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Vadeli islemler
yeni bir dran ma?

Opsiyon ve vadeli islemlerin yakin gegmise ait bir bulus oldugu dtstnultr. Oysa bu tur islemleri ilk gergeklestiren
ve insanlik tarihine sunan kisi, M.0.5. yy’'da yasayan Anadolulu bilge Thales'tir. Miletli Thales, astroloji ve matematik
bilgisini birlestirerek bir sonraki zeytin rekoltesinin ¢ok iyi olacagini éngoérur. Milet ve civarindaki bitin zeytin sikma
atolyeleriyle depozito karsiligi bir anlasma imzalar; sonraki sezonda tim atdlyeler kendisi icin calisacaktir.

Hasat zamani gelir, Thales yanilmamistir; mahstl ¢ok iyidir. Zeytin atélyelerine olan talep hizla artar. Thales de
onceden kapattigr atdlyeleri cok yuksek fiyatla kiraya vererek bir hayli kazancli ¢ikar. Thales’in yaptigi sey aslinda,
zeytin hasatinin opsiyonlu satisini gerceklestirmekten ibarettir. Bilgisini uzmanliglyla yogurarak gelecegi 6ngdérmdus;
dogru zamanda dogru kararlar almis ve nihayetinde yatinmini kazanca déntsttrmustur.

Thales’in bilgiyi kazanca donustiirmeyi saglayan yaklasimi,
2500 yil sonra yatirim diinyasinda héla gecerliligini koruyor.
Bilgiyi 6ngoriiye, 6pgérﬁy'u kazanca donustirmedeki
yzmanllglm Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’na da tasiyan

Is Yatinnm, VOB’da da liderligini siirdiiriiyor*.

*is Yatinm, 2005'te oldugu gibi, 2006 yilinda da %25,29 pazar pay! ile VOB'da en yiiksek islem hacmini gerceklestirdi.
Ve 2007... Mayis ayi sonu itibariyle %16,47 pazar payi ile is Yatirim'in liderligi araliksiz devam ediyor.
Kaynak: www.vob.org.tr

Bugiin, size 6zel ¢éziimlerle tanistiginiz gin olabilir:

[0)
Esra Oztuna’yi (212) 350 24 24 numarali i s YAT | R | M—
*

telefondan arayabilir ya da kendisine =—w
eoztuna@isyatirim.com.tr’den ulasabilirsiniz.




tirkiye ekonomisinin son dort yildir elde ettigi kesintisiz bliytimenin ve saglanan ekonomik
istikrarin en 6nemli etkenlerinden birisi olarak yabanct sermaye akist gosteriliyor.

Cogu zaman ozellestirme, halka arzlar ve sirket satin almalart yoluyla tilkemize gelen
yabanci sermayenin etkili ve ilgili oldugu en 6nemli sektorlerden birisi de gayrimenkul
sektori oldu. Agirlikls Istanbul'da olmak tizere, ézellikle alisveris merkezlerine ve ofis

binalarina ciddi ilgi yoneldi. Yabanci sermayenin Tirkiye'ye olan ve tim siyasi olumsuz gelismelere

ragmen azalmayan ilgisinin bir yansimasini da gayrimenkul sektoriinde goriiyoruz. Gayrimenkul

sektorti, global likidite bolluguna bagli olarak risk istaht artan ve klasik yatirim araclarnimn getirilerinin
azalmasina bagl olarak alternatif yatirim araclarina ve alanlarina
yonelen yabancilar icin oldukca cazip bir secenek olarak 6ne

Gayri men kUI gﬁZde ciktyor.

Yabanct sermayenin artan ilgisinden 6te, Tiirkiye’de
gayrimenkul sektorti son dort yildir cok 6nemli bir ytikselis trendi
yakalamis durumda. Hizi biraz azalmis olsa da, bu trend hala
devam ediyor ve muhtemelen daha uzun stire devam edecek.
Gayrimenkul, kendisiyle birlikte en fazla sayida yan sanayiyi

sektdr olmaya
devam edecek

buytiten bir sektor olmast itibariyle, Tiirkiye ekonomisinin genel
biytimesine de ¢ok onemli katki sagliyor; biylimenin lokomotif sektorlerinden birisi haline geliyor.
Ote yandan, kurumsallasmak da sektoriin énde gelen giindem maddelerinden birisi durumunda.
Gayrimenkul yatirim ortakliklarina dontisiim ve halka acilma, sektoriin kurumsallasmasinin en 6énemli

araclart olarak one cikiyor.

Capital dergisi ile Is Yatirim'in ortak {iriinii olan ve ti¢ ayda bir sizlerle bulusturdugumuz Genis
Acrnin Temmuz 2007 saysin, Turkiye'nin yiikselen yildizt durumundaki gayrimenkul sektoriine
ayirdik. Konuyu, farkls taraflart ve uzmanlartyla birlikte masaya yatirdik; bugtiniinii ve gelecegini

tartistik.

Dergimize katkida bulunan herkese buradan bir kez daha tesekkir ediyorum. Bir sonraki

sayimizda, yeni bir konuda bulusmak tzere.

M. Rauf Ateg
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Son yillarda gayrimenkul sektori onemli bir hareketlilik
icerisinde. Mortgage yasasinin cikmasiyla birlikte bu hareketlilik
daha da ivme kazandi. Faizlerin diismesi ve alternatif yatirim
araclarinin cazibesini kaybetmesi, sektori olumlu etkiledi. Talep
tarafindaki hareketlilik kuskusuz arz cephesine de yansidi. Bu
nedenle, bu sicak giindemi Capital-ls Yatirim isbirligiyle
yayinlanan Genis Aci dergimize tasidik. Yabanci yatirimcilarin
gelisi, GYO’lar
cephesindeki
gelismeler,
mortgage’in sektore
etkisi ve daha bircok
bashgin tartisildig
yuvarlak masa
toplantisini Capital ve
Ekonomist dergileri
yayin direktori M.
Rauf Ates yonetti.
Toplantiya Emlak
Konut Genel Miidiirii
Dr. Feyzullah Yetgin,
is Yatirm Kurumsal
Finansman Mudiir
Yardimcisi Hikmet
Mete Gorbon, Tekfen
Holding Emlak
Gelistirme Grubu
Baskan Yardimcisi
Mehmet Erktin,
Empark Genel
Miidiri Murat
Miftiiler ve is
Gayrimenkul Yatirim
Ortakhg: Genel
Miidiiri Turgay Tanes
katildh.
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M. Rauf Ates Depremden sonra krize
girdik, 2001 yilinda ekonomik ¢okintii
nedeniyle sikintilar vardi. Sonra buytdiik.
Oradan buraya bakarsak son 5-6 yilda
gayrimenkul sektori nereden nereye geldi?
Bir biiyiime var, neden buiytiyoruz?

Turgay Tanes Gayrimenkul sektortindeki
problem 1997-1998 yilinda baslad:. Aslinda
bu durgunluk donemiydi. Gerek Uzak Dogu
ve Rusya krizleri, gerekse o tarihteki
alternatif yatirim araclarinin getirilerinin
yuksekligi gayrimenkul sektoriin olumsuz
etkiledi. Bu 17 Agustos depremine kadar
sturdii. O zamana kadar gayrimenkul
sektort cok durgundu. Hem yeni projelerin
yapilmasi hem de ikinci el piyasalarin
performanst acisindan durum iyi degildi.
Turkiye maalesef ¢cok riskli bir cografyada.
Ulkenin tamamu ikinci derecede deprem
bolgesi. Bu da deprem sonrasinda fark
edildi. Deprem konusunda neredeyse
hepimiz uzmanlasacak derecede bilgi
bombardimanina tutulduk.

1999 depreminden sonra 2001 krizine
kadar gayrimenkul sektorti o ana kadarki
dustk performansindan cikip cok canli bir
doneme girdi. O donemde az katli, sehir
disinda yapilan projeler hizli bir sekilde
arttt. Ben bu doneme taniklik ettim. 2001
krizi depremin yarattigt suni canlanma
donemini tekrar ortadan kaldirdi. Eskisinden
daha kott bir duraganlik donemine girdik.
Bu da 3,5 yillik bir zaman aldi. Bu
donemde piyasada hicbir gayrimenkul
projesi olmadi. Kimse gayrimenkul
sektoriine yeni bir proje yapmaya
yanasmadi. Bu durum 2004 yilinin
sonbaharma kadar stirdii. Bu donemden
sonra alternatif enstriimanlarmn, yatirim
araclarinin, faiz oranlarinin diismesi ve
konuttaki ertelenmis talebin etkisiyle bir
canlanma oldu. Ama en buytk faktor bence
alternatif yatinnm araclarinin getirilerinin
dismesiydi.

2004ten itibaren herkes doviz
spekiilasyonu ile para kazanilamayacagini,
serbest kur rejiminin 6nemli bir avantaj
saglamayacagni, faiz oranlarindaki distsin,
enflasyondaki duststin eskiye kiyasla buytk
getirileri olmayacagini gordi. Sonra
ertelenmis talepler giindeme geldi.
Ertelenmis talepler de genellikle oturma ve
yatirim aract olarak devreye girdi. Nispeten
distik kalmis konut fiyatlart, olmayan

alisveris merkezleri cazip bir hal ald.
Vizyoner davranan, gelecege yonelik daha
ongorili olan miitesebbisler ve bireysel
tuketiciler gayrimenkul sektoriine girmenin
zamant oldugunu gordii. Gayrimenkul
sektort 2005 yili basindan itibaren mithis
bir ataga kalkti. Once bu atilimda konut
lokomotif oldu. Daha sonra alisveris
merkezi konutla birlikte lokomotif gorevini
tasimaya basladi. Bir de Turkiye’deki
gelismeler yabanci yatirimcilarin da goziinti
Turkiye'ye cevirmesine neden oldu. Yabanci
yatirimcilar da gerek direkt yatirimer olarak
gerek hisse senedi yatirimeist olarak
Turkiye'ye girmeye basladi. Hepimizin
bildigi bircok etken bir araya geldi ve
gayrimenkul sektori patladi.

2005 yilt boyunca gayrimenkul
sektortinlin alt segmentlerine baktiginizda,
konutlarda dzellikle Istanbul gibi
lokasyonlarda dolar bazinda ytizde 100,
ylzde 150 arasinda fiyat artist
gerceklestigini gorirstinitiz. Seri halde
projeler basladi. Konut, alisveris merkezi ve

«BEKLE-GOR DONEMI

s 179

iCINDEYIZ

Gayrimenkul sektori gerilemis degil. Sadece kismi bir

bekleme politikasi yasaniyor. Aligveris merkezlerinde ise
baska bir faza gecti. Tim yerli ve yabancilar gézlerini
istanbul gibi sehirlerden diger sehirlere ve 6zelikle Anadolu
sehirlerine ¢evirmeye basladi. Anadolu sehirlerinde
yapilabilecek aligsveris merkezi, konut, veya otelin bir arada
oldugu birtakim projeler basladi. Baktigimizda metrekare
olarak diinyada gecerli bir tek sey var, kisi basina disen
bin metrekare aligveris merkezi nedir? Konutta ise konut
ihtiyaci nedir? Buna baktigimizda istanbul’da kisi bagina
75 metrekarelerden, su anda yUruyen bitmis veya
planlama asamasinda olan 140-150 metrekarelere ulastik.
Hemen hemen Londra, Norveg, Fransa seviyelerine
yaklastik. Yerli ve disaridan gelen yabanci yatirimcilar
Ankara gibi sehirlerin yani sira kisi basi gelir seviyesi
yuksek, Universitesi olan, dnemli tiketim kapasitesine
sahip illere benzer projeler ile girmeye basladilar. Su anda
geldigimiz nokta su: Gayrimenkul sektori 6nemli bir ¢ikis
yapti. Hala eskisi kadar dik olmamakla beraber yatayin
Uzerinde bir ¢ikis yakalamis durumda. Ama siyasi birtakim
faktorler secim ve benzeri atmosfer gayrimenkul
sektoriinde ufak ¢apli bir duraklama, bir bekle gér dénemi
yaratti. Mortgage yasasinin ¢ikmasi ve bununla ilgili
calismalarin sadece kulucka devrinde olmasi nedeniyle
“bekle gor “devri biraz da bununla beraber devam ediyor.

_
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karma projeler ortaya ¢ikti. Bunlara Istanbul
icin ofis ilave oldu. 2005 yili boyle gectikten
sonra 2006 yilinin bahar aylarinda doviz
kurlarindaki oynama cikist bir stire icin
kesti. Insanlar durakladi. Ama 2006 yili da
yine yukselisle devam eden bir donemdi.
Konutta bu hiz daha 6nce kesildi, alisveris
merkezleri ise tam kapasite devam etti. Ve
2007 yilinda secim ortamina girene kadar da
bu boyle devam etti.

M. Rauf Ates Bu hareketliligin bir
ayaginda da yabancilar vardi. Onu da Murat
Miiftiler'den alalim. Yabancit gayrimenkul
yatirimcilart Turkiye’ye niye geldiler?

Murat Miiftiler Birden kesfettiler
diyemem. Yabancilar cok ciddi calismalar
sonucunda o tlkeye girip girmemeye karar
veriyorlar. Turkiye’yi global ekonominin
gelisiminden, para piyasalarinin
hareketlerinden uzak degerlendiremezsiniz.
Genel olarak diinyada para veya varlik nasil
hareket ediyor ve bu Turkiye'ye nasil
yansidt sorusuna cevap bulmak 6nemli. En
azindan gectigimiz son 5 yilt o
degerlendirmeyi yaparak incelemek lazim.

