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TURKIYE GAYRIMENKUL YATIR

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklart (GYO), getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkul ve gayrimenkul projelerine yatirim
yapmay1, portfoylindeki gayrimenkullerden kira getirisi elde etmeyi ve gayrimenkul alim satim kazanci saglamayi
amaglamaktadir. Bir finansman modeli olan GYO’lar Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yasal diizenlemeleri
tamamlanmasiyla 1995 yilinda hayata ge¢mistir. Mevzuati geregi halka agilma zorunlulugu bulunan GYO’lar 1997
yilindan beri borsada islem gérmektedir. insaat ve miiteahhitlik faaliyetlerinin yogun oldugu Tiirkiye’de, gayrimenkulde
kurumsallagmay1 tesvik etmek ve sermaye piyasalarimi derinlestirmek igin GYO’lar kurumlar vergisinden istisna
tutulmustur. AB ile uyum siireci ve yabanci sermayenin sektore olan ilgisiyle biiyiik insaat sirketleri GYO lisans1 almaya
baglamis, 2000 yilina gelindiginde GYO sayis1 8’e ¢ikmustir. Sektorde sirket sayis1 bakiminda 2000-2004 déneminde ciddi
degisiklik yasanmazken, ekonominin toparlanmasi, mevzuat degisiklikled ve yogun sermaye girisi neticesinde ingaat
sektoriinlin canlanmasiyla 2004 sonrasinda sektore katilim artmaya baslamigtir. 2009 yilinda 11 olan sirket sayisi,
mevzuatta meydana gelen basta halka agilma oraninin %49’dan %25’e diisiirilmesi gibi bir takim degisiklikler sonucunda
2010 yilinda 21’e ¢ikmigtir. Devam eden 3 yilda ise sirket sayis1 30’a ylikselmistir. Birlesme ve satin alimlarin ¢ok nadir
oldugu sektore giris ¢ikislarin mevcut piyasa kosullarinda sinirli olacagi 6ngdriilmektedir.

Sektor sirketleri bagta kiralik gayrimenkullere yatirim yaparak biiyiimiis, zamanla yasanan olumlu gelismelerle sirketler
gayrimenkul gelistirerek portfoylerini ¢esitlendirmeye baglamistir. Giiniimiizde GYO’larin portfoyiiniin biiyiik boliimiinii
gayrimenkul (konut ve AVM) olusturmaktadir. 2018 yilinda %18,2 biiyliyerek 79,4 milyar TL’lik solo aktif biiyiikliige
ulasan sektoérde 33 sirket faaliyet gostermektedir. GYO’lar yillardir oldukga yiiksek iskonto oranlartyla borsada islem
gormekte olup, toplam piyasa degeri 2018 yil sonu itibariyla %27,9 azalarak 19,4 milyar TL’ye gerilemistir. Sektor
piyasada %75,6 oraninda iskontolu islem goriirken, sadece 4 sirketin piyasa degeri aktif degerinden yiiksektir. Kur artiglar
nedeniyle 2017 yilinda 7,1 milyar dolar olan sektoriin dolar bazinda piyasa degeri, 2018 yilinda keskin diigiis gostererek
3,7 milyar dolara gerilemistir. Tiirkiye’deki biiylik 6lgekli insaat sirketlerinin genellikle aile sirketi olmasi nedeniyle
kurumsal yapidan uzak olmalar halka agilmaya sicak bakilmamasina neden olmaktadir. Bunun yaninda, GYO’larin
mevzuat geregi insaat isleri, emlak¢ilik ve danismanlik isleri yapamamasi da biiyiik ingaat sirketlerini sektorden uzak tutan
diger bir faktordir. Tuketim harcamalari ve organize perakende sektoriine bagli olarak, uygun konumlandirilmisg
AVM’lerin mevcut performansinin siirmesi, bunun yaninda konut kisminda yasanan fiyat diistisleri nedeniyle sektdrde
durgunlugun devam etmesi beklenmektedir.

