %25 i oramindaki paylarimin halka agik pay niteliginde olmasi

zorunludur.” seklinde diizenlenmistir (Madde 11/2).

Gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin birden ¢ok paydasi bulunmaktadir. Temel olarak bir
gayrimenkul yatirim ortaklig1 organizasyonunda bulunan paydaslar asagidaki gibidir (SPK, 2007: 8):

“Isletmeci Sirket: Ortakligin miilkiyetinde bulunan veya kiralamis oldugu otel, hastane,
aligveris merkezi, is merkezi, parklar, ticari depolar, konut siteleri, siipermarketler vb. nitelikteki
gayrimenkulleri ticari amagla isleten sirkettir. Sirket tarafindan yapilacak yatirimlara, dagitilacak kara
ve halka arza sirketin yonetimi karar vermektedir.

Miiteahhit: GYO’larina ait gayrimenkul projelerinin ingaat islerini gergeklestirmeyi taahhiit
eden gercek ya da tiizel kisilerdir.

Danisman Sirket: Proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak iizere, ortaklik
portfoyliniin gelistirilmesi ve alternatif yatirim olanaklarinin arastirilmasina iliskin bu islerde
uzmanlasmis sirketlerden danigmanlik hizmeti alinmaktadir.

Gayrimenkul Degerleme Sirketi: GYO portfoylinde yer alan gayrimenkullerin, gayrimenkul
projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin rayi¢ degerlerini ve kira rayiglerini belirleme konusunda
hizmet veren sirketlerdir.

Hissedarlar: GYO hisselerine sahip, kardan pay alan ancak yonetimde yer almayan kisilerdir.”

Yukarida belirtilen GYO paydaslarinin aralarindaki etkilesim, koordinasyon ve faaliyetleri
Sekil 1’de gosterilmistir.

Hissedarlar

Isletmeci Sirket
Hissedarm Men- !
faatini Koruma

Isletme Ucret

.
Portfoyin ' Portfoy
Sahipligi i

= <D Bakim ve Yonetim
& " '*‘ Hizmetleri :
ﬁl “Balam ve Yonetm
Ucreti
Damsman Sirket
Miiteahhit Gavrimenkul Portfoyi

Degerleme Sirketi
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Sekil 1: Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin paydaslar1 (Dusuki, 2008: 28; Teksen Altas, 2019: 16).

Tiirkiye’deki Sermaye Piyasas1t Kanunu diizenlemelerine gére, GYO bir anonim sirkettir. Genel
olarak GYO’lar gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkullere dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilmekte ve
belirli projeleri iistlenmek igin olagan ortakliklar kurabilmektedir (Erol ve Ozuturk, 2011: 76). Bu
ortakliklar gercek kisiler, kamu veya 6zel kuruluslar, yerli veya yabanci ortakliklar seklinde
gergeklesmektedir. GYO, diizenlemelerde dngoriilen sartlari yerine getirdikten sonra paylarini SPK’ya
tescil ve hisselerini halka arz etmektedir. Halka arz edilen hisseler araci kuruluslar ve yatirim bankalar
tarafindan talep edilerek borsada islem gormeye baslamaktadir. Yukarida da belirtildigi {izere
yatirimeilar hisse senedi alim/satimi ile hem kar elde etmekte hem de diger ortaklarina temettii olarak
dagitmaktadir. Tirkiye’deki GYO’larin portfoy kazanglari, temettii dagitmalarina bakilmaksizin
kurumsal vergiden muaftir. GYO’lar Kurul’a kayitliysa ve tiim yasal kosullar1 yerine getiriyorsa, bu
muafiyetten yararlanirlar. Yatirimer diizeyinde hisse satigi, yerli ve yabanci yatirimcilar igin stopaj
vergisinin %0’ma tabidir. Yerli yatirimcilar igin, temettiilerin 1/2’si vergiden muaftir ve Gelir

Kanununda belirlenen gelir tutarini asarsa, gelir beyan edilmektedir (Erol ve Ozuturk, 2011: 76-77).

Ortaklar
Gergek Kisi veya Kuruluslar
Kamu veya Ozel Kuruluslar

) Yerli veya Yabanci Ortakliklar Sermaye Piyasasi Kurulu
Miiteahhit e  Sirketin Kurulusuna Onay
Verme
Yonetici ) e  Hisse Senetlerinin Tescili
GYO’lar lle e Izleme ve Gozetim
Degerleme Sirketi = 1lgili Diger GYO e Kamuoyunu Bilgilendirme
Kuruluglar
Denetim Firmalari
Sigorta Sirketleri Gayrimenkul
— Gayrimenkule Dayali
Sermaye Araclari Portfdy
Gayrimenkul
projeleri, haklar
Halka Arz

Hisse Senedi Thraci

Araci Kuruluslar/Yatirim

Bankalar1
Hisse Senedi Merkezi Kayit/Sakl
erkezi Kayit/Saklamaci
Yatirimcilar ¢ Borsa > Kurulusu

Alim/Satim Kazanci
ve Temettii
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Sekil 2: Tiirkiye’de GYO’larin yasal ve islevsel yapist (Erol ve Ozuturk, 2011: 77).
Tiirkiye’de GYO’larin yasal ve islevsel yapisi sekil 2’de incelenmistir.
Emlak Konut GYO