Diinyada cok ciddi bir likidite firtinast
var. Sonugcta Turgay Bey'in de soyledigi gibi
alternatif yatirim araclarinin getirileri de
bitin diinyada dismuis durumda. Ama
bununla birlikte varligin degerini
kullanabilmesi i¢in para piyasalarinin daha
reel sektorlerde belli yatirimlara gitmesi
gerekiyor. Gayrimenkul bunlardan bir
tanesi. Belki de hedge ¢zelliginin olmast

yani riske karst bir cita 6zelliginin olmasi
sebebiyle tim dinyada cazibe yaratiyor.
Son 5 yila diger gelismelerle baktiginiz
zaman Turkiye’ye de bu likiditenin biraz
yonlenmesine sebep oldu. Yurtdisinda bu
son 10-15 yildir zaten takip ettigimiz bir
hareketlilikti, ama Turkiye'deki bazi
gelismeler neler onlara bakmak lazim. Bu
gelismeler para piyasalarinin Turkiye'yi de
artik korkmadan portfoylerine alma
egilimini dogurdu. Bunlardan en basiti
Avrupa Birligi. Avrupa Birligi trenine
bindiginiz zaman Dogu Avrupa, Balkanlar
gibi yerlerdeki gayrimenkul gelismelerini
yakindan takip edebilirsiniz. Turkiye’de de
bu yesil 1sik yandiktan sonra gayrimenkul
yatirimlart icin ciddi kanun ve mevzuatta da
yapilan diizenlemeler vasitastyla pazar
gelismeye baslad: ve gerisi geliyor. En
basitinden gayrimenkul sektorint
kullanicisindan ayiramazsiniz. Bir alisveris
yapiyorsaniz perakende sektoriiniin
gelisimine bakmaniz lazim. Bir endustriyel
tesis yapiyorsaniz o tlkedeki lojistik
sektoriinlin, imalat sanayinin gelisimine
bakmaniz lazim. Bu sektorlerin gelisimi,
global seviyedeki likidite firtinast ve bitiin
bunlar bir araya gelince Tiirkiye de bundan
faydalanmaya basladi. Turgay Bey’in
soyledigi kisi basina disen alisveris merkezi
metrekaresi, gayri saft milli hasilaya diisen
depo metrekaresi, biitiin bunlara baktiginiz
zaman Turkiye cok geride. Hem kalite hem
adet olarak. Bu tabii ki yabanci yatirimeilar

YATIRIM 6 MILYAR DOLARA ULASTT”

“YABANCI

M. Rauf Ates Gayrimenkul piyasasi agisindan Turkiye’ye ne tir yabanci yatirmer geliyor?
Hangi llkeden geliyor ve beklentileri nedir? Bir profil ¢cizer misiniz?

Hikmet Mete Gorbon Oncelikle Murat Bey'in dedigi gibi azicik agildiktan sonra bilyiimeyi
gdrdik. 2006’da yurtdisindan gelen sermaye girisi 18 milyar dolar seviyesinde, bunun yaklasik 6
milyar dolari gayrimenkul yatirnmi seklinde gelmis durumda. Bu rakamlardan bahsediyoruz.
Yatirimcilara baktigimizda 2 ana grupta toplamamiz mimkan.

Birincisi yuksek getirisi olmayan bir grup. Bunlar Tirklerle ortaklik yapiyor, projeler de

finansman ihtiyaci karsiliyor ve o projelerin getirilerini aliyorlar. Bir grup yatinmci da var ki, bunlar
da sabit getirili yatinmlari tercih ediyor. Bitmig aligveris merkezlerinin kira gelirlerini istiyorlar. Ulke
olarak baktigimizda agirlikla Avrupa fonlarinin ve Kérfez yatirrmcilarinin geldigini gériyoruz. Her iki
taraftan da her iki tirde yatirimci var.

M. Rauf Ates Yabancilarin bu alana yatirnm yapmasi onlar agisindan baktigimizda kolay mi,
yoksa buytk zorluklarla karsilasiyorlar mi?

Hikmet Mete Gorbon Genel olarak karsilastiklari zorluklar, muhatap olduklar sirketlerin
yeterince kurumsallasmamasi. Arazisini alacaklari, birlikte proje yapacaklari insanlarin gercekei
olmayan beklentileri en ¢cok karsilagtiklari problem.

—
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icin cok ciddi bir biylime potansiyeli.
Mevcut bir yatirim yaparsiniz ve o yatirima
belli bir getiri beklersiniz, bunun yaninda
bir de biiylime potansiyeli ararsiniz. Turkiye
su anda bu ikisini de sunuyor.

M. Rauf Ates Mehmet Erktin Bey’le
konusurken 20 yila yakin Tekfen’de
calistigini soyledi. Tekfen insaatta en eski
gruplardan birisi. Boyle bir patlama,
biytime 6ngoriliyor muydu? Uzun yillar
Turkiye’de insaat sektorli dis pazarlarda
buytdu, ic pazar genellikle durgundu. Siz
yerli bir sirket olarak bu durumu nasil
degerlendiriyorsunuz?

Mehmet Erktin Aslinda Tekfen’in
uzmanligi daha ziyade miiteahhitlik
anlaminda baktginizda endistriyel islerde.
Emlak sektoriinde cok is yaptik ama esas
uzmanhgimiz endistriyel islerde. Su anda
bizim miteahhitlik islerimizin halen kabaca
ytizde 951 yurtdisinda. Dolayisiyla
miteahhitlik anlaminda Turkiye’de bizi
doyuracak ya da bizim rahatlikla
hizmetimizi sunabilecegimiz altyap: yatirimi
yok. Emlak acisindan dogru, biz 2000 yilina
kadar yillarca emlak isine girmeyi
distinmedik. 1990’larin basinda Akmerkez
tecribemiz oldu. Akmerkez'in basarisin
gordikten ve deprem sonrasi emlaktaki
hareketlilikten sonra 2000 yilinda ana
faaliyet alanlarimizdan bir tanesinin emlak
yatirimit olmast gerektigine karar verdik. Su
anda Tekfen grubunun 3 tane ana faaliyet

grubu var: Miiteahhitlik, zirai kimya yani
suni gibre ve emlak gelistirme.

M. Rauf Ates Disarida da is
yaptyorsunuz. Diizenlemeler, teknik, altyapi
ve diger ozellikler acisindan Turkiye'yi diger
tilkelerle kryaslar misiniz? Insaatci olarak
nerede is yapmak daha zor ya da kolay?

Mehmet Erktin Her tilkenin kendine
gore kolayliklart ve zorluklari var. Emlak
acisindan karsilastirirsak benim aktif olarak
is yaptigim bir Almanya bir de Turkiye var.
Hangisi daha kolay derseniz, regiilasyonlar
acisindan Almanya daha kolay olsa bile, is
yapis bicimi, alicinin ve yatirnmeinin is
ahlak: acisindan Turkiye daha iyi. Diger
tilkelerdeki tecriibelerimiz muteahhitlikle
stnurlt. Her Ulkenin zorluklart var. Tirki
Cumbhuriyetler biraz daha rahat oldugumuz
bir yer. $u anda miuteahhitligin yiizde 95’ini
yurtdisinda yapiyoruz. Dolayisiyla
miteahhitlik hizmetleri acisindan kendimizi
nerede daha rahat hissettigimiz meydanda.
Emlak yatirimi acisindan da ytzde 95’ini
Turkiye’de yapiyoruz. Dolayisiyla emlak
acisindan da nerede daha rahat hissettigimiz
ortada. Tekfen’i Turkiye’de sordugunuz
zaman ya ampul ya banka zannederler.
Suudi Arabistan’da, Katar'da, Azerbeycan’da
sordugunuz zaman herkes insaat sirketi der.
Ona ragmen biz emlak yatirimlarinda
Turkiye'de de variz.

M. Rauf Ates Sektoriin bir parcasini da
gayrimenkul yatirim ortakliklart olusturuyor.

«K AR MARJI DUSUK, iC VERIM YUKSEK”

Muteahhitlik hizmetleri agisindan bakildiginda; yurtdisi projelerinde, 6zellikle petrol ile ilgili
yatirimlarda, kontrollik hizmetleri cok kati oldugundan 6n yeterlilik prosedirleri de ¢ok zorlu. Bu
nedenle rekabet daha az, ancak ingaat maliyetleri de igverenlerin kalite bilinci nedeni ile ylksek.
Turkiye’'deki projelerle kar marjlarinda ciddi bir fark yok.

Emlak projeleri agisindan bakildiginda, tlkemizde henuz disik gelir seviyesi ve bozuk gelir
dagihmi nedeni ile talebe déniismemis olsa da énemli bir emlak ihtiyaci oldugu acik. Turgay Bey’in
acikladigi degerlendirme kriterleri ile bilingli olarak gelistirilen projelerde énemli kar rakamlarina
ulasmak mumkin. Piyasanin begenisini, daha énemlisi glivenini kazanmis sirketlerin 6n satislar
sayesinde ¢ok ylksek i¢ verim rakamlarina ulastigi da bilinmekte.

Hangi tur projelerin daha kéarli oldugu konusunda bir genelleme yapmak mimkan degil.
Ornegin, bundan 2 yil 6nce carsi yatirimi, son 2 yil igerisinde konut yatirimiari yilksek kar
getirmistir. Is dénglisii takip edilerek Tirkiye degisik pazarlar icerisinde degisik tir projeler
gelistirilebilir. Tabii ingaat slresi icerisinde pazarda olabilecek degisiklikleri de hesaba katmak

gerekli.

Turkiye’'deki projeler ile yurtdisi projeler karsilastirildiginda, genel anlamd.g Tarkiye'de kar
marjlarinin daha disuk, ama satilabilirligin daha yliksek oldugu sdylenebilir. Ozetle kar marji daha
disuk ama i¢ verim ¢ok daha yuksek. Uluslararasi yatirim fonlarini Turkiye’ye ¢eken de zaten bu.

—
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O konuda da gercekten 6nemli bir biytime
var. Cok sayida gayrimenkul ortaklig
kuruldu ve kurulacagini da tahmin
ediyoruz. Bu konuda da Dr. Feyzullah
Yetgin’den degerlendirme alalim. Artis
devam edecek mi, bu alana yabancilarin
ilgisi var mr? Gayrimenkul yatirim
ortakliklart pazarinda neler oluyor ve neler
bekliyorsunuz, bizimle paylasir misiniz?

Dr. Feyzullah Yetgin Gayrimenkul
Yatirim Ortakligr Dernegi 2 Agustos 1999'da
kurulmus, sektorin kurumsallasmasi,
standartlarinin artirilmasina yonelik bir
vizyonu benimsemis bir STK. Ttirkiye’de
halen halka acik 11 tane gayrimenkul
yatirim ortakligr var. Toplam portfoy
buyukligt yanilmiyorsam 1,5 milyar dolar
mertebesinde. Bunlar kurumsal, halka acik
kurumlar. Bu sirketlerin sayisinin artmast
lazim. Elbette sadece gayrimenkul yatirim
ortakliklart olarak degil, diger kurumlarin da
mesela Tekfen veya basarili isler yapmis
diger sirketlerin sayisinin da artmasi
gerekiyor. Mortgage sisteminin Turkiye’de
yesermesi ve buiylimesi icin kurumsal insaat
sitketlerinin ve diger aktorlerin sayisinin da
artmast onemli. Bildiginiz gibi mortgage
sistemi finansal bir enstriiman. Kurumsal
insaat sirketleri olmaksizin mortgage’in
yayginlasmasi hayat bulmast miimkiin
olamayacak. Avrupa Birligi tlkelerinde
gayrisafi milli hasilanin ytzde 40’lart
mertebesinde mortgage hacmi var.
Amerika’da bu rakam ytizde 70’ler
mertebesinde. Turkiye’de yeni yeni ytizde
3-4’ler oranina ulastik. Bu sistemin
uygulanmasi icin ¢ok ayak var. Bunlardan
birisi de kurumsal gayrimenkul yatirimcilart.
Gayrimenkul yatirim ortakliklart bu anlamda
optimal organizasyon sekli. Hem sayilarin
artmast, hem portfoylerin daha da buytimesi
gerekiyor.

M. Rauf Ates Peki var m1 yeni kurulacak
olanlar, yeni ortakliklar ya da yabanci
girisleri?

Dr. Feyzullah Yetgin Yakin zamanda
Simpas gayrimenkul yatirim ortakliginin
halka arz operasyonu oldu. Takip ettigimiz
kadartyla buiytik yabanct girisleri oldu. Bu
sevindirici. Gegenlerde 40 kusur yillik insaat
sirketinin sahibi olan bir dostumuz,
Ankara’da bir toplantida yabancilarla sohbet
ederken, yabanci bir yatirnmer Turkiye'de
ortak aradigini ifade etmis. Cok degerli bir

ust diizey buirokrat da o firmay1 tavsiye
etmis. Yabanci yatirimer ise kurumsal
firmalarla ortaklik yapmak istedigini
soylemis. Bu tanima uyan yapi Turkiye’de
gayrimenkul yatirim ortakligi. Bunun
tizerine o firma da gayrimenkul yatirim
ortakligi kurmaya karar vermis. Yabanct
yatirimeinin ilgisi cok ytksek. Bildiginiz gibi
Oyakbank’in satisi haberi var. Secim
arifesinde oldugumuz bir donemde hala bu
kadar cok yabanci ilgisi olmasi sevindirici.
Risk ve istikrar anlaminda cok da buyik
problem olmadigint gosteriyor.