Mevzuat, sektdrde hangi oranlarda hangi yatirim araglarma yatinm yapilabilecegini belirlemistir. Sirketler
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkul projelerine aktif toplaminin en az %51°1 oraninda yatirim
yapmak zorundadirlar. 2018 y1l sonu itibariyla sektoriin portfoyiliniin %79,1’ini gayrimenkul yatirimlari, %15,1’ini diger
araglar, %3,4’iinii para ve sermaye piyasasi araglar1 ve %2,4’linii istirakler olugturmaktadir. Her ne kadar sektor agirlikli
olarak gayrimenkul yatirimlarina yonelse de portféy dagilim sektoriin dagilimindan bariz farklihik gésteren GYO’lar
bulunmaktadir. Portfoyiiniin tamamina yakini gayrimenkul agirlikli olan sirketler oldugu gibi portfoyiiniin yarisina yakini
sermaye piyasasi araglarindan olusan sirketler de mevcuttur. Diger yandan gayrimenkul yatirimi kisminda bazi sirketler
agirlikh olarak kira getirisi saglayan konut, aligveris merkezi ya da depo gibi alanlarda yogunlagmistir. Bu tarz is modeli
bulunan sirketlerin diizenli kira getirilerinin bulunmasi1 nedeniyle karliligi ve temettii performansi diger sirketlere gore
yiiksektir. Bazi uluslararast uygulamalarin aksine Tiirkiye’de faaliyet gosteren GYO’larin temettii dagitma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bu nedenle sektériin genel olarak temettii verimliligi diistiktiir. Bu durum borsadaki ilginin diigiik
olmasimin nedenlerinden birisidir.

Sektorde yogunlagsma s6z konusudur. 2018 yil sonu itibariyla ilk iki sirket (Emlak Konut ve Torunlar) sektériin %44 {ind,
ilk 5 sirket ise sektoriin %64°Unl olusturmaktadir. Solo aktif toplami 1,0 milyar TL nin altinda olan 17 GYO mevcutken,
yarisina yakini TOKI’ye ait olan Emlak Konut GYO’nun biiyiikliigii 22,7 milyar TL’dir. Ilk 5 sirket 23,4 milyar TL’lik
sektor stoklarmin 19,5 milyar TL’sine sahiptir. Sektoriin en bityiikk oyuncusu olan Emlak Konut GYO, simdiye kadar 69
proje tamamlarken halen 38 projeyi devam ettirmektedir.
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Ekonomik ortamin bozulmasindan en ¢ok etkilenen sekttrlerden biri gayrimenkul sektorii olmustur. Bu sektorde
satiglar diisme egilimine gegtiginde hiikiimet gesitli destek politikalart uygulamistir. Bu politikalar ¢ercevesinde
konut alan yabancilara vatandaslik verilmesi, konutlarin tesliminde KDV indirimi, satis s6zlesmelerindeki damga
vergisi istisnasi, konut kredilerindeki peginat oraninin disiiriilmesi, konut aliminda devlet tesviki ve kamu
bankalarinin bazi dénemlerde konut kredisi faizlerini diislirmesi kalici ¢oztimler getirmemekle birlikte sektor
Uzerinde olumlu etkiler olusturmustur. 2019 yilinin ilk ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore konut
satiglar1 %15,6 azalarak 256.433 adede gerilemistir. S6z konusu daralmaya etki eden ana faktér, faiz hadlerinin
yiiksekligi nedeniyle ipotekli satiglarda meydana gelen azalistir. Genel gidisat yerlilere yapilan satiglar azalirken
yabancilara yapilan satiglarin artmasi yoniindedir. Yabancilar 2011-2018 doneminde toplamda 29 milyar dolarlik
taginmaz satin almistir. Her ne kadar yabancilara yapilan konut satiglar1 2018 yilinda oransal olarak artig gosterse
bile sektdr i¢indeki pay1 hala diisiik seviyelerdedir. Diger yandan sektor temsilcileri yabancilara yapilan konut
satiglarinin ihracat olarak degerlendirilmesini ve bu konuda bir takim tesvikler verilmesi yonindeki beklentilerini
stirdiirmektedir. Finansman kisminda ise, menkul kiymetlestirme alaninda mevzuat revizyonu talebi devam
etmektedir. Emlak Bankasinin uzun vadeli kredi vererek ipotek bankaciligmma yonelmesi, sektdrde canlanma
beklentisi yaratabilir. Insaat malzemelerinde meydana gelen fiyat artislari sektrii olumsuz etkilemeye devam eden
bir diger faktordiir.