2020 y1l itibariyle piyasa degeri agisindan Tiirkiye’deki en biiyiik gayrimenkul yatirim ortakligi
Emlak Konut GYO’dur. TOKI istiraki ile kurulan Emlak Konut GYO’nun tarihsel seriiveni cok eski bir
tarihe dayanmaktadir. Devlet, konut {iretim bi¢iminin farkli bir boyutta ele alinmast i¢in 1937 yilinda
Emlak ve Eytam Bankasi iceriginde Emlak Bank Yapi Ltd. Sti. kurmustur. Sirketin faaliyete
baglamasiyla, 1945 yilinda Tiirkiye’de yapilan ilk toplu konut projesi “Memurin Apartmanlari -
Saragoglu Mahallesi’dir (Pinar, 2009: 78). 1950’li yillarda tarimin makinelesmesi ve 6zellikle traktor
kullaniminin artmasi geng isgiicii niifusun kirsal alanda yogunlasmasina yol agmis ve Ankara, Istanbul
ve Izmir gibi biiyiik illere gocii artirmistir. Kentlerde artan niifusun barinma talebine karsilik gelen konut
sayisinin yetersizligi bliylik konut agiklartyla sonuglanmistir. Konut agiginin yasal olarak giderilmesi
icin Kooperatifler ve Emlak Bankasi konut iiretimini artirmistir. Kentsel niifusun i¢inde yer alan yoksul
gruplar konut edinimini yasadisi olarak gidermeye calismistir. Bunun sonucunda, kentin ¢eperlerinde
ve sanayi alanlarmin yakiminda gecekondulagsma yogunlagsmigtir. Gecekondularin yayginlagsmasi

metropol kentlerin, kentsel bitylimelerine yon veren temel bir olusum olarak goriilmiistiir.

Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriinii gelistirmek amaciyla 1953 yilinda ilk sirket olarak Ankara
Imar Ltd. Sti. kurulmus, 1987 yilinda ise Ankara imar ile Tiirkiye Insaat Malzemeleri (TIMLO) ile
birleserek Insaat ve Imar A.S. adin1 almistir. Insaat ve Imar A.S.; devlet bankasi Anadolu Bankas: ile
birlesip 1985’te toplu konut projesine baslayarak 1987’de Emlak Kredi Bankasi adini1 almistir. Bir ingaat
sirketi olan Eska ile anlasip 1989 yilinda Anatepe arazisinde 850 konutla toplu konut uygulamasina
baglamistir. 1988 yil1 sonras1t Emlak Bankas1 yiiriittiigii projelerin en biiyiiklerinden olan ve “Anatepe
Uydukent Projesi” olarak bilinirken akabinde “Atagehir” adini alan proje, Anadolu Bankasi’na
devredilmistir. Banka kaynaklar1 iizerinde ciddi baskilar yaratan proje en sonunda 2001 yilinda Emlak
Bankasinin tasfiye edilmesiyle birlikte proje iizerindeki haklar ve yetkiler TOKI ve Emlak Gayrimenkul
Yatinm Ortakligi A.S.’ye devredilmistir (Pinar, 2009: 79). 2002 yilinda Emlak Konut, gayrimenkul
yatirim ortakligina doniismiistiir. GYO olmasiyla beraber Emlak Konut; tasarim alaninda, gevreye
odakli teknolojileri i¢inde barindiran, kente deger katan ve katma deger saglayan niteliklerde projelerin

uygulamasinda yer almistir (Emlak konut, 2021).

2006 yilinda Emlak Gayrimenkul Yatirnm Ortakligt A.S. olan unvani, Emlak Konut
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. olarak degistirilmistir. Emlak Konut GYO biiylime politikalari
ger¢evesinde 2010 yilinda ilk, 2013 yilinda ise ikinci halka arzin1 gergeklestirmistir. Halka arzlar hem
bireysel yatirimci talebi rekoru kirmast hem de Cumhuriyet tarihimizin en biiyiik 5. halka arzi olmasi

sebebiyle dnemlidir. 2013 yilindaki ikinci halka arzinda hisse senetlerine 2-3 kat talep olmus ve 20 farkli
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iilkeden 100’{in lizerinde uluslararasi yatirimcei ilgi géstermistir. Emlak Konut GYO’nun halka arzi, Orta
ve Dogu Avrupa, Ortadogu ve Afrika bolgesinde sermaye artirimi seklinde yapilan yilin en biiyiik halka
arzt olmustur (Emlak Konut GYO, 2019: 10). Ayrica, bu ikinci halka arz son 5 yilda Avrupa’da
gayrimenkul alaninda yapilan en biiyiik halka arzdir. Halka arzlarla biiyliyen Emlak Konut GYO, 3.8
milyar liralik 6denmis sermayesi ve ulastig1 31 Aralik 2019 itibariyle 24,2 milyar liralik aktif toplamiyla

Tiirkiye’nin en 6nemli sirketlerinden biri olmustur (Emlak konut, 2021).

Tablo 4: Emlak Konut GYO’nun Kilometre Taglar

1953-54 Tiirkiye’de gayrimenkul gelistirmek amaciyla “Ankara Imar ile Tiirkiye insaat
Malzemeleri (TIMLO)” kurulmustur.
1987 “Ankara Imar” ile birleserek ad1 “Insaat ve imar A.S” seklinde degismistir.
1990 “Tirkiye Emlak Bankasi”nin bir istiraki olan Emlak Yap1 A.S ile birlesmesi sonucu
adi ‘‘Emlak Konut A.S’’ olarak degismistir.
2001 Emlak Bankas1’nin kontroliinde olan hisseleri TOKI’ye devredilmistir.
2002 Emlak Bankasi’na ait hisselerin TOKI’ye devrinin ardindan GYO statiisiinii
kazanmustir.
2007 Emlak Konut’un, diger GYO’lara uygulanan tiim sermaye piyasasi
diizenlemelerinden kismen muaf tutan kanun (vergi muafiyeti disinda) kabul
edilmistir.