M. Rauf Ates Kurumsal oyuncu derken,
gayrimenkul yatirim ortakligi sirketleri
disinda kapsama baska neler giriyor?

Dr. Feyzullah Yetgin Sistemin bircok
ayagt var. Sadece insaat sirketleri, emlak
isleri yapan sirketler degil, bunun disinda
sigorta, brokerlik ve benzeri kurumlarin da
Tirkiye’de olusmasi gerekiyor. Ama insaat
sirketlerinin maalesef biyiik cogunlugu

MURAT MUFTULER Demin sordugunuz
yabanci yatinmcinin yasadidi sikintilar
aslinda Turkiye pazarnda gayrimenkul
yatinmi yapmak isteyen yabanci veya
yerli butdn oyuncularin Sninde ayni
aslinda. Seffaflasma alaninda bir
mesafe kat edildi ama hala opak bir
pazardan bahsediyoruz. Yabanci
yatinmcilann &zellikle yabanci bir
Ulkede yatinm yapmalarinda riskli bir
ortam yaratiyor ama ayni zamanda
kurumsal yatinmei kimligi ile
gayrimenkul yatinm ortakliklarinin
énunde cok ciddi bir engel. Ayni
pazarda rekabet icerisinde oldugunuz
oyuncular, farkl kurallarla oynadii
zaman gayrimenkul yatinm ortakliklar
gibi hesap verme zorunlulugu yasayan
kurumlar bir kere bir sifir yenik
baglyorlar. Bu sirketlerin portf&éydnin
bUydmesi Turkiye icin cok dnemili.
Piyasa degerlerinin, pazar
buyUklUklerinin artmasi cok énemli. Tabii
ki bu sansi yakalayamiyorlar. Oyle ki bu
durumda yabanci yatinmcilarin
bazlarina gbére daha dezavantaijliar.
Yabanci yatinmcinin sonucta
Tarkiye'deki ortagi kanallyla yapabildigi
bazi islemleri, gayrimenkul yatfinm
ortakliklar yapamiyorlar.
Duzenlemelerle piyasanin
seffaflastinimasi gerekiyor, aslinda en
buyuk engel bu.







DR. FEYZULLAH YETGIN
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yeterli sertifikasyonlara sahip olmayan
sitketler. Onlarda kurumsallasmanin artmast
gerekiyor. Bu sadece gayrimenkul
sektortiniin problemi degil, Turkiye’de ciddi
bir kayit disilik var. Hem bireysel hem
kurumsal anlamda bu problem maalesef
sisteme dahil olmanin 6ntindeki en Onemli
engellerden bir tanesi. Ben mortgage
sisteminin 6 Mart 2007°de yurirlige girdigi
tarihin milat oldugunu dtstniyorum. Bu
tarihten itibaren yeni bir donem baslamistir.
Bu stirece adapte olan firmalar ya
yasayacak ya birlesecek ya kendini ciddi
anlamda degistirecek ya da yok olacak.

M. Rauf Ates Diger konusmacilarla ilgili
eklemek istediginiz bir seyler var mi?

Dr. Feyzullah Yetgin Turgay Bey cok
glizel bir fotograf cekti, detayli bir sekilde
bu girisimi acikladilar. Bildiginiz gibi 2004
yilt ikinci altt ayindan itibaren sektordeki
ozellikle konut tarafindaki arz: tetikleyen
toplu konut idaresi uygulamalari var. Bunun
da bir bolimiini Emlak Konut Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi olarak biz yaptik. Bu
noktada uygulanan model konusunda ben
kisaca bilgi vermek istiyorum. TOKInin ve
Emlak Konut'un uyguladigi kamu ihale
kanunu disinda firmalar var. Kamu 6zel
sektor ishirligi modeli dedigimiz halka satis
karsiliginda gelir paylasimi modeli. Degerli
arsalar tzerinde Ozel sektorle insaat
projeleri yaptigimiz isler bunlar. Kamuya
ortakliga katkisinin disinda herhangi bir
maliyet yiklemeyen ama bugiin itibariyle
arsa degerinin minimum tg¢ kati diizeyinde
getiri saglayan projeler. Elestirildigi noktalar
var. Ama ben yapilan isleri olumlu
goriyorum. Mutlaka sektore tetikleyici
anlamda da katkilart oldu diye
distintiyorum.

Hikmet Mete Gorbon Gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin kurulmasmna iliskin
taleple ilgili olarak bir eklemem olacak.
Yatirim bankasi olarak son bir yildir
ozellikle insaat sirketlerinden, buyuk
holdinglerden gayrimenkul portfoytint belli
bir yapr altinda toplayip, gayrimenkul
yatirim ortakligi kurulmasima yonelik
talepler geliyor. Ctinkt hepsi de
kurumsallasarak aktif sekilde piyasada yer
almak istiyorlar. Yabancilarin gayrimenkul
yatrim ortakligma ilgisi var. Ornegin
Garanti'nin gayrimenkul yatirim ortakligi
GFE’nin gayrimenkul fonu tarafindan satin

alinmis durumda. Yabancilarin bu kanaldan
da bu sektore girdigini goriiyoruz.

M. Rauf Ates Bu konunun dénemli bir
parcast da yatirim yapilacak alani secmek,
nereye yatirim yapilacagini belirlemek. Is
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi bu alanin
onctlerinden. Ontimuzdeki donemde
yapacaginiz projelerde ne gibi kriterlere
bakiyorsunuz, neye gore yatirim
yapiyorsunuz?

Turgay Tanes Oncelikle bir iki konuya
benim de bir ekleme yapmam lazim.
Birincisi Mehmet Bey’in bahsettigi konu
insaat sektorii. Bir kere Turkiye’de insaat
sektort cok geliskin bir sektor. Bir
Polonya’nin durumuna baktigimizda Demir
Perde’nin ¢oziilmesinden sonra Polonya’da
iyi bir insaat tecrtiibesi ve gticlii kurumlarin
olmamasi Polonya piyasasinin tamamen
Amerikan insaat sirketleri tarafindan ele
gecirildigi ve tamamen bu firmalar
tarafindan is yapildig: bir tablo ortaya
koydu. Ama Turkiye bu konuda cok sansli.
Tekfen’i, Enka’y:, Koray’t soyleyebiliriz.
Bircok ornek verebiliriz. Turkiye'de insaat
sirketleri cok iyi bir tecriibeye ve dolayisiyla
Turkiye de 6nemli bir avantaja sahip.

KONUT

«yTLLIK 700 BIN )
{HTIYACIMIZ VA

Konut dretimindeki vergi ytklerinin uygulamasinda
konut sektdriinde faaliyet gésteren kamu kurumlarina bazi
istisna ve muafiyetler getirildi. Ancak 2015 yilina kadar her
yil yaklasik 700 bin yeni konuta ihtiya¢ varken ve bu ihtiyag
sahipleri agirlikh orta ve dar gelirli iken, kamunun tek
basina bu acigi kapatmasi miimkiin degil. Ozel sektériin
de orta ve dar gelirliye ydnelik konut projelerinde benzer
istisna ve muafiyetlerden yararlandiriimasi gerekiyor.

Ozel sektériin kamuyla rekabet sansi yok. TOKI,
Belediye ve Emlak GYO’nun projelendirilmis arsalarinin
satisinda net alani 150 metrekarenin altinda
projelendirilmis konutlarin arsa payinin KDV’si ytzde1.
Ozel sektdrde bu oran yiizde 18.

Kamunun yaptigi sézlesmelerde damga vergisi
muafiyeti var. Ozel sektdrde bu muafiyet sadece
gayrimenkul yatirim ortakliklarina saglanmis durumda.
Kamunun kurumlar vergisi miikellefiyeti yok. Ozel sektér,
kazanci Uzerinden ylzde 20 kurumlar vergisi 6demekte.
Ozel sektor elde ettigi kari dagitirsa ayrica yiizde 15
oraninda gelir vergisi kesintisi yapilmakta. Gayrimenkul
gelistiriimesine destek olmasi agisindan GYQO’larin tapu
harcinda da muaf tutulmasiyla ilgili bir calismamiz var.

—————
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Bunun o6tesinde boyle bahsettigimiz tarzda,
kurumsallasmis, yurtdisinda ve yurticinde
miuithis bir birikimi olan Feyzullah Bey ve
Murat Bey’in 6zellikle degindigi ve Mete
Bey’in de yabanct yatirimer agisindan
degindigi cok onemli bir konu var.
Turkiye'de her ne kadar insaat sirketleri
insaat sektort gucli firmalarla
olgunlasmissa da kurumsallasmis bazi
firmalar disinda cok zayif. Tirkiye’de
kurumsallasmanin saglanmasi agisindan
gayrimenkul yatirim ortakliklart dlimetl.
Onun disinda baktigimizda halka acik
olmayan, c¢ok fazla kurumsal bir yapiya
sahip olmayan insaat sirketleri bulunmakta.
Bu mutithis bir haksiz rekabete yol agmakta.
Gayrimenkul yatirim ortakliklart adi altinda
son derece iyi regiile edilmis, siki gdzetim
altindaki sektordeki sirketlerle
kurumsallasmis insaat sirketleriyle,
karsilarinda bulunan hi¢ kurumsallasmamis
halka acilmayi hi¢ distiinmeyen, kayitdist
ekonomisi her zaman tartisma konusu
edilebilecek sirketler arasindaki rekabet ¢cok
farkli boyutlarda degerlendiriliyor. Bir
arsanin alimindan tutun, o arsa lizerinde bir
proje gelistirmeye kadar cok 6nemli. O
nedenle Turkiye’nin 6nde gelen
odevlerinden biri, insaat sektorind,
gayrimenkul sektorinii miimkiin oldugunca
kurumsalliga itmek, halka a¢cmak. Zaman
zaman en buytk biziz diyenleri duyuyoruz.
Kisilerle isim yok ama en biiytik olup
olmadigt, halka acilip seffaflastigi zaman
ortaya cikar. Bu cok 6onemli. Gayrimenkul
yatirim ortakliklart bu konuda yabancilarin
da ilk kapisini caldig: sirketler. Clinkt
biliyor ki defalarca denetlenmis seffaf bir
bilanco, biliyor ki yapilms proje aynen
soylendigi gibi bir proje. Altinda baska
seyler yok. Bu kismi boyle, bundan
sonrasina gelince

Hangi alanlarda nasil yatirim yapiliyor,
nasil karar veriliyor? Simdi, hemen hemen
her gayrimenkul yatirim ortakligi mutlaka
hedef kitle, hedef bolge, hedef sehir
arastirmasi yaptyor. Bunu yaparken de bu
sehirlerdeki kisi basi gelir, az 6nce
soyledigim gibi Giniversitelerin varligi, askeri
tesislerin varligi bunlar 6nemlidir, onun
Otesinde organize sanayi bolgelerinin
varlig, ihracat ve ithalat kapasitesi. Daha da
otesinde, bu sehir niifusunun egitim diizeyi.
Sehrin merkezi ntfusu, yakin tilkelerin

nifusu, o tlkelerin o ille veya baska bir ille
iliskisi, bunu ozellikle séyliiyorum bir
Manisa dediginiz zaman Manisa kendi
basina bir sehirdir. Ama [zmir de bir seydir.
Bu kriterler, faktorler hangi yatirimi hangi
sehirlerde yapacagimizda belirleyici oluyor.
En azindan ben Is Gayrimenkul a¢isindan
soyliyorum. Ki bunlar Ar-Ge'dir. Sanayinin
Ar-Ge'si farklidir. Gayrimenkul sektoriintin
Ar-Ge'si de bunlardir. Ve o ilde daha 6nce
yapimis konut, alisveris merkezi, otel ve
benzeri yatirimlarin hangi seviyeye geldigi,
olgunlasip olgunlasmadigi, kisi basi kac
metrekare dustigu, standart konumlarda
konut yapilip yapilmadigi, o ildeki niifus
artist ve gocu dikkate alarak burada
gidilebilecek bir yer var mi, kim girmis, ne
kadarla girmis, ne kadart diizglin yatirim, ne
kadart verimsiz yatirim, bittin bunlar
dikkate alarak karar veriyoruz. Bugline
kadar da dogruyu soylemek gerekirse
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«DOGRU YATIRIMIN KAR MARJI YUKSEK”

M. Rauf Ates Bir ingaat yapip, gelistirip, is yapan sirketler var, bir de yatinm fonlari var para
koyan. Her ikisi agisindan baktigimizda Turkiye’de bu iste kar marijlari ve potansiyel ¢cok mu
yuksek?

