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TURKIYE GAYRIMENKUL YATIRI.

Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 (GYO) sektorii, 2020 yilinda halka agik 33 sirket ile faaliyet gdstermistir. Mayis 2021
doneminde Ziraat GYO’nun halka arz olmasiyla birlikte bu say1 34’e ¢ikmustir. Sektorde halka agik olan sirket sayisi
2011 yilinda 21 iken 2014 yilinda 31’e yiikselmis, ancak devamindaki ekonomik konjonktiiriin etkisiyle yeni katilime1
sinirlt olmustur. GYO sektorii, diger birgok sektdr gibi 2020 yilinda pandemi kosullarindan olumsuz etkilenmistir.
Aligveris merkezlerinin kapatilmasi, ofis ortamindan uzaktan ¢alisma sistemine gecilmesi, otel isletmeciligi tarafinda
hizmetin durmasi bu alanlarda yatirimlar1 olan GYO’lar1 olumsuz etkilemistir. Ozellikle portfoyiinde bu ii¢c alandan
birinde yogunlagma yagayan sirketler i¢in gelir kayiplar1 s6z konusu olmustur. 2021 yilinimn ikinci yarisindan itibaren,
astlama hizina bagli olarak ve normallesme ile birlikte GYO’larin kayiplarmin bir kisminin telafi edebilmesi
beklenmektedir. Pandeminin bagladigi Mart 2020 itibariyla genel olarak Borsada, 6zelde ise GYO endeksinde ciddi
diisiisler yasamasindan sonra kademeli olarak GYO endeksi artmaya baglamistir. GYO endeksi 2020 yilinda bir 6nceki
yila gore %60 getiri saglamis ve 405 puandan 647 puana yiikselmistir. Subat 2021 déneminde ise 766 puana yiikselen
GYO endeksi 26 Mayis itibartyla geri ¢ekilerek 540’11 seviyelere diigmiistiir. Sektoriin borsada derinliginin ve iglem
hacminin artmasmin sektor agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmekle birlikte, ekonomik ortamin bu amaca uygun ve
destekleyici olmasi gerekmektedir.

Sektoriin 2020 yil sonu itibartyla konsolide olmayan toplam aktif bitylikliigii 94,9 milyar TL’ye ulagmistir. Enflasyonist
ortamda varliklarin yeniden degerlenmesi de s6z konusu biiylimede 6nemi rol oynamaktadir. Enflasyonu %76 arttig1
2015-2020 doneminde sektor aktifleri %80,8 artmustir. Sektoriin piyasa degeri ise 2020 yilinda %69,1 artarak 55,3 milyar
TL’ye yiikselmistir. Ozellikle 2018 yilinda yasanan krizin etkisiyle gerileyen sektdriin piyasa degerinin artmasi olumlu
bir gelismedir. Hali hazirda iskontolu islem goren - ki bazi sirketlerde ¢ok ciddi iskontolar mevcuttur- sektoriin piyasa
degerinin gercek degerine yaklagmasi 6nemlidir. Bunun saglanabilmesi i¢in ise sektoriin canlanmasini takiben, yabanci
yatirimel ve kurumsal yatirimeilarin talebinin artmasi gerekmektedir. Ancak, gelismelere bakildiginda yabanci
yatirimcilarin sektordeki pay1 2020 yilinda gerilemeye devam etmis ve %13,9’a diismiistiir (2019; %21,6). Yatirimcilar
icin sektorlin cazip hale gelebilmesi icin, genel ekonomik aktivitenin normallesmesinin yaninda diizenli temettii
O6demeleri de 6nemlidir. Konjonktiir nedeniyle sektdr yeni projeler bazinda eski performansmin gerisinde kalmaya
devam etmektedir. Bu donemde de sirketler yeni projelerden ziyade biiylik oranda kendi ellerinde yer alan
portfoylerinden getiri saglamistir. Kamuya ait GYO’larin yeni projeleri ve mevcut projelerin tamamlanmasiyla sektor
performansini da etkilemesi olasidir.