2010 Birinci Halka arz %25 Sermaye Artirimi ile 2 Milyar 500 Milyon TL olmustur.
2013 %50,4 Halka A¢iklik ile Ikinci Halka Arz 3 Milyar 800 Milyon TL olmustur.
2020 Tiirkiye’ nin en biiylik GYO’su, gelistirilmis 146 proje-131 bin bagimsiz boliimii ile

28,64 Milyar TL degerine ulagsmis, toplam varlik 15.1 Milyar TL satis elde etmistir.

2023 250.000 bagimsiz boliim hedefi belirlenmistir.

Kaynak: Emlak Konut GYO, 2020: 12.

Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriiniin gelisiminde ¢ok 6nemli bir rolii olan, Emlak Konut
GYO’nun vizyonu: “Yénetim anlayisini ve kalite standartlarin siirekli gelistiverek, yurt ici gayrimenkul
Sektortindeki konumunu devam ettirmek ve daha ileriye tasimak. Planh, nitelikli ve ¢evreye duyarli
sehircilik anlayisim, uluslararast kriterlerde daha yukariya tasiyarak diinyadaki sayili gayrimenkul
yatirim ortakliklar: arasina girmek. Bugiine kadar gerceklestirilen ve ger¢eklestivilmekte olan konut +
ticari tinite sayisini, 2023 yili sonuna kadar 250 bine ¢itkarmak” iken; misyonu: “Yurt ici gayrimenkul
sektoriine yon veren oncii kuruluslardan birisi olarak, sektordeki gelismeleri ve yenilikleri yakindan
takip etmek. Toplumsal degerleri ve miisteri memnuniyetini onemseyerek huzurlu ve giivenle
yasanabilecek mekanlarin oldugu, ¢agdas sehircilik anlayisina sahip, planh, nitelikli ve ¢cevreye duyarl
yerlesim merkezleri iiretmek. Personelin ve hissedarlarin, maddi ve manevi memnuniyetini onemsemek”
seklindedir (Emlak Konut GYO, 2019: 4). Belirlenen vizyon ve misyon kapsaminda Emlak Konut
GYO’nun temel amaci, insan hayatina konfor katacak, ¢evreye duyarli, modern kentler kurmaktir. Bu
amacla birlikte Emlak Konut, sektoriine pek ¢ok yenilik getiren uygulamalarin baginda yer almaktadir

(www.emlakkonut.com). Emlak Konut GYO 2019 Faaliyet Raporu’nda sirketin amaci ve faaliyet
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konusu asagidaki gibi belirtilmistir. Bunlar:

“Gayrimenkul projelerinde biiyiik kismi konut olmak iizere ayni zamanda ticari boliimler, egitim
birimleri, sosyal donatilar, altyapi, yol ve her tiirlii ¢evre diizenlemesinin gerceklestirilmek,
Gelistirilen projelerin ingaat kontrolorliigiinii yapilmak,

Yapilan bagimsiz boliimlerin pazarlamak ve satigin1 gergeklestirmektir.”

Emlak Konut GYO’nun sermaye ve ortaklik yapisiin %49,37°lik kism1 TOKI A ve B Grubuna
aitken, %50,6’lik kismi ise halka aciktir. Ortaklik tiirii agisindan TOKI B Grubu, Halka A¢iklik ve Diger
kategorisi hamiline iken, TOKI A Grubunun ortaklik tiirii imtiyazlidir. 2020 verilerine gére, %50,6’lik
pay ile en yiiksek ortakliga sahip olan halka acikligin tutar1 1.925.787.49 TL’dir. Sirastyla TOKI B
Grubu (%42,7) 1.621.460.838 TL, TOKI A Grubu (%6,67) 253.369.919 TL ve Diger (%<1)
kategorisindeki ortaklik yapisindan elde edilen tutar ise 50.455,16’TL dir (Pnar, 2019: 89).

[ %6,67

= TOKI A
= TOKI B
= Halka Ac¢ik
gy S Diger
%50,6

L

%42,7

Sekil 3: Emlak konut GYO’nun sermaye ve ortakli paylart (Emlak Konut GYO, 2020:13).

Emlak Konut GYO planlanan hedef ve stratejilere ulagsmak igin iki farkli is modeli
uygulamaktadir. Bu is modellerinin birincisi “Gelir Paylasimi Modeli”, ikincisi ise “Anahtar Teslimi
Gotiirii Bedel Proje Modeli”dir. Gelir paylasimi modeli, daha ¢ok orta ve iist gelir grubuna yonelik
projelerde 6ne ¢ikmaktadir. Sirket, gerektiginde gelir paylasim modeline gore gelistirilen projelerden,
projenin devami siirecinde veya sonrasinda bagimsiz boliim satin alabilmekte veya projenin sonunda

yiiklenici firma ile bagimsiz boliim paylasimi yapabilmektedir (Emlak Konut GYO, 2020: 11).

Tablo 5: Gelir paylasimi1 modelinin isleyisi

Gelirler
Yiiklenici, Emlak Konut’a projenin gelistirildigi arazinin degerleme degerine esit ya da bu degerden
daha ytiksek olmak {izere en diisiik miktarda gelir saglar.
En sondaki gelir paylasimi orani baslangigta belirlenir.

Yiiklenici Sorumluluklar:

Proje gelistirilir, finansmandan satig ve fiyatlandirmaya kadar, tiim siiregten sorumludur. Tasarim,
ingaat ve pazarlama malzemeleri Emlak Konut’un onayina tabidir.
Insaatin teknik kontroliinii Emlak Konut gerceklestirir.
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Risk Transferi
Biitiin gelistirme stirecine iliskin olarak bir¢ok gelistirme ve finansman riskini ytiklenici iistlenir.
Emlak Konut basta projeye arazi katkisi ve olasi bina stoklar1 olmak {izere sinirli finansman ve
gelistirme riski tistlenir.
Emlak Konut’a biiyiik 6l¢ekli projeler yiirlitme esnekligi tanir.