Mehmet Erktin Dogru yatirnm yapildigi zaman emlakta kar marji cok yuksek. Fakat Turkiye’'de
gecmiste bir altina hlicum devri yasandi emlakta son 2 sene iginde. Herkes bu iste para var diye
hucum etti yerli ve yabancilar dahil. Yabancilarin bir kismi firsat fonu dedigimiz, ashinda 30 milyar
dolar mertebesinde olan bir fonun kiguk bir kismini 300 milyon dolarini spekilatif amagh olarak
Turkiye'ye géndereyim diye génderiyor. Bir de petrol fiyatlarinin neticesinde aciga ¢ikmis basibos
bir para. Bunlarin da gelmesi, emlak piyasasinin hizlanmasi, altina hiicumun neticesinde bazi
segmentlerde bence karliligi son derece azaltan bir netice olusturdu. Herkesin yapabildigi tar
ingaatta kar marijlari artik daha az. Yabanci fonlar az veya c¢ok kéara talip olarak geliyorlar ve yerli
ortakla birlikte yapmak istiyorlar. Yerli ortagin cebinde zaten para var. Dogru dizgin bir firmanin
bdyle bir yabanci ortaga zaten ihtiyaci yok. Dolayisiyla bu tir yabanci fonlar basarili
olamayacaktir. Su basaril olacak; ya gelir getiren projelerin bir kismini ya da hepsini satin almak
ya da gayrimenkul yatirim ortakliklarina yatirim yapmak. Dogru yatirim yapilan emlakta kar marijlari
yUksektir fakat herkesin yiyebilecegi buyuklikte bir pasta yoktur. Karsilikli yapilacak feragatlarla bu
sistem igleyebilir. Bu sistemin de igleyisi yatirnmcinin gayrimenkul yatirim ortakhklarindan hisse
alisi veya gelir getirme statlistine gegmis, kendini ispat etmis emlaklara yatirnm yapmasiyla olur.

3 e
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oncelik Istanbul’daydi. Agir agir Ankara,
[zmir ve Anadolu'da baz iller devreye
girmeye basladi ve bundan sonra da
girecek.

Turkiye’'nin en buytk sorunu, Murat
Bey’in cok isabetle soyledigi bir likidite
firtinast var. inanilmaz bir sermaye belirli bir
getiri oranint saglamak icin Turkiye'ye,
Polonya’ya, Cin’e, Rusya’ya stirekli bakar
halde. Burada belirli bir getiri oranini
yakalayip yakalamayacagini, bunu hangi
partnerle yapacagini hangi llkeye girerse
girsin bir lokal partneri olmas: gerektigini
biliyor. Bizim énceligimiz Istanbul disinda
Anadolu’daki bazi iller. Bu iller niifus ve

egitim acisindan artik olgunlasmis iller. Ama
bizim ilgi alanimiz sadece Turkiye’'deki iller

degil. Bunun disinda diinyada Tirkiye gibi
buytk firsatlar sunan, 6nemli ntfuslara
sahip, onemli biit¢e fazlasi veren, dnemli
doviz rezervleri olan ve bu konuda da
niyetini beyan etmis llkeler de bizim
menzilimizde.

M. Rauf Ates Mortgage yasasi ¢ikti ama
ilk uygulamalari gorilmedi. Bekliyoruz
Mortgage yasasi gayrimenkul yatirim
ortakligini ve konut sektoriint nasil
etkileyecek, bu konuda nasil beklentileriniz
var?

Dr. Feyzullah Yetgin Bir kere mortgage
yasast ¢iktiktan sonra uygulamaya gecilmesi
icin istikrarin devam etmesi gerekiyor. Siyasi
ve ekonomik istikrar olmadig: takdirde
optimal seviyede tutma imkani yok.
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Bildiginiz gibi mortgage sisteminin bir kere
arzulanmasinda da problem var. Insanlar
mortgage sistemi geldikten sonra kira dder
gibi konut sahibi olacagini zannetti ama
oyle bir sey mumkiin degil. Bir kere
mortgage’in tanimint dogru yapmak lazim.
Mortgage sadece konut kredisi kullananlarin
finans kuruluslariyla bulustugu piyasalardan
olusmuyor. Bu piyasalarda olusturulan
fonlarin daha dogrusu kredi alacaklarinin
piyasalarda menkulkiymetlestirilmesi. Bu
halkalarin olusmast ve birbirini destekler
sekilde calismasi icin isin arz tarafinda da
uygun kosullarin olusmast lazim. Arz
tarafinda mortgage sistemi tizerinden
gececek tretimler kurumsal firmalar
sayesinde olur. Bu noktada gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin icinde bulundugu
projeler elbette finans kuruluslart tarafindan
muteber projeler olacaktir. Bildiginiz gibi
mortgage yasasinda proje asamasinda
konutlara, gayrimenkullere de kredi
verilebilecek. Ama bu kredileri verirken,
verdigi kredi kadar bir yil boyunca, garantor
olmak zorunda. Sorumluluk altinda olacak.
Bu tlkede proje sathasindaki firmalart
finanse ederseniz ¢cok secici olmak
durumundasiniz.

Dolayistyla hep yillarca elestirilen, kose
bast miiteahhitligi dedigimiz ama bir kismini
aywracak olursak buytk olctide Turkiye'nin
konut ihtiyacini bir sekilde karsilayan
firmalarin bu sistem igerisinde yer almast
mumkin degil. Bu acidan bakacak olursak
gayrimenkul yatirim ortakliklart cok
onemsedigim kurumsal yapilartyla mortgage
sisteminin kurumsal aktorler durumuna
gelecek.

Turgay Bey’in de belirttigi gibi haksiz
rekabet ortami var. Gayrimenkul yatirim
ortakliklart proje gelistirilmesinden iskan
alinmasi ve vatandasa fatura kesilmesine
kadar her islemi, yaratilan katma degeri
gercek degeri tizerinden belgelemek ve
odemek durumundayken diger taraftan,
Atasehir'de 100 metrekare daire yapip, 300
bin YTLye satiyorsaniz, her tiirlti vergi bu

M. RAUF ATES Bir konut insaatlarn var,
bir ofis is merkezi ingaatlar var, bir de
alisveris merkezleri. Bu Ucunu

degerlendirdigimizde genelde bir balon
degerlendirmesi yapllr.

GYO NASIL BASARILI
OLABILIR?

M. Rauf Ates Gayrimenkul yatinm ortakhiginin basarih
olmasi icin hangi 6zellikler gerekiyor?

Hikmet Mete Gorbon Halka arz edeceginiz zaman
belli blyUklikte olmasi gerekiyor. Cinkli borsanin ylzde
70’ine yabancilarin hakim oldugu bir ortamda belli
blyuklige ulasmazsaniz talep gelmiyor. Yerli yatirnmci da
zaten yabanciyi takip ettiginden, yabanci yatirrmciyi
cezbedemediginiz noktada arziniz pek gergeklesmiyor.
Dolayisiyla belli baytklikte olmasi gerekiyor. Bir de cazip
kilmaniz gerekiyor. Bunun icin de biraz dengeli bir portféy
gerekiyor. Tek bir konut yerine karisik yani aligveris
merkezi, otel, ofis gibi karisik yapmak faydali oluyor. Ama
en dnemlisi iceride gelecek vaat eden bir iki projenin
olmasinda da buyuk fayda var ki yatirimci bir kar
beklentisi, bir getiri beklentisi icinde olsun. Hem sabit getiri
arti bir beklenti, onun Uzerine bir proje beklentisi arzi
basarili kilan 6zelliklerden.

- = = ]

fiyat tizerinden 6deniyor. Ama Bagdat
Caddesi’'nde yapilan bir daire belki cok
daha pahali olmasina karsin asgari degerler
tzerinden beyan ediliyor. Bu noktada
rekabet imkani kalmiyor. Ne yapilmast
lazim? Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
Dernegi bu konu tizerinde yilardir
hassasiyetle duruyor. Mutlaka gayrimenkul
yatirim ortakliklarina birtakim vergisel
avantajlar saglanmast lazim. Sadece
kurumlar vergisi muafiyeti, gelir vergisi
stopajinin disik olmast yetmiyor.

M. Rauf Ates Yabancilardan kendileri
gelip burada yapanlar olabilir mi? O yonde
bir beklenti var mi?

Turgay Tanes Tirkiye, Rusya, Cin gibi
tilkelerde bir yabanct yatirimer dogrudan
kendi basina kurdugu bir sirketle kolay
kolay yatirim yapmaz. Bunda da haklidir.
Herkes bu nedenle giivenilir bir yere ortak
oluyor. “Hazir gelistirilmis bir gayrimenkulu
nasil en uygun fiyatla alirim, sikismis bir
firmadan uygun bir fiyatla alinm” dediginde
bircok 6rnekte oldugu gibi hi¢hir sey
yapamadan, hicbir sey alamadan gerisin geri
gidiyor. Turkiye'yi iyi tantyan, beklentilerini
iyi ayarlamug firmalar ise gelip ortada bir
yerde bulusmasi gerektigini biliyor.
“Afrika’da bir tlkeye geldim bunlarin elinde
bir gayrimenkul var, ucuza alinm” diyen
yabanct yatirimer burada is yapma sansina
sahip degil. Oyle bir satici varsa yerli
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firmalar zaten alir, paramiz var.

M. Rauf Ates Simdi aslinda soruyu
yanitlamak isteyen konugumuz varsa
memnun olurum.

Bir konut ingaatlart var, bir ofis is
merkezi insaatlart var, bir de alisveris
merkezleri. Bu lgtinii degerlendirdigimizde
genelde bir balon degerlendirmesi yapilir.
Konutta, alisveris merkezlerinde ve ofis
binalarinda gercekten bir balon ya da balon
asamasina gelme gibi bir durum var mr?

Turgay Tanes Her seyde oldugu gibi
burada da sadece siyah beyaz yok, bir stirt
gri nokta var. Bizim sirket ofis konusunda
uzmanlasmis sayilabilecek bir sirket. Bu
uzmanlasalim diye olmus bir sey degil.
Sartlarin getirdigi, zaman icerisinde olusmus
bir vaka. Bizim portfoy gelirlerimizin ylizde
65'i ofislerden geliyor. Ankara’da, Antalya
ve Istanbul’daki ofis binalarindan geliyor. O
anlamda baktgimizda Istanbul disinda ofis
piyasasinin ciddi anlamda gelir
getireceginden, yatirimctya bir sey
saglayacagindan bahsetmek mumkiin degil.
Cunkt Turkiye’de reel sektor agirlikta ve
reel sektor genellikle fabrikasinin
bulundugu yerin bir bolimtnt ofis yapiyor
ve hakli da. Ciinkt tim prosesi izlemesi

gereken, hemen ulasmasi gereken bir yerde.

Sadece Istanbul ofis piyasast acisindan
geliskin ve kismen Ankara. Istanbul’a
baktigimizda ofis arzi olan 5 ana lokasyon
goruyoruz. Bir Levent, daha sonrasinda
Maslak, Kavacik, Kozyatag: ve Havaalani
yoni. Muhakkak baska yerlerde de var ama
bu 5 ana bolgede. Burada da renkler siyah
beyaz degil diyorum ya, bugiin Levent'te,
Zincirlikuyu'da, Macka civarinda ofis
yaparsaniz birkac¢ ay icinde daha insaata
baslamadan kiralarsiniz. Metrekare bazinda
20 dolardan baslar. Ustelik kiractya kaba
insaat olarak teslim edersiniz, dekorasyonu
o yapar. Hatta bir seyler daha yaparsaniz ve
yeriniz de iyiyse bu 22, 23, 25 dolarlara
kadar cikar. Maslak’a gittiginizde gene is
yaparsiniz. Rakamlar belki biraz diser ve
kiralama stireniz artar. Kavacik’a gittiginizde
bir kademe daha asag: inersiniz,
Kozyatagi'na gittiginizde 5 kademe asagi
inersiniz. Havaalani yoluna gittiginizde 10
kademe asagi inersiniz. Clink{ ofis piyasast
Levent'te ylizde 100 dolu. En azindan bizim
elimizde bulunan Is Kuleleri, Eczacibast'na
devrettigimiz ofis kulesi de dahil olmak

tzere tamami ylzde 100 dolu. Ve bizim gibi
bircok grubunkiler de dolu ama kimle dolu?
Turkiye’de finans sektori ve bircok buytk
grubun zaten kendi binast var. Bakiniz Yapi
Kredi Plaza, bakiniz Akbank’in ikiz kuleleri.
Bizzat grubun kendi kuleleri. Onlarin
kiralama ihtiyact yok. Kiralamak isteyenlere,
sirada bekleyenlere bakarsaniz ytzde 95’i
yabanci. Turkiye’de temsilcilik acmis, sube
acmus, irtibat biirosu acmis yabancilar ve
¢ok az sayida yerel Turk firmasi. Ama buna
ragmen Levent bolgesi dediginizde bu
yabanci ilgisi nedeniyle “Buglin temelini
atum, 1 bucuk sene sonra bitiriyorum”
dedigimde adim gibi biliyorum ki tim
kuleyi kiralayabilirim. Ama diger alanlara
gittiginizde yiizde 60, 70, 80 gibi doluluk
oranlari var. Maslak’ta bu ytizde 90’lara
ulastyor. Levent ve Zincirlikuyu dedigimizde
ytzde 100. Ofis boyle.

Alisveris merkezine gelince, bence
Istanbul’da alisveris merkezleri tamam. Cok

MURAT MUFTULER

«TURKIYE QPAK
BiR PAZAR’

Oncelikle ticari ve endistriyel
gayrimenkuller ile ilgileniyoruz. Aligveris
merkezleri, retail parklar, ofisler ve lojistik
parklar calistigimiz projeler. Otel projeleri de
ilgi alanimizda diyebilirim. Karma projeler hari¢
konut projeleri bizim galisma alanimizin
disinda.

ilgilendigimiz bélgeler, gayrimenkul tipine
gbre degismekte ama tabii ki birincil pazarlar
istanbul, Ankara, izmir. Bu sehirlerin disinda,
sehirlerin demografik ve ekonomik ézelliklerine
ve tabii ki talep ve blyime trendlerine gére
baska sehirleri calisiyoruz.