GYO sektorii agirlikli olarak 6zkaynaklar ile finanse edilmektedir. Sektoriin 2018 yil sonu itibariyla 6zkaynak orani
%56,3’tlir. 11 sirketin 6zkaynak oram1 %75,0’in iizerinde olmakla birlikte ¢ok diisiikk 6zkaynak oranina sahip
sirketler de mevcuttur. Sektor aktiflerinin %27,6’sm1 finansal borg, %2,9’unu ise ticari borg ile fonlamaktadir.
Sektor sirketleri, karliligi ve dolayisiyla 6zkaynaklar1 ciddi sekilde asindiran kur zararlarina maruz kalmaktadir.
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 geregince uzun vadeli YP cinsi borcun kur zarar1 da cari yil finansallar
icerisinde yer almaktadir. Kurlarin son iki yildir yiiksek seyretmesiyle birlikte, sektorde onceleri fiktif olarak
goriilen kur zararlari realize olmaya baslamistir. Ozkaynaklar1 gerileten bu etki maddi duran varlik degerleme
artistyla 6nlenmeye caligilmaktadir.

2018 yilinda sektoriin esas faaliyet kar1 8,4 milyar TL’dir. Briit kara gore oldukea yiiksek olan esas faaliyet karmnin
artmasinda diger gelirler etkili olmustur. S6z konusu diger gelirlerin biiyiik boliimii yatirim amaglh gayrimenkullerin
deger artis1 ve kambiyo karindan olugmaktadir. Yiiksek finansman giderlerinin diislilmesiyle birlikte sektoriin 2018
yil1 net kar1 5,4 milyar TL olarak gergeklesmistir. 2018 yilinda dokuz sirket zarar agiklarken, {i¢ sirketin net kari
sektoriin net karinin %65,9’unu olusturmaktadir. 2018 yili sektdriin 6zkaynak ve aktif karliligi sirasiyla %12,2 ve
%6,8°dir. Ozellikle gayrimenkul deger artis1 gibi diger gelir kalemleri karlilik analizinin saglikl1 yapilmasinin 6niine
gecmektedir.

Sektoriin finansal borglanmas1 2018 yilinda %33,2 artarak 21,9 milyar TL’ye yilikselmistir. Sektor sirketleri agirlikli
olarak YP cinsinden uzun vadeli olarak bor¢lanmaktadir. Kurlardaki artis sektoriin finansal borg¢ tutarinin
artmasinda temel rol oynamustir. 2018 yilinda sektdriin 19,5 milyar TL olan kredi borcunun %62,5’i YP
cinsindendir. Sektoriin finansman kaynaklarini basta banka kredileri olmak {izere borglanma araglari, finansal
kiralama islemleri ve ¢ok kiigiik olmakla birlikte faktoring islemleri olusturmaktadir. 2018 yil sonu itibariyla yedi
GYO bono, tahvil ve kira sertifikalari ihraglartyla 1,9 milyar TL’lik fon saglamistir. lk 10 sirketin finansal
borglanmasi sektoriin finansal borcunun %85,9 unu olustururken, s6z konusu 10 GYO’nun finansal borglanmasinin
%56,7’s1 uzun vadelidir. Sektoriin finansman gideri 2018 yilinda 1,3 kat artarak 6,0 milyar TL’ye yiikselmistir.
Finansman giderlerinin artmasinda faiz hadlerinin artigindan ziyade kur zararlan etkili olmustur. Sektor artan faiz
hadleri ve kur dalgalanmalari nedeniyle uzun zamandir alternatif finansman kaynaklara erismeye ¢aligsa da bu
konuda bir ¢6zim bulamamistir. Sektorde yeni projelerin fonlanmasindan 6nce var olan gayrimenkul stokunun
¢ozlimii i¢in eylem planina ihtiyac vardir.
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Bu rapordaki bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan temin edilen bilgilerden derlenmistir.
Bununla beraber, bu raporda gegen bilgilerin kullanilmasi veya bu raporun yararlandigi kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
dogan bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan Istanbul
Uluslararas: Derecelendirme Hizmetleri A.S. sorumlu tutulamaz. Bu raporlar hi¢bir sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi
konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir. Kullanan ancak kendi bilgi, inisiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.
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