Kaynak: Emlak Konut GYO, 2018: 72.

Anabhtar teslimi modelinde ise yiiklenici segilerek is, gecerli en diisiik teklifler arasinda en uygun
istekliye verilmektedir. Projenin gelistirilmesiyle ilgili tiim riskleri ve sorumluluklar1 Emlak Konut
tistlenmektedir. Ayrica, bagimsiz boliimlerin satisindan elde edilen gelirin tamami Emlak Konut’a

kalmaktadir (Emlak Konut GYO, 2020: 11).

Tablo 6: Anahtar teslim modelinin isleyisi

Gelirler
Konut ve ticari birimlerin satislarindan elde edilen gelirin tiimii Emlak Konut’a aittir.
Yiikleniciye projenin fiziki olarak gelistirilmesine bagli olarak hakkedis 6demeleri yapilir.
Yiiklenici Se¢cimi
Yapilacak ihale yoluyla en diisiik teklifler arasindan en uygun yiiklenici segilir.
Risk Transferi
Emlak Konut projenin tiim riskleri ve sorumluluklarimni iistlenir.

Kaynak: Emlak Konut GYO, 2018: 72.

Emlak Konut GYO’nun Tiirkiye’de en yiiksek piyasa degerine sahip firma olmasinin altinda
yatan sebep, satis modelleri ve kuruma duyulan giivendir. Sirket basarisinin boyutlar1 is modelleri,
projeler, karlilik, satig, beklenti ile ilgili rakamlar1 asagidaki tabloda goriilmektedir. Buna gore, gelir
paylasimi modelinin Emlak Konut GYO’nun uygulamada daha ¢ok kullandig1 bir yontem oldugu ve

onemli bir katma deger yarattig1 sdylenebilmektedir.

Tablo 7: Emlak konut GYO’nun 6zet rakamsal biyiiklikleri

Gelir Paylasim Anahtar Teslimi 5 Yillik Toplam Giiclii On Toplam
Satis Toplam Geliri | fsleri Yapim Bedeli Kar Hedefi Satis Oram Gelistirilen
75 Milyar 11,1 Milyar 4,15 Milyar 2021°de %72 | Béliim Sayisi
131 Bin
Basariyla Basariyla 2022°de %57
Yiiriitiilen/ Teslim Yiiriitiilen/ Teslim
Edilen Proje Edilen Proje
87 59

Kaynak: Emlak Konut GYO, 2020: 19.

Emlak Konut GYO’nun iiretmis oldugu konut ve ticari alanlarin satig islemlerinin
gergeklestirilmesi igin farkli tip is yapma modelleri uygulanmaktadir. Bu iiretim ve satis stratejisine

bagl olarak sirket kar saglamay1 amag edinerek, yillar iginde konut piyasasinda 6nemli bir aktor haline
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gelmistir. Asagida sirketin yillar i¢inde gerceklestirdigi bagimsiz boliimlerin (konut ve ticari birim) satig

miktar1 ve satilan bagimsiz boliimlerden elde edilen gelir miktar1 verilmistir.

Bagimsiz Boliim Satislar:

20
14,984

15
8 962 9,807 9,663 10,908
10 7 388
' 6,123 5,653
5 i
0 | |

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Sekil 4: Yillar itibariyle bagimsiz béliim satislar1 (Adet) (Emlak Konut GYO, 2020: 21).

Yukaridaki sekle gore son 9 yilda en yiiksek satisin1 2013°te gerceklestiren Emlak Konut
GYO’nun satis miktarlar1 2015 yilindan itibaren diisiis egilimi gostermektedir. Ozellikle 2020 yilinda
ylikselen faiz oranlar1 ve pandemi siirecine ragmen yiiksek satig gerceklesmistir. Satiga hazir olan konut
ve ticari alanlarin satis miktarinin azalmasina ragmen elde edilen satis degerinin yikseldigi de
goriilmektedir. 2020 yilinda tim zamanlarin en yiiksek satig geliri elde edilmistir. Emlak Konut
GYO’nun gelistirmis oldugu bagimsiz bolimler hem yerli hem de yabanci uyruklu vatandaslar
tarafindan satin alinmaktadir. Emlak Konut GYO 2021 yili i¢in, toplam satis degerini 11 milyar TL ve
net karini 1,11 milyar TL olarak hedeflemistir.

Toplam Satis Degeri

15,151 16
14
12
10

6,534 8

5,779 5,879 5,885 5,003 5,703 6

2,838 3337 1 4

RN

‘ ‘ \ f 0

22020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012

Sekil 5: Yillar itibariyle toplam satis degeri (Milyon TL) (Emlak Konut GYO, 2020: 21).

Yillar itibariyle satilan bagimsiz boliim miktari ile bunlardan elde edilen gelir arasindaki farkin
giderek acilmasinin sebeplerini ortaya koyabilmek igin iilkemizdeki konut piyasasmin isleyisini
anlamak gerekmektedir. Insanoglunun temel ihtiyaclari arasinda yer alan barinma ihtiyaci konut talebini
etkileyen en 6nemli sebeplerden birisidir. Ayrica bireyler elde ettigi gelirin bir kisminmi tasarruf ederek

gayrimenkul yatirimina dontistirmektedir. “Niifusun biiyiimesi, kentlesmenin artmasi, kentlerdeki hane
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halla sayisimin azalmast ve yasanan gogler Tiirkiye’'de konut ihtiyacini artirmaktadir. Demografinin
degisimi; evlenme, bosanma, yalniz yasama, ¢alisma aliskanliklarinin degisimi gibi nedenler ile daha
fazla erisilebilir konuta ihtiya¢ duyulmaktadir. Kentsel doniisiim ve alt yapi ¢calismalarinin stirmesi ve
gayrimenkul sektorii aktorlerinin Tiirkiye’ 'nin konut alamindaki ihtiyaclarini belirlemesi sektérii daha

da hareketlendirmektedir (GYODER, 2014: 25).”