Turkiye opak bir pazar. Bazen bilgiye
ulasmak veya ulastiginiz bilgiye itimat etmek
mUmkin olmuyor. Yani seffaflik konusunda
mesafe katedilmesi gerekli. Bununla birlikte, is
yapma bicimleri henlz uluslararasi kabul géren
standartlara ulasmis degil. Turkiye'de
geleneksel olarak ¢ok kuvvetli bir ingaat,
muteahhitlik kaltird var. Ancak gayrimenkul
gelistirme ve yatinm sektorunun ihtiyac
duydugdu ihtisaslasmis oyuncu sayisi ¢ok az.
Bir bagka sorun da gayrimenkul gelistirme ve
yatirimlari konusunun ingaat izni alip insaat
yapmak ile karistiriimasi, dogru projenin veya
gayrimenkuliin ¢cok bilinmeyenli bir denklem
oldugunun unutulmasi.
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ozel bir yer, cok ¢zel bir konsept olmadigi
stirece bence tamam. Benim kisisel
gorisiim, arkadaslar katilmayabilir ama 120
tane yapimus, yapilacak, insaat halinde,
planlama asamasinda alisveris merkezi var
Istanbul’da. Bunlarin tamaminin kisi basina
disen metrekarelerini Londra’yla
kiyaslayamazsiniz. Clinkii o zaman size
derler ki gelir dizeyine de bakalim, bir de
gelir dagilimina bakalim. Yani Londra’da 15
bin pound kisi bast gelir, tstelik dagilim da
dengeli. Bizde 5 bin 500 dolar, satin alma
glictine gore 8 bin dolar dagilim ¢ok farkli.
15 milyonluk bir sehir, 1 milyon kisi o
rakamlarin ¢ok ustiinde, 14 milyon kisi o
rakamlarin ¢ok altinda. Dolayistyla alisveris
merkezi benim kanaatimce Istanbul’da cok
ozel bir yer bulunmadik¢a bitmis.
Anadolu’da hala gidilecek cok yer var. Koca

MURAT MUFTULER

bir Izmir sehrinin alisveris merkezi algis
Forum Bornova'yr saymazsak Tansas gibi
irice bir hipermarkete gidilir, alisveris
yapilir, hamburger yenilir gelinir
seviyesinde. Izmir Turkiye'nin en kokli ve
bircok anlamda da sembol sehri. Bircok
anlamda biz {zmire ve {zmir insanina bir
seyler atfediyoruz ama boyle. 100 yil
evvelinin Sanghay Limanr'yla esdeger bir
sehrin alisveris merkezi algist bu. Ankara
alisveris merkezi konusunda Istanbul gibi
oldu. Geriye gelir diizeyi yiiksek Anadolu
illeri kaliyor. Alisveris merkezlerini de bir
kenara birakiyorum. Geriye konut kaliyor.
Miithis bir niifus artist var Turkiye’de.
Bast Istanbul cekiyor. Yilda 200 bin konut
ihtiyact var ama 150 bini dustk gelir grubu
ki TOKI Emlak GYO o konuda biiytik bir
hizmet veriyor. O kitleye bir seyler yapryor.
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250 milyon, 500 milyon, 400 milyon taksitle
bizim gibi sirketlerin o sekilde rekabet etme
sanst yok. Arsalar Feyzullah Beylerde. Biz
ancak ihaleye girecegiz. Arsa fiyatlari da
artinca Mehmet Bey’in dedigi ortaya geliyor.
Karlilik cok yiiksek gayrimenkulde ama
dogru yerde, uygun fiyata bulursaniz. Bu
ortamda ¢iktiginizda bir arsa almaya
kalktiginizda arsalar zaten olabileceginin en
yuksek degerini bulmus. Siz zaten o arsaya
o paraya verdiginizde bahsedilen o karlara
ulasamazsiniz. Ctinkl zaten geliri arsa
sahibine aktartyorsunuz. Dolayisiyla alisveris
merkezi-konut ikilisinin, ofisi hari¢
tutuyorum, Anadolu’da gidecegi yol var.
Istanbul’da konut ama alisveris merkezinde
bir sey diyemem ama ofiste de belli
bolgeler.

RGAY TANES

M. Rauf Ates Mete Bey size gayrimenkul
yatirim ortakliklartyla ilgili bir sey sormak
istiyorum okuyanlarin da anlamasi
acisindan. Hangi kosullarda girisimciler,
isadamlari bir gayrimenkul yatirim ortakligt
kurabilirler? Elinde bir sitesi olan bir isadami
boyle bir sey kurabilir mi? Gergekten
yapmak isteyenler icin hangi kosullarda
olabilir, nasil olabilir?

Hikmet Mete Gorbon Gayrimenkul
yatirim ortakliginin kurulmasinin SPK
tarafindan belirlenmis kosullart var. Bir kere
belli bir minimum sermaye olmasi
gerekiyor. Kurucu ortagin yani biiytik
ortagin belli ozelliklere sahip olmast
gerekiyor. Bundan da 6nemlisi, kuracaginiz
sirketin icine koyacaginiz yoneticilerin de
sektorde belli bir tecriibe birikimine sahip




olmast gerekiyor. Yani sonucta kiiciik
gayrimenkul yatirim ortakliklart da
kurulabilir mi?

Teoride evet, yani sonucta bu is
kurumsallasma adina kriterler, iyi sermaye
gereksinimleri de varsa olur. SPK tarafindan
kurulmay: engelleyecek kriterler var ama
sadece en buytik holdingler kurabilir
tarzinda bir gereksinim degil. Ama bir sart
var ki gayrimenkul yatirim ortakligini devam
ettirebilmek icin, kurdugunuz sirketin
buytkligiine gore 1 ya da 5 yil icinde
ylzde 49'unu halka arz etmek zorundasiniz.
Yoksa o ¢zellige haiz olamiyorsunuz.
Gergeklestiremezseniz, gayrimenkul yatirim
ortakligi sifatiniz elinizden alintyor.

M. Rauf Ates Sermaye ve buyuklik
olarak bunun bir alt limiti var mr?

Hikmet Mete Gorbon Var ama ¢ok
buytk bir rakam degil. Ktk sirket
kuracak rakamin epey ustiinde 10 milyon
YTL’den basliyor. Sermayenin ytizde 25’ini
nakit koymaniz gerekiyor. Iceride
gayrimenkuller olmas: gerekiyor. Arsa
alirsaniz onu 3 seneden fazla
degerlendirmeden bos birakamiyorsunuz.
Mutlaka proje gelistirmeniz gerekiyor.
Bunlar yasal gereklilikler bir de piyasa
gereklilikleri var.

M. Rauf Ates Mehmet Bey sizinle devam
edelim. Grup yillardir ingaat isinde.

INA ODAKLANACAGIZ”

Bildigimiz kadariyla grubun portféytinde
araziler, arsalar da var. Oniimiizdeki
donemde bunlart da dikkate alirsak bu
sektorde nasil biytimeyi diistinliyorsunuz?
Hedefleriniz nedir, paylasabildiginiz kadar
paylasabilir misiniz?

Mehmet Erktin Gayrimenkulde bugiine
kadar stratejimiz acele etmeden, hep
parmakla gosterilen degerli projeler yapmak
oldu. Yeni miilkler de edinebiliriz. Hasilat
paylasimi modeliyle bazi projelere de girme
asamasinday1z.

Dolayistyla bir sinirlamamiz yok. ilk
basta da dedigim gibi gayrimenkult ana
faaliyet alanlarimizdan biri olarak sectigimiz
icin gayrimenkulde de ontimutizdeki yillarda
diger kollarimizda geldigimiz boyutlara
gelmeyi arzu ediyoruz. Ama gayrimenkul
cok kendi icerisinde riskleri olan bir alan
oldugu icin adimlarimizt hep dikkatli
atmaya devam edecegiz.

Sehir kisitlarimiz yok. Simdilik
Turkiye’deyiz. Biraz Turki Cumhuriyetlere
bakiyoruz acgikcasi. Almanya’da bir
portfoytimiiz var onu bir sekilde
degerlendirecegiz. Istanbul'da,
konustugumuz gibi fiyatlar yer yer imkansiz
hale geldi, dolayistyla Istanbul’da daha
dikkatliyiz ama inancliyiz, yani
gayrimenkule devam. Tabii projelerin de
sehirlerin olusumuna katkida bulunan

«{STANBUL DISINDA KONUT YAPIM

M. Rauf Ates Gecmis yillarda projelerinizi borglanma maliyetlerinin de ylksek olmasi
nedeniyle, genelde sermayenizle gergeklestiriyordunuz. Gliniimiz piyasasinda sizce ylksek
kaldiragh projeler Gretmek mimkin ma, proje karhhgini pozitif ydnde etkiler mi?

Turgay Tanes Projelerin tipine gbre finansman tercihleri farkhlik gosteriyor. Turkiye’de 6zellikle
konut projelerinde ya da konutu da i¢ceren karma projelerde 6n satistan belli bir gelir elde
edilebilmekte ve projenin geri kalani da bu gelirle finanse edilebilmekte. Kanyon projesinde de
konut kisminin tamami énden satildi ve projenin geri kalani finanse edildi. Ayrica GYO’larin vergi
muafiyetleri g6z éniine alindiginda s6z konusu kaldirag etkisi borglanma maliyeti uygun olsa da
distnildugu kadar buyik olmayabilir. Projelerin tipine ve buyukligine gére finansman modelleri

ayrica deg@erlendiriimektedir.

M. Rauf Ates Portfdylniz ve bugline kadar yaptiginiz yatirnmlarin AVM ve ofis odakli oldugunu
goriyoruz. Gelece@e yonelik hedefleriniz de bu yénde mi?

Turgay Tanes Turkiye’de konut projeleri genellikle satis amaciyla gelistiriliyor. Milkiyeti
devredildigi icin portfdy deger tablosunda gdriilememekte. Kanyon’daki satisini gerceklestirdigimiz

158 konut Unitesi portfdyde yer almiyor.

Sirketimizin bundan sonraki yatirimlarinda ticari gayrimenkullerden ziyade konut projelerine
odaklanacagini soyleyebiliriz. i_stanbul icinde ofis ve aligveris merkezi ingaatini sifirdan
yapacagimizi disinmuyoruz. Istanbul disinda yer alan diger sehirlerde aligveris merkezi ve konut

iceren karma projeler gelistirebiliriz.

—

-
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objeler oldugunu distinerek adim atmak
lazim. Su anda sektorde beni rahatsiz eden,
herkes en cok kart nasil elde ederim
dustincesiyle ada projeler yapiyor.
Istanbul’'un yeni yerlesim yerlerinin cogunda
yurtinecek yer yok.

Yani Istanbul’'un en giizel yerleri
neresidir sehir acisindan? Bagdat Caddesi,
Nisantasi, biraz Bogaz kiyisindaki bazi
yerler geliyor akla. Dogal gtizelliklerin
disinda sehirlesme acisindan soyliyorum.
Bunlarin ortak 6zellikleri nedir? Yirtnebilir
yerler, insanlarin yiiriime yeri. Insanlarin
normal olarak yer degistirme bicimleri
yuriimek.

Otomobil gibi geliyor ama aslinda insan
ylriimek tizere yaratilmis bir yaratik.
Simdiki piyasadaki projelerde beni rahatsiz
eden, herkesin munferit, etraft cevrili,
birbirinden kopuk, araba ile icine girilip
oradaki tnite alisveris merkezinde
alisverisini yapip tekrar arabasina binip
baska bir yere gidip, otoparka girip ofisine
gidip tekrar arabasina binip evine gidip
sitesine park etmesi. Sehri sekillendirme
acisindan belki yerel yonetimlere biraz
gorev diisiiyor burada. Umit ediyorum ki
bizim ileride Istanbul disinda yapacagimiz
projeler insan dogasina uygun, sosyal
anlamda hayata bir seyler katacak projeler
olur.

DR. FEYZULLAH YETGIN

M. Rauf Ates Cok tesekkiirler. Feyzullah
Bey size sormak istiyorum. Proje gelistirme
asamasindaki arsalar icin proje finansmani
saglamak amaciyla sermaye piyasalarindan
kaynak elde edilmesi miimkiin mii? Bu
konuda bir calisma var mi ya da diinyada
benzer uygulamalar var mi?

Dr. Feyzullah Yetgin Gayrimenkul
yatirim ortakliklart agisindan bakacak
olursak; GYO’lar zaten belli stirelerde halka
arz yaparak projeleriyle bu kaynaklari
saglama imkanina sahiptir.

Bunun disinda gayrimenkul yatirim
ortaklig1 yapan, basarili bir halka arz ve arz
sonrasinda Turgay Bey'in de bahsettigi gibi
stirdirilebilir bir basart grafigi. Ve yine Ts
GYO’nun yaptigi gibi temettii dagitabilme
kabiliyeti. ABD’de 1960 yilinda yapilan yasal
dtzenlemeyle olusturulan GYO yapist ve
diizenlemelerine baktigimizda Turkiye’deki
GYO uygulamalarinin o uygulamalarla ¢cok
benzer olmadigini gorityoruz. Ozellikle
temettl politikast acisindan ABD’de her yil
karin asgari yizde 90’1 temettli olarak
dagitilmast, hatta satis cirolarinin asgari
ytizde 75’inin kira gelirlerinden olusmasi
gerekiyor.

Tirkiye’de GYO’larin bu standartlara
gelmesi icin genel anlamda sikintt
yasadigimiz sermaye birikimi noktasinda yol
katetmesi gerekiyor.