Sektorde bazi olumlu mevzuat degisiklikleri olmustur. Bu degisikliklerin bazilari; kurumsal yonetim ilkelerine yonelik
GYO’lara halka agik sirketler ile ayni hiikiimlerin uygulanmasi, bazi yatirim faaliyetlerine iligkin smirlama degisikligi,
bagl ortakliklarina fon kullandirmasi, portfoy yatirimi siniflandirmasinin kapsaminin genisletilmesi, ipotek-rehin ve
smirli ayn1 hak smirlamasinin kaldirilmasi, sirketlerin insaat malzemeleri alip stokta tutabilmesine imkan verilmesi ve
ekspertiz bildirimi ile kamuyu aydinlatma alanlarinda gergeklestirilmistir. S6z konusu degisikliklerin birgogu sektdriin
yillardir talep ettigi hususlar olup, yapilan tiim degisiklerin sektore pozitif bir ivme kazandirmasi beklenmektedir.

Son ti¢ dénemdir halka agiklik orani1 %53 olan GYO sektdriiniin fiili dolasim oran1 2020 yilinda %32dir. En fazla 2018
yilinda olmak iizere 2014-2018 déneminde ciddi sekilde gerileyen sektoriin dolar bazindaki piyasa degeri 2020 yilinda
7,3 milyar dolara yiikselmistir. Sektérde 367,2 milyon TL’si 2020 yilinda olmak tizere, 2011-2020 déneminde toplamda
5,8 milyar TL’lik temettii dagitilmistir. Dagitilan toplam temettiiniin %39,9’u 6lgek biyiikliigii ve yapisi dolayisiyla
Emlak Konut GYO tarafindan ger¢eklestirilmistir. 2020 yilinda sadece dort sirket temettli dagitmustir. Sektdriin portfoy
dagilimi 2020 yilinda onceki donemlere benzer sekilde olusmustur. Sektor portfdyliniin %76,8’ini Gayrimenkul
yatirimlari, %14,9’unu diger yatirnmlar %2,4’iinli para ve sermaye piyasasit araglari ve %5,9’unu istirakler
olusturmaktadir. Sektoriin oturmus bir yapisinin bulunmasi nedeniyle, bu portfoy dagiliminin yakin dénemde ciddi
sekilde degismesi beklenmemektedir.
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Sektorde Emlak Konut GYO’nun agirhigi devam etmekte olup, aktif biiyiikliigiine goére sektoriin %30’a yakinini
olusturmaktadir. En biiylik bes sirketin pay1 ise sektdriin yiizde %60°1na ulasmaktadir. Agirlikh olarak 6zkaynak ile finanse
edilen GYO sektoriiniin 6zkaynaklar1 2020 yilinda %9,1 artarak 54,5 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Yeni projelerin
sinirli olmast nedeniyle sektoriin finansman ihtiyaci azalmaktadir. Sektoriin konsolide verilerine gére 2020 yilinda 1,5

milyar TL’lik 6denmis sermaye artis1 s6z konusu olmustur. Sektor sirketlerinin biiyiik cogunlugu yiiksek 6zkaynak oranina
sahipken, toplam yiikiimliiliikkleri 6zkaynaklarinin %70 ve iizeri olan dort sirket bulunmaktadir. Sektoriin net kar1 2020
yilinda %32,7 azalarak 3,0 milyar TL’ye gerilemistir. 2020 yilinda 11 sirket zarar agiklamigtir. Sektdriin gayrimenkul
sertifikasi, gayrimenkul yatirim fonu ve konut kredilerinin sekiiritizasyonu gibi alternatif olusturacak finansman kaynaklari
yaratmasi dnem tagimaya devam etmektedir.

Sekil 1- Sirket Sayisi Sekil 2- Sektor Aktifleri (Milyar TL)
40 100 94,9
35 3333 33 90 _— 86,2
31731 31 31 .
30 80
30 67,2
;3 70 60,6
25 60 52,5
20 50 42,1
37,6
15 40
10 30 208 241
20
0 0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Sekil 3- Portfoy Dagilimi (%) Sekil 4- Iskonto Orani
100,0 80,0% 75,6%
70,0%
80,0 | 594%  589%
60,0%
60,0 50,0%
40,0 40,0%
30,0%
20,0
20,0%
0,0 10,0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

B 0,0%
B Gayrimenkul Yat. W Diger F Istirakler B Para ve Ser. Piy. Araglari ?

2015 2016 2017 2018 2019 2020
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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 kullanilmas1 sonucunda yatirimecilarin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan Istanbul
Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S. sorumlu tutulamaz. Bu raporlar higbir sekilde menkul kiymetlerin alimi1 veya satimi
konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir. Kullanan ancak kendi bilgi, inisiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.
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