Ulke ekonomisinin bilyiimesine katki saglayan ve bir¢ok sektdrii dogrudan ve dolayli olarak
harekete geciren insaat ve gayrimenkul sektoriiniin stirekliligi belli bagli makroekonomik gostergelere
baglidir. Konut piyasasinda bir konutun fiyati, konut arz ve talep dengesi tarafindan belirlenmektedir.
Kisa donemde, konut arzi neredeyse sabit oldugundan konut fiyatlarini belirleyen temel degisken konut
talebindeki artis ya da azalistir. Dolayisiyla, kisa donemde konuta olan talebin artmasi konut fiyatlarini
arttirmakta, talebin azalmasi ise fiyatlar1 azaltmaktadir. Konut sektorii agisindan ingaat maliyetlerinde
yasanan degisimler de arz-talep dengesini etkilemektedir. Maliyetlerin artmasi sadece kar marjini
sinirlamamakta, beklentileri ve yatirim kararlarini da etkilemektedir. Ozellikle insaat ve ilgili diger alt
sektorlerdeki ana girdi fiyatlarindaki artis1 etkileyen en énemli unsur artan doviz fiyatlar ile birlikte
yiikselen faiz oranlaridir (Emlak Konut GYO, 2018: 109-119). “Konut sektoriiniin yoniinii belirleyen en
onemli degiskenlerden birisi de kredi kosullar: ve kredi faiz oranlaridir. Ozellikle orta gelir grubuna
yonelik esnek 6deme imkdnm saglayan krediler konut talebini biiyiik oranda etkilemektedir. Faiz orant
ise konut piyasasini tasarruf, yatirum, tiretim ve milli gelir gibi makroekonomik degiskenler araciligiyla
etkilemektedir. Yiiksek faiz orant hane halklarinin tasarruflarini artirirken yatirim amacli konut talebini

daraltmaktadir (Oztiirk ve Fitoz, 2009: 27).”

Konut piyasasinin seyrini etkileyen degiskenler arasi iliskilere bagli olarak insaat ve
gayrimenkul sektoriinlin biiyiimesi, hiikiimetin ilgili bakanlik ve kurumlar araciligiyla yiiriittiigii
politikalara, Merkez Bankasi’nin faiz kararina, devlet ve 6zel bankalarin konut kredisi kullandirma
giiciine ve doviz kuru gibi faktérlere baghdir. Ozellikle 2020 yilinda tiim diinyay: etkisi altina alan
Covid-19 salgini, diinya ve tilkemizde ciddi ekonomik belirsizlik ve durgunlugun yasanmasina neden
olmustur. Bu kiiresel salgin, gayrimenkul ve ingaat sektorii lizerinde de etkisini gdstermis, ancak erken

toparlanma donemine girmistir.

2021 yili dahil Emlak Konut GYO’nun halihazirda devam ettigi ve tamamlanan projeleri Tablo

8 ve 9’da proje adi, il, ilge ve 6zellikleri ile sunulmaktadir.

Tablo 8: Emlak konut GYO’nun devam eden projeleri

Proje Ad1 1] Tice Bagimsiz Boliim (Konut+Ticari Alan)
Semt Bahgekent 2. Etap Istanbul Basaksehir 187 konut ve 20 ticari tinite
Emlak Konut Florya Istanbul Bakirkoy 182 konut, 60 villa, 12 ticari alan
Evleri
Avrasya Konutlari Istanbul Bahgesehir 453 konut
Bahgesehir
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Karat 34 Istanbul Bahgelievler 470 konut, 151 ticari alan (123 ofis ve 28 diikkan)
Bizim Mabhalle 1. Etap 1. | Istanbul | Kiigiikgekmece 569 konut, 107 ticari alan
Kisim
Diisler Vadisi Istanbul Beykoz 509 konut
Bizim Mabhalle 1. Etap 2. | Istanbul | Kiigiikgekmece 670 konut, 113 ticari alan
Kisim
Idealist Cadde Istanbul Sile 45 konut, 13 ticari alan
Idealist Koru Istanbul Sile 6 adet 1+1, 40 adet 2+1, 10 adet 3+1 Bahge
Dublex ve 12 adet Triplex ikiz Villa
Nidapark Istinye Istanbul Sartyer 538 bagimsiz boliim
Ebruli Ispartakule Istanbul Avcilar 724 konut, 52 ticari alan
Istanbul Finans Merkezi | Istanbul Umraniye ---
Ormankdy Istanbul Cekmekdy ---
Cer Istanbul Istanbul Fatih 125 konut, 23 ticari alan
Nidapark Kiigiikyali Istanbul Maltepe 1,159 konut, 851 ticari alan (769 ofis ve 82
diikkan)
Semt Bahcekent 1. Etap | Istanbul Bagakschir 669 konut, 26 ticari alan
Avrupark Hayat Istanbul Bagaksehir 1095 konut, 81 ticari alan
TEM 34 Tahtakale [stanbul Avcilar 30 bin metrekare alanda 60 ile 10.000 metrekare
arasinda degisen iiretim ve depolama alanlari
K&y Zekeriyakdy 1. Etap | Istanbul Sartyer Proje genelinde toplam 3 etapta yaklasik 1.167
konut ve yaklasik 15.000 m2 bir alanda yeme,
icme, eglence ve aliverig imkanlar1 sunan,
Carsikoy ve 118.000 m2 dogal koruluk alan yer
almaktadir.
Koy Zekeriyakoy Istanbul Sariyer 417 konut
Avangart Istanbul Istanbul Kagithane 935 konut, 22 ticari alan
Yenikdy Konaklart Istanbul Eyiip 336 konut
Istanbul
Ofis Karat Bakirkoy Istanbul Bakirkoy 72 ticari alan
Validebag Konaklari Istanbul Uskiidar 319 konut, 48 ticari alan
Kuzey Yakasi Cadde Istanbul Bagakschir 400 ticari alan (350 ofis ve 50 diikkan)
Diikkanlari
Nidapark Kayagehir Istanbul Bagaksehir 843 konut, 28 ticari alan
Biiyiikyali Istanbul Istanbul Zeytinburnu 1,481 konut
Tual Bahgekent Istanbul Basaksehir 2000 konut ve ticari alan
Merkez Ankara Ankara Merkez 2,020 konut, 1,210 ticari alan
Baskent Emlak Konutlar1 | Ankara Cankaya 478 konut, 26 ticari alan
Koordinat Cayyolu Ankara Cankaya 427 konut
[zmir Alsancak [zmir Konak 1069 konut, 37 ticari alan
Evora izmir Izmir Konak 1049 konut, 41 ticari alan
Gebze Emlak Konutlar1 3 | Kocaeli Gebze 1955 konut
Temasehir Konya Meram 740 konut, 163 ticari alan
Evora Denizli Denizli Merkez Yaklagik 1,500 konut, 2 egitim ve 2 ticaret