«pROJE FINANSMANI SAGLAMAK ZOR”

Sirketlerin proje finansmani bulmasi agisindan bakacak olursak Turkiye'de o seviyede
sekuritizasyon yapabilecek firma sayisinin ¢ok fazla oldugunu distinmiyorum. Bunu yine
bankalarin finanse edecegini, o noktada da bankalarin finanse edecegi proje konusunda da ¢ok
secici olacagini distntyorum. Her firmanin bu konuda kurumsal proje finansman kaynagi elde
etmesi maalesef mumkin olamayacak. Bu noktada birka¢ firmanin blyuk élgekli projelere yatirm
yapabilecegini, onun disinda kicik, kurumsallasmamis, belli standartlar saglayamayan projelerle
belli bir stire daha devam edeceg@imizi distiniyorum. Fakat bugiin kurumsallasma yolunda suratle
ilerledigini disindigumiz firmalardan biriyle géristim. Onlar kendi finansal kabiliyetleriyle
kredibiliteyle proje kredisi alarak ve buna bagl mortgage konut kredisi saglayarak kiguk
sayllabilecek, yani bizim kamu kurulusu olarak yaptigimiz yatirimlarla kiyaslarsak kaguk
sayilabilecek bir projeyi finanse etme imkani bulmuslar. Ama strekli vurguladigim gibi maalesef
belki de kayitdisinda cok glgli olan firmalar hangi sektdrde olursa olsun, kayiticine bir sekilde
gecmedigi takdirde finans kuruluslarindan kurumsal proje finansmani saglama imkani
bulamayacaklar. GYO’lar Turkiye bazinda baktigimizda ancak 1,5 milyar dolarlik bir hacimle
hareket etme kabiliyetine sahipler. Bunun belki 3-4 katini 6nimuzdeki yillarda saglayabilecegiz
ama vakit alacak. Su anda SPK’da kurulus izni bekleyen GYO olmayi bekleyen sirketler, disarida
danismanlik hizmeti alip karar verip vermeme asamasinda olan bircok kurulus bu platforma
girecek ama vakit alacak. Tabii gayrimenkul yatirrm ortakhgr olmak bir agidan firmalar igin,
patronlar icin endise verici olabiliyor. Cuinkl o izni aldiktan sonra her seyinizin kayit icinde olmasi

gerekiyor. Bu kultire alismak da vakit aliyor.

—

-
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BURAK AY

KEN / KURUMSAL FINANSMAN UZMA

NI-S YATIRIM MENKUL DEGERLER

(Gayrimenkulde ulus|

trkiye ekonomisi 1999 ve 2001

yillarinda yasanan krizlerin

etkilerini uzun stire tizerinden

atamadi. Bunun baslica sebebi de
krizlerin yapisal temellere dayanmasindan
ortaya cikiyordu. Ozellikle mali sektoriin
denetim altina alinmasi tizerine odaklanmis
yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve bu
reformlarin sonuclarmin alinmaya
baslanmasiyla 2004 yilinin ortalarina dogru
krizin etkilerini tlke yavas yavas ustiinden
atmaya basladi. 2004 yil sonundan itibaren
enflasyon ve reel faizlerde yasanan buytk
disuisi takiben bugtine kadar saglanan
strekli ekonomik biiytime uluslararast
piyasalardaki oyuncularin Turkiye’ye yatirim
yapma isteginin hizla artmasina yol acti.
Turkiye krizden yapisal altyapist
tamamlanmis, temelleri daha saglam bir
ekonomiyle ¢ikmusti. Tabii bu istek artisinda
gelismis piyasalarda getirilerin cok diistik
seviyelere inmesi ve diinya capinda rekor
seviyelere ulasan likidite bollugunun etkisi
de yadsinamayacak olctideydi. Siralamaya
calistigimiz bitin bu etmenlerin sonucunda
Turkiye daha 6nceden tanimadigt uzun
vadeli yatirim icin gelen yatirimct tipiyle
tanistr.

Gayrimenkul piyasasina donecek olursak
bugtin Tirkiye'nin yeni yeni tanimaya
basladigi uzun vadeli yatirnmcilarin
gayrimenkul fiyatlart tizerindeki etkilerini
yasamaktayiz. Gectigimiz yil tilkede 6 milyar
dolarin izerinde yatirim yapan uluslararasi
gayrimenkul yatirimeilarint da getiri

IMKB-GYO géreceli performansi

Ok Tem Ok Tem Ok Tem Ok Tem Occk Tem
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beklentilerine gore iki ana baslikta ele
almak mumkun.

Birinci kategori, yatirimindan yiiksek
getiri beklentisi olan ve genelde proje
gelistirme ile finansman zorlugu ceken
gruplara finansman saglama tzerine c¢alisan
fonlardir. Bu gruplar yeni kurulan aligveris
merkezleri, konut veya ofis projelerine
odaklanmaktalar. 1lgili gruplar genelde
strecin gerek insaat gerekse satis
asamalarinda yardimet olmasi acisindan
Turk gruplarla ortaklik kurma yolunu
seciyorlar. Bu asamada bazi uluslararast
yatirimcilar Turk ortaklartyla yeni sirketler
kurup bu sirketler tizerinden yatirimlarini
strdirirken (6rnek: MDC ve Turkmall'in
MDC Turkmall’t kurmast) bazi yatirimcilar
da Turkiye'de kurulu gayrimenkul yatirim
ortakliklarint satin alma yoluyla Turkiye
emlak piyasasina giris yaptilar. (Ornek:
Donald Trump’in Yesil insaat araciligryla
fhlas GYO'yu almasi, GE Real Estate’in
Garanti GYO’ya ortak olmasi). Bu basliktaki
yatirimeinin gayrimenkul piyasasina
etkilerini somutlasirmak gerekirse degerli
arazilerin satis fiyatlarinin artmasi ve
fstanbul Zincirlikuyu'da bulunan Karayollart
arazisinin metrekare fiyatinin 10 bin dolar
seviyesinin Ustiine citkmasini 6rnek vermek
mimkin.

Ikinci kategori ise stirdiiriilebilir sabit
getirisi olan yatirimlar arayan yatirimct
tipidir. Bu kategorideki yatirimeilart
uluslaras: tahvillere yatirim yapan
yatirimeilara benzetebiliriz. Tlgili
gayrimenkullerden kazanilan kiralar,
tahvillerin kupon ¢demelerine benzer
sekilde sabit getiri saglarken tahvilin ana
para 6deme zamaninda da gayrimenkuliin
satist veya tekrar degerlendirilmesiyle
yatirim yapilan ana para geri
almabilmektedir. Gayrimenkult elden
cikaracaklari asamada da kazanilabilecek
gelir yatirimet icin tahvile gore ekstra bir
getiri imkant sunar. Bu tarz yatirimcilar
bitmis ve halihazirda gelir yaratan ofis,
alisveris merkezi ve otel yatirimlart ararlar
ve tahvil yatinmcilarina paralel olarak da
Tirkiye Cumhuriyeti’'nin ihra¢ ettigi Euro
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araras! yatirmci etkisi

tahvillerin getirilerini ararlar. Bu tarz
yatirimetilarin yaptiklart yatirimlara 6rnek
vermek gerekirse Cevahir Alisveris
Merkezi'nin iki parca halinde toplam 840
milyon dolar seviyelerinde satilmasini
saglayan yatirimcilari 6rnek gosterebiliriz.

iki kategorideki yatirmcilarin da
getirilerini artirmak amaciyla kaldiraclt
calismay1 sevdigini ve koyacaklar
sermayenin yaninda bulabilecekleri banka
kredileriyle destekleyebildikleri projeleri de
tercih ettiklerini belirtelim.

FINANSMAN ARACI OLARAK GYO'LAR
Uluslararast yatirimeilarin da sektore
girmesiyle gayrimenkul gelistiren sirketler,
olusan rekabetci ortamda ayakta kalabilmek
icin kurumsallasma yolunda adimlar atmak
zorunda kalyorlar. Oncelikle iilkenin énde
gelen gruplart daginik halde bulunan
gayrimenkul portfoyleri tek bir gayrimenkul
sirketi altinda toplayarak gayrimenkul
gelistirme isini tek bir cati alunda yirtitme
yolunu sectiler. Yeni yapilan projelerin
finansmaninda banka kredilerinin
kullaniminin yani sira sermaye piyasasinin
da kullanilmaya baslandigint goriiyoruz.
Burada gerek sagladigi vergi avantajlar
gerekse sirkete getirdigi kurumsallik ve
seffaflik acisindan gayrimenkul yatirim
ortakliklart (GYO) 6n plana cikiyor.
Oncelikle belirtmek gerekir ki GYO
kurulusunda saglanan avantajlardan
faydalanabilmek icin sirket btytkligiine
gore bir ile bes yil icinde kurulan
gayrimenkul yatirim ortakliginin en az
yuzde 49’'unun halka arz yoluyla hisse
senedi piyasalarinda yerini almasi gerekiyor.
Kurulus asamasinda olusturulacak portfoytin
ve yeni proje yapilarinin da profesyonel
danismanlarla beraber yapilandirilmast
gerekiyor. Burada yutksek oOlcekli sabit
getirisi olan bazi projelerin varlig: halka
arzda satist kolaylastirirken yapilmast
planlanan projelerin de portfoy icinde
bulunmast gerekiyor. GYO’larin mevcut
porttdy yapisini inceledigimiz takdirde sabit
getirisi olan alisveris merkezi ve ofis
projelerinin agirlikta oldugunu gormekteyiz.

( A
GYO’larin portféy yapilarinda son tablo
Otel- Kol
Nakit Arsa Eflence on-: Ahsveris

5 L)

Projeler 1 4 (2007 Mayis)
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Halihazirda stirmekte olan projelerde
alisveris merkezi projeleriyle konut
projelerinin agiliginin fazla oldugunu
gdrmekteyiz. Ilgili portfdy yapisini
saglayabilen ve kurulus stire¢ ve kosullarini
gerceklestirebilen sirketler de gayrimenkul
projelerinde bazi avantajlara sahip oluyor.

Ornegin proje gelistirme {izerine calisan
bir sirket iseniz 6nceki projelerden
kazandiginiz gelirlerin tizerinden kurumlar
ve gelir vergisi 6demeden sonraki
yatirmminizda kullanabilirsiniz. Seffaf yapiniz
sayesinde yaptiginiz projeler icin alacaginiz
banka kredilerinde daha uygun oranlara
ulasabilir ve ayrica kuracaginiz GYO’yu
halka arz ederek sermaye piyasasindan
saglayacaginiz fonu da yeni projelerde
kullanarak finansman maliyetlerinizi asagt
cekebilirsiniz. Borsada islem goren bir sirket
olmaniz, yaptiginiz projelerin satis
yapacaginiz kitle goziinde daha gtivenilir
olmasina yol acarken yapacagimniz satislarin
da yaratacaginiz marka araciligiyla
kolaylasmasina yol aciyor.

Finansman yontemi olarak sermaye
piyasalarini, banka kredileri veya
uluslararasi ortaklari kullanabilirsiniz. Ancak
70 milyonu askin ve gittikce biiyliyen
GSYIH'siyle gayrimenkul ihtiyact her gecen
glin artan Turkiye’de yatirim firsatlari
artarken yatinimcilar arasindaki rekabet de
kizistyor. Mahalle miuteahhitlerinin devrinin
kapandigi bu donemde karlilig: yiiksek
devasa piyasadan pay kapabilmenin yolu
profesyonel yonetim ve uzun vadeli
planlamalardan geciyor.
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EKONOMIYE KAZANDIRACAGIZ

urkiye Cumhuriyeti, Selcuklu ve

Osmanlrdan gelen miilkiyet rejimi

nedeniyle 131,6 bin

kilometrekarede 2,5 milyon adet
tasinmazi olan gayrimenkul zengini bir tlke.
Iste bu taginmazlar1 devlet adina Maliye
Bakanligrna bagli Milli Emlak Genel
Mudirligl yonetiyor. 2004 yilinda devreye
giren otomasyon projesiyle Milli Emlak,
devletin nerede nesi oldugunu bildigi gibi,
tim degisiklikleri dakika dakika kamuoyuyla
paylastyor. TOKI'nin son yillardaki ataginda,
organize sanayi bolgelerinin kurulmasinda,
turizm, tarum, sanayi yatirimlarimnin
gerceklesmesinde onemli bir rol Gstlenen
Milli Emlak Genel Mudurligy, talep edilen
Hazine arazilerinin satisini da
gerceklestiriyor. Yani ciddi bir ozellestirme
de yapiyor. 2006 yilt gelirleri 1 milyar YTL'ye
dayanan kurumun hangi yatirimlara hangi
kosullarda arsa tahsisi yaptigini, bir Hazine
arazisinin nasil satin almabilecegini genel
mudr Ilyas Arlrya sorduk.

Devlete ait mallart nasil bir anlayisla
yonetiyorsunuz?