parseline sahip

Kaynak: www.emlakkonut.com.tr

Devam eden projelerin biiyiik bir kismi Tiirkiye’nin en biiyiik kenti olan Istanbul’da

bulunmaktadir. Ayrica kurum, Ankara, izmir, Kocaeli, Konya ve Denizli gibi diger metropoliten illerde

de yer se¢iminde bulunup prestijli projeler iireterek kentlerin gelisimine, ekonomisine ve goriiniimiine

katki saglamaktadir. Tamamlanan projelere bakildig1 zaman ilk sirada, devam eden projelerde oldugu

gibi sermayenin merkezi konumunda olan Istanbul karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ilin hem Avrupa hem de

Asya yakasinda bulunan birgok ilgesinde projelerin devam ettigi ve tamamlandigl goriilmektedir.

Istanbul’un disinda, Ankara, izmir, Kocaeli, Konya, Tekirdag, Kirklareli, Nigde ve Nevsehir gibi diger
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Anadolu illerinde de projelerin tamamlandigi goriilmektedir. Emlak Konut GYO projelerini bir¢ok
merkez ilcede etaplar halinde siirdiiriilmiis ve sadece konut niteliginin disinda finans merkezi, ticari

alan, ofis, otel, egitim kurumlar1 ve sosyal tesisler seklinde karma kullanima yonelik tasarimlar

gelistirmistir.
Tablo 9: Emlak konut GYO’nun tamamlanan projeleri
Proje Adi il iice Bagimsiz Boliim (Konut+Ticari Alan)
Bulvar 216 Istanbul Atagehir Aligveris merkezi, magaza, restoran, cafe ve
aktivite alanlar1
Nidakule Atasehir Istanbul Atagehir ---
Uphill Court Atasehir Istanbul Atagehir 1742 konut
Varyap Meridian Istanbul Atasehir 1500 konut, 5 yildizli otel ve ofisler
1stanbul Ispartakule Istanbul Avcilar 1.188 konut
Emlak Konut Ispartakule Istanbul Avcilar 1849 konut
Evleri
Bizim Evler 2 Istanbul Avcilar 520 konut
Bizim Evler 3 Istanbul Avcilar 2000’e yakin konut
Bizim Evler 4 Istanbul Avcilar 780 konut, 30 ofis, 2 katli dershane ve 70
magazalik Bizim Cars1
My Town Ispartakule Istanbul Avecilar 583 konut
Unikonut Ispartakule Istanbul Avcilar -
Atasehir Residence Istanbul Atasehir 180 daire, 7 ofis ve 1 sosyal tesis
Metropol Istanbul Istanbul Atagehir 1500 bagimsiz linite
My Towerland Istanbul Atasehir 420 konut
My World Atasehir Istanbul Atagehir 3636 konut
Avrupa Konutlar1 — Tem Istanbul | Gaziosmanpasa 2.824 konut
Avrupa Konutlar1 - Tem 2 Istanbul | Gaziosmanpasa 414 konut ve 34 ticari alan
Avrupa Konutlar1 Atakent 3 | iIstanbul | Kiiciikcekmece 2300 konut ve 167 odali bir hotel
Dumankaya Miks Istanbul | Kiigiikcekmece 657 konut, 72 ticari alan, 7 ofis ve 736
bagimsiz bélim
Elite City Istanbul | Kiigiikcekmece 591 konut
Soyak Park Aparts Istanbul | Kiiciikcekmece 2200 konut
Karat 34 Istanbul Bahgelievler 470 konut, 123 ofis ve 28 ticari
Golpanorama Evleri Istanbul Bahgesehir 1.431 konut ve 40 ticari alan
Novus Residence Istanbul Bakirkdy 285 konut
Ofis Karat Bakirkoy Istanbul Bakirkdy 90 ofis ve diikkan
Ispartakule Istanbul Basaksehir 6000 konut
Avrupa Konutlari Istanbul Basaksehir 941 konut ve 27 ticari alan
Basaksehir
Avrupa Konutlari Istanbul Basaksehir 385 konut ve 16 ticari alan
Ispartakule 1
Avrupa Konutlari Istanbul Basaksehir 330 konut
Ispartakule 2
Avrupa Konutlari Istanbul Basaksehir 644 konut ve 12 ticari alan
Ispartakule 3
Avrupark Bahgekent Istanbul Basaksehir 1.394 konut ve 86 ticari alan
Ayazma Emlak Konutlar 1 Istanbul Basaksehir ---
Ayazma Emlak Konutlar1 2 Istanbul Basaksehir ---
Bahgekent Emlak Konutlar1 | Istanbul Basaksehir 506 konut, 282 ticari alan, 1 ilkdgretim
okulu, 1 kres ve 1 cami
Emlak Konut Basaksehir Istanbul Basaksehir 2599 konut, 74 ticari alan ve 1 ilkogretim
Evleri okulu
Emlak Konut Basaksehir Istanbul Basaksehir 271 konut
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Evleri 2
Bahcekent Flora Istanbul Bagaksehir 875 konut ve ticari alan
Bahgetepe Istanbul Istanbul Bagaksehir 1476 yasam linitesi
Bulvar Istanbul Istanbul Bagaksehir 1555 konut
Evvel - Adim Istanbul Istanbul Bagaksehir 673 konut
Merkez Kayagehir Istanbul Bagaksehir 172 magaza, 146 odali otel ve 8 salonlu
sinema
Misstanbul Evleri Istanbul Bagaksehir 936 konut
My World Europe Istanbul Basaksehir 3060 konut ve 47 diikkan
Park Mavera Istanbul Bagaksehir 670 konut
Seyrangehir Istanbul Bagaksehir 220 konut
Spradon Quartz Istanbul Basaksehir 1045 konut
Spradon Vadi Istanbul Bagaksehir 1037 konut
Kent Plus Mimar Sinan Istanbul | Biiyiikgekmece 660 konut
Esenler Emlak Konutlari Istanbul Esenler 2373 konut ve 55 ticari alan
Istmarina Istanbul Kartal 1463 konut ve 258 bagimsiz boliim
Tual Adalar Istanbul Kartal
Maslak 1453 Istanbul Istanbul Sariyer 4147 konut
Selimpasa Emlak Konutlar1 | Istanbul Silivri 820 konut
Sultanbeyli Emlak Konutlar1 | Istanbul Sultanbeyli 436 konut
Kuasar Istanbul Istanbul Sisli 257 stiidyo, simpleks, dubleks daire, 58 ofis
ve 28 ticari alan
Evora Istanbul Istanbul Tuzla 4.304 konut, ticaret ve aligveris
Evora istanbul Marmara bdlgelerinden olugmaktadir.
Soyak Evostar Istanbul Tuzla 1000 konut
Tuzla Emlak Konutlar 1 Istanbul Tuzla 666 konut, 8 ticari alan ve 1 sosyal tesis
Tuzla Emlak Konutlar1 2 Istanbul Tuzla 1679 konut, 4 ticari alan ve 1 sosyal tesis
Alemdag Emlak Konutlar1 | istanbul Umraniye 1192 konut ve 8 adet ticari alan
Sarphan Finanspark Istanbul Umraniye Ofis, diikkan ve hotel bulunmaktadir.
Sehrizar Konaklari Istanbul Uskiidar 208 bagimsiz bolim
Baskent Emlak Konutlar1 Ankara Cankaya Konut ve 48.000 m? park alani, 1 adet cami,
kapal1 otoparki, 1 adet ilkdgretim okulu ve 1
adet saglik tesisi
Koordinat Cayyolu Ankara Cankaya 427 konut
Sofa Loca Ankara Etimesgut 150 konut
Batigehir Istanbul Bagcilar -
Burgazkent Kirklareli Liileburgaz 752 daire ve 52 villa
Dreamcity Cerkezkoy Tekirdag Cerkezkoy 204 konut
Yildizkent Tekirdag Cerkezkoy 1160 konut, 1 ilkdgretim okulu
Emlak Konut Mavisehir [zmir Karsiyaka 696 konut
Evleri
Emlak Konut Pelikan Sitesi [zmir Karstyaka 536 konut
Mavisehir Modern [zmir Kargiyaka 316 konut
Park Yasam Mavisehir [zmir Kargiyaka 521 konut
Soyak Mavisehir [zmir Kargiyaka 1568 konut
Ergene Vadisi Tekirdag Corlu 1296 konut ve 76 ticari alan
Gebze Emlak Konutlari 1 Kocaeli Gebze 524 konut ve 11 ticari alan
Gebze Emlak Konutlar1 2 Kocaeli Gebze 818 konut
Korfezkent 1 Kocaeli Korfez 3500 konut
Korfezkent 2 Kocaeli Korfez 791 konut
Korfezkent 3 Kocaeli Korfez 776 konut ve 11 ticari alan
Korfezkent 4 Kocaeli Korfez -
Korfezkent Carst Kocaeli Korfez 16 cadde diikkani, 21 meydan diikkan1 ve 66
ofis
Nevsehir Emlak Konutlart | Nevsehir Merkez 346 konut ve 74 ticari alan
Nigde Emlak Konutlar Nigde Merkez 349 konut ve 16 magaza
Temasehir Konya Konya Meram 740 konut ve 163 magaza

Kaynak: www.emlakkonut.com.tr
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Sonuc¢