Biz Osmanlrdan gelen bir mirasi tasfiye
ediyoruz. Arazi rejimi cumhuriyetten sonra
degisti ve 0zel mulkiyete gecildi. Biz bir nevi
strekli 6zellestirme yapiyoruz. Devlete ait
tasinmazlari, tarihten gelen sorumlulugun
bilincinde, zamanin 6tesinde ve standartlarin
ustiinde bir anlaysla, etkin ve etkili sekilde
yoneten, sektorde Oncti ve yeni ufuklar acan
bir kurum olmaya calistyoruz. Organize
sanayi bolgeleri arsalari, kiiciik sanayi
siteleri, kamunun yaptg: hastane, okul
arazilerini, turizm yatirimlarina arsalart,
TOKTI'nin ihtiyact olan arazileri biz veriyoruz.
Ozetle atl yerleri degisik yontemlerle
ekonomiye kazandirtyoruz. Turkiye’nin
ekonomik, mali ve sosyal icerikli temel
sorunlarinin ¢oziimiine yonelik yuritiilen
calismalar kapsaminda, Hazine
tasinmazlarmin degerlendirilmesi her gecen

glin daha fazla 6nem kazaniyor.

Bu tasinmazlari ekonomiye hangi
yontemle kazandiriyorsunuz?

Hazine’'nin milkiyetindeki tasinmazlarin
satist, kiralanmasi, trampast ve Uzerinde
sinirlt ayni hak tesisi; devletin hitkiim ve
tasarrufu altindaki yerlerin kiralanmast ve bu
yerler icin gerekli gorilen hallerde kullanma
izni verilmesine iliskin islemler yasa geregi
bizim yetki ve sorumlulugumuzda.

Ayrica, Hazine'ye ait tasinmazlarin
envanter kayitlarini tutmak ve diger kamu
kurum ve kuruluslarmin tasinmazlarinin
envanter kayitlarinin tutulmasina iliskin esas
ve usulleri de biz belirliyoruz.

Hazine arazileri tizerinde ¢ok sayida
kacak konut, isyeri var. Bunlarla ilgili ne
yapiyorsunuz?

L OMASYONA GECTIK”

“TAM OT

Devlet nerede, nesi var biliyor mu?

Devlet nerede nesi var hepsini biliyor. internette son
rakamlari dakika dakika gérebilirsiniz. Ormanlar, orta
mallari nerede; nereden imar ge¢cmis nereden gegcmemis,
hepsini gorebilirsiniz.

1995 yilinda baslatilan Milli Emlak Otomasyon Projesi
ile 2004 yili itibariyle tim il ve ilcelerde tam otomasyona
gectik. Bu tamamen kendi imkanlarimizla Uretilen bir
projedir. il ve ilgelerden girilen tiim bilgiler, genel
mudarligimaz tarafindan on-line izlenebilmektedir.

Peki, vatandas ya da yatirrmcilar bu sistemden nasil
yararlanabilir?

Tasinmaz satin alma taleplerini elektronik ortamda
aliyoruz. Bunlari resmi belge gibi degerlendirerek, islemine
basliyoruz. Tirkiye genelinde taginmaza ait dosyalarin tek
bir numaraya sahip olmasi, merkez ve tasra tegkilatinda
ayni numara ile islem yapilmasi konusunda ise kamuda ilk
defa uygulama yapilarak defterler kaldirldi ve tim
dosyalar elektronik ortamda takip edilebilir hale geldi.
Ayrica Hazine’ye ait taginmazlar internet ortaminda anlik
olarak ilgilenenlerin bilgisine sunuluyor. Hangi ilde hangi
tasinmazin ihalesinin yapilacagi, ihale baslangi¢ tutari,
basvuru kosullari, hepsi var.

-——————— = = ]

Aysel ALP / aayp@doganburda.com
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Bu sorunun ana nedeni go¢iin
yonetilememis olmast. Oysa belediyelerin
kentlerin gelisiminin 6ntinde gitmesi ve 50
yil sonrasini planlamalart lazim. Bu
belediyenin sinirlart 50 yil sonra ne olacak,
yerlesim, sanayi nereye kayacak?

Ankara'nin Atattirk donemindeki ilk
planlamalart ¢cok giizel. Ama bu planlar en
fazla 300 binlik niifusa gore yapilmis.
1950’lerden sonraki go¢ dalgast her seyi alt
ust etmis. Belediyelere her yer bedelsiz
devredilmis. Ama belediyeler plan yapip arsa
uretemedikleri icin gecekonducularin isgaline
ugramis. 1983’te gecekondu affr ¢ikarilmus.
4706 sayili kanunun 5’inci maddesine gore
vatandasin 31 Aralik 2000 tarihinden 6nce
tzerine bina yaptg: yerlerin arsasini
belediyelere devrediyoruz. Onlar da bu
vatandaslara arsayi sattyorlar; gelirin yaris
Hazine'ye geliyor, yarisi belediyeye gidiyor.

Bir zamanlar ekonomik sorunlarin Hazine
arazilerinin satistyla asilacagr iddia edilmisti.
Gercekten bu kadar ¢cok para kazaniyor
musunuz?

Biz iki yildir biitcede ongorilen hedefleri
astyoruz. 2004’'te 158,7 milyon YTL gelir elde
ederken; 2005'te 835,7 milyon YTL gelir ile
ilk kez biitce hedeflerini tutturduk. 2006’da
da satis, kira, irtifak, ecrimisil gibi islemler
sonucu 953,5 milyon YTL gelir elde ettik.
Ama amacimiz gelir elde etmek degil.
Ekonominin gelismesine katkida bulunmak
onemli olan. Kalkinmada oncelikli yorelerde
organize sanayi bolgelerine bedelsiz arsa
tahsisi yapiyoruz. Diger illerde yatirimcilara
emlak vergi degeri tizerinden yillik ylizde 1i
oraninda kira karsilig1 arsa tahsisi yapiyoruz.

Bir arazi icin birden ¢cok alici ¢iktiginda
nasil bir yontem izliyorsunuz?

Daha once teklifleri kapali zarf usultiyle
alip, en yuksek teklif sahibine tahsisi
gerceklestiriyorduk. Ama 2886 sayili yasada
degisiklik yaptik. Kapali teklif ile yapilan
ihalelerde zarflarin acilmasmnin ardindan
katillanlar arasinda acik artirmaya imkan
tanidik.

Bu sayede 6zellikle buiyiik sehirlerde
ranti yuksek yerlerde, kamunun daha ytiksek
gelir elde etmesi miimkiin olabilecek.

TOKI'nin en énemli destekcisi de sizsiniz.

Evet, TOKI marka oldu ama onlarin
mutfaginda biz variz. Arsa ihtiyaclarinin
tamamint biz karsilryoruz. Ozellestirmenin
altyapist da biziz. Yani isin mutfaginda

oldugumuz icin kamuoyu tarafindan pek
taninmiyoruz. TOKI'ye 40,1 milyon
metrekare ylizolcimld, 1,2 milyar YTL
degerinde bedelsiz arsa devrettik.

Ayrica, ozel agaclandirma projesi
cercevesinde 6zel kisi ve kuruluslara 6
milyon metrekare alani, agaclandirmalar icin
kiraya verdik. Boylece tilke genelinde toplam
265 yerde 330,4 milyon metrekare alanin
agaclandirilmasi saglandi.

Yeni yasa kat karsiligt arsa satisina da
imkan taniyor. Hasilat paylasimi da denilen
bu yéntemi TOKI kullaniyor. Siz bir anlamda
TOKT ile rakip olmuyor musunuz?

Hayir. Biz TOKI ile kardesiz. Onlarin
misyonu ile bizimki farkli. Ornegin Istanbul
Goztepe'de kat karsiligi insaat ihale ettik.
Konut, rezidans yapiliyor. Diiz arazi olarak
satsaydik 40 milyona satilmiyordu; kat
karsiligia dontstirdigtimuz icin bize 170-
180 milyon gelecek.

TOKI disinda belediyelere de konut
amaclt arsa satiyorsunuz degil mi?

Onceden 6yleydi ama basbakanin
talimatiyla bu satislar durduruldu. Cinkt
belediyeler kendileri yapmayip,
kooperatiflere dagitiyorlar. Yapilan
kooperatiflerde kalite yok. Teknolojisi belli
degil. Vatandas magdur oluyor. Basbakan,
“Belediye konut yapacaksa TOKI araciligiyla
yapacak” diyor. TOKI ile hem kaliteli hem
de sosyal donatili siteler ¢ikiyor ortaya. Hem
de vatandas dustik fiyata ev sahibi oluyor.

Sosyal gtivenlik kuruluslarinin
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gayrimenkullerini de mi siz satacaksiniz?

Emekli Sandigi, SSK ve Bag-Kur
birlesecegi icin mallarini biz satacagiz. SSK
ve Emekli Sandigi mallart bize gelmeye
basladi. Ankara’da Kizilay’'in gobeginde SSK
Ishani, Ulus'ta Emekli Sandigrna ait
Anafartalar Carsisi, Foca’daki tatil koyti. Biz
bunlari 5 yil icinde satacagiz, gelirini de
Sosyal Giivenlik Kurumu’na aktaracagiz. Bu
mallarin tasfiyesi icin 6. daire adi alunda bir
birim kurduk. Sadece bu isle ilgilenecek.

Satilamayanlar ne olacak?

5 yil icinde satilamazsa biitcesine degeri
kadar 6denek koyulacak; bir yana gelir bir
yana gider yazilip tasfiye edilecek. Yani
devlette kalmis olacak.

Tarimsal yatirumlara yapilacak tahsislerle
ilgili yeni bir teblig cikardiniz...

Teknolojik, organik ve jeotermal tarim
yatirimi yapacak olanlara 20 yil stireyle arazi
tahsis edip, irtifak hakk: yani kullanim hakki
veriyoruz. Ornegin Afyon’da jeotermal
tarimla ilgili bir tahsis yaptik bile. 60 milyon
dolarlik bir yatirim bu ve cicek, domates,
salatalik tiretecek. Bunu bedelsiz verdik,
clinkti Afyon kalkinmada 6ncelikli yore. Bu
kapsam disinda kalanlardan ise yillik olarak
emlak vergi degerinin ytizde 1'i; proje
maliyet bedelinin binde 5’inden asagt
olmamak tizere kira aliyoruz. Bir de
hasilattan ytzde 1 pay aliyoruz. Organize
hayvancilik bolgelerine de 20 yilligina irtifak
hakki veriyoruz.

OSB’ler disindaki yatirnmlara da arazi
tahsisi yapiyor musunuz?

4706 sayili kanuna gore; 10 milyon dolar
ve tizerindeki yatirimlarda; 50 kisiden fazla
istihdam saglanirsa harca esas (giincel emlak
vergi degerinden) arazi tahsisi yapiyoruz.
Yalova'daki tersanelere, Sakarya’da Kibar
Holding’e bu sekilde tahsisler yaptik. Kibar
Holding Karasu’da 1 milyar dolar yatirimla
yassi celik Gretimi yapacak. Bunun i¢in
kendilerine bin 500 dekar arsa tahsis
ediyoruz. 5084 sayili yasa uyarinca 6,3
milyon metrekare buytkliginde 84 adet
tasinmazi bedelsiz devrettik. Boylece 8 bin
671 kisiye istihdam saglayacak, 1,5 milyar
YTLlik yatirima destek olduk.

Imar plani olmayan arazilerin satist
miimkiin mi?

1 yildir mtimkiin degil. Ciinkii oyle
araziler var ki imar gectiginde 10, 100 katt
degerleniyor. Satisin yapilabilmesi icin

arazinin en az 1/5 binlik imar planinin
olmasi gerekiyor; yani orada ne yapilacak,
okul mu is hant mi, konut mu? Bunlar belli
olmadan satmiyoruz. Belediyeleri imar plant
yapmaya zorlamak icin uygulanan bir
hiikiimet politikast bu. Ciinkii imar planlarin
yapma yetkisi belediyelerde; biz yasa geregi
imar plant yapamiyoruz. Sadece simirlt bazi
konularda bazi kuruluslarin yetkisi var.
Toplu konut alaninda TOKI'nin; duble
yollarda da Bayindirlik Bakanligi'nin yetkisi
var. Diger tim yetkiler belediyelerde.

Vakif mallari tizerindeki isgaller icin ne
yapiyorsunuz?

Vakiflardan trampa yoluyla mallart
aliyoruz ve karsiliginda temiz parsel
veriyoruz. Aldiklarimizi da belediyelere
devrediyoruz, onlar da vatandasa satip tapu
problemini ¢oziiyor. Vakif mali tizerinde
yapilasma Istanbul’da Beyoglu, Eyiip
bolgesinde cok yogun. Sadece Istanbul’da bu
sekilde sorunlu 5 bine yakin gayrimenkul
var. Antalya’da bin 600 adet. Bunlarla ilgili
davalar var. Dolayistyla bunlart ¢cozdiikce
hem sosyal bir sorunu ¢6ziime
kavusturuyoruz hem de yarginin yikint
hafifletiyoruz.

«SURIYE VE iSRAILLILERE
SATISIMIZ YOK”

Kamu, Suriye ve Israillilere biiyiik miktarda arazi satigi
yapildigi iddiasiyla sdrekli elegtiriliyor. ..