Tiirkiye’de konut sektoriiniin 6nemi niifus artisi, i¢ ve dis gogler, dogal afetler gibi nedenlerden
dolay1 her gecen giin artmaktadir. Kentlesme siirecini etkileyen bu tarz olgular 6zellikle kent
merkezlerinde yasanan konut sikintisini derinlestirmektedir. Konut sorununa ¢6ziim bulmak ve insan
onuruna yarasir nitelikli ve konforlu bir yasam alani tasarlanmak 6nemli bir ihtiyac¢ olarak ortaya
¢ikmaktadir. Tiirkiye’de uzun yillar konut sorununun ¢éziimii igin merkezi yonetim daha sonra da yerel
yonetim ve Ozel sektor eliyle onemli c¢alismalar yiiriitiilmistiir. Carpik yapilasma ve miilkiyet
sorunlarinin ¢déziilmesi i¢in yasal mevzuatlar ¢ikarilmig ve siirecin hizlandirilmasi hedeflenmistir. Basta
TOKI olmak iizere ilgili kurum ve kuruluslar gorevlendirilmis ve gayrimenkul sektdriiniin gelisimi
desteklenmistir. 1980 sonras1 donemde neoliberal politikalar, ithal ikameci politikalarin terkedilerek
ihracat odakli serbest piyasa ekonomisinin gelismesi saglamigtir. Kiiresel sermayenin ulus asiri
mekanlarda yatirima yonelmesi kentsel arsa {izerinde deger artigina yol agmis ve 6zellikle metropoliten
alanlarin gelisimini etkilemistir. Bu siire¢ konut {iretiminin énemini artirmig ve ingaat sektoriiniin
ekonomik soklardan etkilenmesini gidermek i¢in finansal piyasalarla yapisal bir siire¢ i¢ine girilmistir.
1995 yilinda SPK tarafindan yasal diizenleme ile gayrimenkul sektdriinde kurumsallagmayi tesvik etmek

icin GYO’lar kurulmaya baglanmaistir.

Tiirkiye’deki GYO’lar i¢inde en yiiksek piyasa degeri ve arsa stokunu elinde bulunduran Emlak
Konut GYO’nun sermaye ve ortaklik pay1 biiyiik oranda TOKI ve halka arz yoluyla saglanmaktadir.
Gelir paylasim ve anahtar teslim modeli ile is yapan GYO, 2020 yilinda 131 bin bagimsiz boliim insa
etmis ve 2023 yil1 i¢in 250 bin bagimsiz boliim hedefi belirlemistir. Sirket, biiyiik capli projeler i¢in arsa
stokunun biiyiik bir kismin1 TOKI’den temin ederek gevreye duyarli, nitelikli, orta ve orta-iist gelir
grubuna yonelik konut projeleri liretimi gerceklestirmektedir. Ayrica proje dahilinde kamu binalari,
ticari alanlar ve sosyal donati alanlar1 da tasarlamaktadir. Hayata geciren projeler metropoliten illerin
disinda diger Anadolu illerinde de yapilmaya baslanmig ve Tiirkiye’nin her bir bolgesinin ¢gekim merkezi
olma yolunda adimlar atilmigtir. Bu siire¢ Tiirkiye’de bir zorunluluk olarak goriilen kentsel doniisiim
projelerini beraberinde getirerek merkezi-yerel yonetim ve 6zel sektor eliyle tiretilen konut miktarinin
artirllmasina ve daha yasanabilir ve konforlu konutlarin ingasina olanak tanimigtir. Kentlerin farkli
dinamikleri i¢inde barindiran karmagik yapisi, projeler agisindan yer se¢im siirecinde kentsel gelisimin
yOniinii belirlemeye katki saglamaktadir. Gelistirilen projelerdeki basar1 diizeyi; yore halki, STK ve
diger paydaslarin goriislerinin alinarak katilimlarinin saglanmasini ve kullanici ihtiyaglarini géz oniine

alarak doniistim projelerinin gerceklestirilmesi agisindan 6nemlidir.

Bireyler, ¢evre ile uyumlu, karma kullannmin oldugu ve sosyal donati alanlariyla
biitiinlestirilmis yasam alanlarini 6ncelemekte ve bu unsurlari igeren yerlesim yerlerini talep etmektedir.

Bu baglamda Emlak Konut GYO, saglikli, glivenli ve yasanabilecek mekénlar iiretmek, modern
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sehircilik prensiplerine sahip planli, nitelikli ve ¢evreye duyarl yerlesim yerleri inga etmek amaciyla
projeler gelistirmektedir. Emlak Konut GYO’nun biiyiik ¢apli projelerinin daha siirdiiriilebilir ve uzun
bir zaman dilimini kapsayan yasanabilir ve ¢cevre dostu alanlarin olusturulmasini1 hedeflemesi kuruma
olan gilivenin saglamlagsmasina ve piyasa degerinin artarak yeni projeler iiretmesine imkan
saglamaktadir. Gilinlimiizde tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel salginin 6zellikle insan yogunlugunun
oldugu kent merkezlerinde yasami kisitlayici etkisinin, yasanilan mekanda yeni normallere ve gelecekte
yasanabilecek muhtemel bulagici hastaliklara gore proje tasarimlarinda farkli prensiplerin de géz 6niinde
bulundurulmasi geregini gozler oniine serecegi asikardir. Bu durum yasanilan ¢agin sartlarina gore
ekonomik, sosyal, gevresel ve kiiltiirel etkilerini dikkate alarak dikey mimari yerine yatay mimarinin
benimsendigi, insan yogunlugunun azaltilarak agik ve yesil alanlarin artirildigi hem saglikli hem de

stirdiiriilebilir projeler tiretmede 6nemli unsurlar oldugunu gostermektedir.
Yazar Katkilari: Bu ¢alismada yazarlar, is birligi ve ortaklik i¢inde katki saglamustir.,

Cikar Beyanmi: Bu calismada yazarlar herhangi bir ¢ikar catigsmasi veya finansal destek

bildirmemektedir.
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