Hatay Turkiye'ye ilhak edildiginde orada yasayanlara,
belli bir siire taninarak “Hangi Glkenin vatandasi olmak
istiyorsunuz, bildirin” denmis. Turkiye'yi segenlerin mal
Suriye’de, digerlerininki Turkiye’de kalmis. Basinda
“Hatay’in su kadari Suriyelilerin” deniyor. Oysa iki Ulke
1939’dan beri bir emlak anlagsmasi yapamadi. Suriye
1950°de yaptigi toprak reformu gergevesinde Turkiye'yi
secenlerin mallarini kamulastirdi. Ama biz Suriye'yi
secenlerin gayrimenkullerini onlar adina idare ediyoruz ve
parasini da Ziraat Bankasi’nda bloke ediyoruz. Bu bizim
adaletimiz. Ornegin Suriye uyruklu bir vatandasin
tasinmazinin gecen yil kiralanmasi ihalesinde, yillik kira
geliri 534 bin YTL oldu ve paray! bloke ettik. istanbul,
Hatay, Kilis, Mardin, Maras, Gaziantep’te bu sekilde
1939’dan beri bunlar adina kayitli mallar var. Yani yeni bir
edinim yok. 1939’dan sonra hi¢ toprak alamadilar bu
Ulkede. 1966°dan sonra kesinlikle yasaklanmis.
Sanliurfa’nin tamami, Diyarbakir’in bir kismi tarim reformu
uygulama alani. Bu nedenle o bdlgelerde yabanciya
kesinlikle satis yok.
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ene basinda ciddi bir global

dalgalanmaya yol acan mortgage

krizi, gelismis piyasalarda emlak

balonu olustuktan sonra sik sik
gortilen bir durum. Gerek genis kitlelerin
rahat bir sekilde konut edinmesi gerekse bu
uygulama sirasinda olusan risklerin tek elde
toplanmasi yerine daha buytik bir tabana
yayilmasint saglamak amact ile mortgage
piyasalari oldukca detaylandirilmustir.
“Mortgage Food Chain” olarak bilinen bu
prosesi asagida gordigiintiz gibi
ozetleyebiliriz. Mortgage sisteminin
Turkiye’de de basarili olmasi icin verilen
mortgage’in bir varlik hale getirilerek (MBS,
mortgage backed security) tipkt bir bono,
hisse senedi gibi alinip satlabiliyor hale
gelmesi gerekli. Bu tip bir finansal varligin
yaratilmasinda ABD’de gordiigiimiiz Fannie
Mae, Ginnie Mae, Freddie Mac adli devlet
destekli sirketlerin de rolt var.

Mortgage bazli varliklarin piyasada ne
seviyeye geldigini gormek icin (sagdaki)
ABD piyasalarina yonelik rakamlar (tablo)
yardimet olabilir: 2004 yilinda piyasadaki
MBS hacmi 3 trilyon 546 milyar dolar
seviyesinde iken 2005 yilinda bu rakam 3
trilyon 681 milyar dolara, 2006 yili sonu
itibariyle ise 3 trilyon 966 milyar dolara
ulasmis. 2006 yilinda aylik bazda islem
hacmine baktugimizda ise ekimde 286 milyar

atirm Uluslararasl Piyasalar Muaduar Yar

N
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288 milyon dolar, kasimda 264 milyar 607
milyon dolar, aralikta ise 274 milyar 345
milyon dolarlik islem hacmi gecmis.

Hentz Turk piyasast icin ¢cok erken olsa
da mortgage tabanli Grtinler yapilarina gore
de cesitlilik gosterir durumda. Mesela
“Interest-Only” (nakit akimi sadece faiz
odemesi), “Principal-Only” (nakit akimi
sadece ana paradan olusan), “Pass Through”
(benzer vade, faiz orant ve kredi
ozelliklerine sahip menkullerden olusur),
“Pay Through” (farkli vade ve faiz
oranlarina gore branslara ayrilan, CMO
(collateralized mortgage obligations) gibi
farkli piyasa goruslerine ve spekiilatorlere
hitap eden triinlerin de piyasaya gelmesi ile
cok daha derin ve riskin sadece bankalar
tizerinde olmadigi bir mortgage piyasasina
kavusabiliriz. Mortgage piyasalarinda bu
kadar cok cesit tirtin olmasinin nedeni her
tirlt yatirimer tipinin istedigi bir tGriin
olusturarak riskin yayilmasini saglamaktir.
Bono piyasasina benzer bir sekilde, bir
yatirimci veya fon faizlerin orta vadede
diisecegine inantyor ise “Principal-Only”
(sadece ana para) tabir edilen mortgage
enstrimant almayi tercih edecektir. Zira
faizlerin diismesi durumunda konut almak
isteyenler ylksek faizli mortgage’larini
zamanindan once geri 6denecek ve diisiik
faizli yeni mortgage’lara yonelecektir. Bu
durumda PO sahibi yatirimct, vadeden once
anapara 6demesine kavusacaktir. Sayet



B
Mortgage diinyasinda

neler oluvor? (s
[ | ortalama giinliik hacmi (Milyon dolar)

 Gtma I Fona [ P

yatirimetlar faizlerin yiikselecegine inantyor ise “Interest Ocak 57.9281 | 1913502 | 2492790
Only” tabir edilen trlnlere kayacaktir. Boyle bir ortamda Subat | 646138 | 201.8130 | 266.4268
kimse yeni bir mortgage yiku altina girmek istemeyecek ve Mart 67.4840 | 2105985 | 278.0825
anapara Odemesini yapmak icin acele etmeyecektir. 10 Nisan 58.906,0 | 182.2853 | 241.191,8
trtinler negatif durasyona sahip olduklari icin faizlerin arttigi Mays 52.0490 | 166.221,0 | 218.270,0
ortamlarda veya bir bono portféyiiniin hedge edilmesinde Haziran | 509455 | 1635840 | 214.519,5
yogun olarak tercih edilir. Temmuz| 51.9604 | 159.2138 | 211.1742

Agustos | 585150 | 190.0163 | 248.5313
Eyliil 79.0255 | 223.1540 | 3021795
Ekim 69.0288 | 217.259,2 | 286.288,0

Gercekten de mortgage piyasalar diger tim piyasalarla da
yakindan ilgilidir. Ornegin faizlerin diismesi nedeniyle zarar

edecek mortgage varliklarindan olusturdugunuz bir portfoy Kasim | 615848 | 2030225 | 264.6073
var (sadece IO’lardan olusan). Bu durumda 10 yillik bonolari e 58.273:0 . 6.072:3 274.345:3
kullanarak portfoytiniizii hedge etmek isteyebilirsiniz. S E—

Nitekim gectigimiz haftalarda 10 yilliklarin getirilerinde Q AT y,
yasanan yukselis kismen bahsettigim tipte portfoylerin sahip

olduklart 10 yilliklart satmasindan kaynakladi. e \

Piyasada bulunan MBS hacmi
(Milyar dolar)

Kredi kalitesine gore mortgage sahiplerinin tice ayrildigini
goruyoruz. Bunlar “prime” (yiksek kredi notuna sahip

tiketiciler), “alt prime” (orta direk diyelim!) ve en zayif nota mm FHLMC | Tl
sahip “subprime”. Son donemlerde sik stk duymakta 7980 | 939 0,0 170 [ 1109
oldugunuz “subprime mortgage” piyasast (yani kredi kalitesi 1981 | 1058 0,7 199 | 1264
en dustk mortgage kesimi) lizerine en popiler benchmark 1982 | 1189 144 430 | 176,3
endekslerden biri ABX (Asset Backed Security’ler tizerine bir 1983 | 1598 | 151 594 | 2443
endeks) endeksidir. Cesitli vadeye dayali menkul kiymetler 1984 | 1600 | 362 | 732 | 2694
icin (6rnegin kredi kartlari, 6grenci kredileri, araba kredileri) 1985 | 12 550 | 1050 | 37,1

1986 | 2627 972 | 1745 | 5344
1987 | 3158 | 1400 | 2163 | 6721
1988 | 3405 | 1783 | 2311 749,9

olusturulan ABX endekslerinden en poptleri ABX.HE
endeksi. Icinde az ®nce bahsettigimiz cesitli kredi notlarina

sahip mortgage bazli Grlinler barindiran bu endeks su anda 1989 | 3599 | 282 | 782 | 8663
tarihinin en dustik seviyelerinden islem goriyor. S6z konusu 1990 | 4036 | 2998 | 3210 | 1.024,4
trtinler ¢cok derin piyasalara sahip olmalarina ragmen 7997 | 4253 | 3720 | 3632 | 1.160,5
organize borsalarda islem gormez. Hacmin biytik bir kismi 71992 | 4195 | 4450 | 4092 | 1.273,7
bono piyasasinda oldugu gibi OTC tabir edilen tezgah Ustii 1993 | 4141 | 4955 | 4401 | 1.349,7
piyasalarda olusur. Ancak herhangi bir likidite veya verimsiz 1994 | 4509 | 5303 | 4607 | 1.441,9
fiyatlama problemi yasanmaz. 1995 | 4123 | 5830 | 5151 1 1.570,4

1996 | 5062 | 6507 | 5543 | 1.711,2
1997 | 5368 | 7096 | 5794 | 1.8258
1998 | 5374 | 8345 | 6465 | 2.0184
1999 | 5820 960,9 7491 | 2.292,0

Mortgage sektortintin ve trtinlerin Turkiye’de de hizli bir
gelisme gostermesi kacinilmaz. Ancak gelismis tilkelerde
yasanan krizlere baktigimizda ¢zellikle faizlerin diistik

oldugu donemlerde risk kontroltiniin elden birakilmast ile S000 | 6116 | 10578 | 8223 | 2.4917
herkese verilen mortgage’larin finansal kosullar degismeye, 2001 | 5914 | 12904 | 9484 2.830:2
faizler artmaya ve konut fiyatlarinin diismeye basladig: 2002 | 5379 | 15383 | 1.0821 | 3.158,3
donemlerde sistemi tehdit etmeye basladigint gortiyoruz. Bu 2003 | 4737 | 1.8572 | 11621 | 3.493,0
nedenle en kisa stirede mortgage’larin ikinci el piyasada 2004 | 4414 | 1.8958 | 1.2090 | 3.546,2
islem gdrmesini saglamak, kamu otoritesinin riski yakindan 2005 | 4055 | 1.9401 | 13355 | 3.681,1
takip etmesini saglayacak diizenlemeleri olusturmak ve riskin 2006 | 4119 | 20791 | 14770 | 3.968,0
sadece mortgage veren kurumlarda degil, spekiilatorler, ka A'I'\X"Glf‘z'me;m:":::;l;&'gr'!;:]ge T
yatirimeilar ve finansal sistemin diger aktorleri arasinda *ENMA-Federal National Mortgage Ass. (Fannie Mae)

*FHLMC-Federal Home Loan Mortgage Corp (Freddie Mac)

dagilmasint saglamak gerekiyor. \
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Urkiye'nin gelecegini

pariak gérilyoruz’

ama Dubai, dnce Dubai Towers

Istanbul projesiyle, sonra da IETT

arazisi ihalesinde verdigi ylksek

teklif ile son donemde en cok
dikkat ceken sirket oldu. Icra Komitesi
Baskani Farhan Faraidooni, sorularimizi
yanitlad.

Uluslararas: gayrimenkul gelistirme
firmalarini Tiirkiye'ye ceken ne?
Yaturimlarinizi olustururken ne gibi kriterleri
g6z oniine aliyorsunuz?

Uluslararast gayrimenkul gelistirme
firmalarinin son donemdeki Tirkiye ilgisini
anlamak cok kolay: Ekonomide olagantisti
bir bliyime sdzkonusu, bu biiylime hem
tutarli hem de stirekli, enflasyon kontrol
altinda ve dolayistyla yabanct yatirim rekor
ustiine rekor kirtyor. IMF'nin tahminlerine
gore Turkiye'nin GSMH’si 2008 yilinda 750
milyar dolara ulasacak, satinalma paritesine
gore kisi bast gelir 10 bin dolart asacak. Ve
hepsinden 6nemlisi, bu blytime hamlesi
icinde aslan payi insaat ve gayrimenkul
gelistirme sektortinde. Son iki yil boyunca
insaat sektort Turkiye’deki ekonomik
biylimenin lokomotif sektorii oldu. Tim bu
faktorleri bir araya getirdiginizde yabanci
yatirimet icin gelecek vaat eden bir pazar
ortaya cikiyor.
Yabanct gayrimenkul
yatrim firmalari
Turkiye pazarinin
gelecegini parlak
goriyor, biz de bu
goriise katiiyoruz.

Hem Karayollar
hem de IETT arazisi
ihalelerinde Zorlu
Grubu ile yaristiniz ve
bu rekabet
sonucunda bu
bolgede arazi fiyatlari
metrekare basina 15
bin dolarin tstiine
cikti. Sizce arsa

fiyatlarinda yasanan bu artis yapay mi yoksa
bundan sonra piyasadaki fiyatlar kalict olarak
yeni bir seviyeye mi tasindr?

Kamuoyunda IETT arazisi olarak bilinen
ihale sonucunda arazinin degerinin kamuoyu
ve medyanin beklentilerinden yiiksek olmast
boyle bir tartismay: getirdi. Oysa bize gore
bizim 6nerdigimiz rakam bu arazi icin
belirledigimiz sinirlarin disinda degil. Ciinkti
[ETT arazisi gercekten de fantastik. Sahip
oldugu lokasyondan kaynaklanan ozellikleri,
potansiyel ve ticari 6zellikleri ile yatirim
yapmak icin oldukca elverisli. Bu nedenle bu
ihaleden sonra bu 6zellikleri tastyan
arazilerin de degerlenecegini ve yatirimeilarin
dikkatini cekecegini dustintiyoruz.

Ayrica Sama Dubai olarak, arazi
fiyatlarinin gayrimenkul sektoriintin yiikselen
trendine ve makro ekonomik gostergelere
bagli olarak yikselmeye devam edecegini
distiniiyoruz. Arazilerin degerinin artmasi
tamamen Turk ekonomisinin ve endustrinin
gelismesi ile ilgili, sicak para girisi ve
spekilasyonlarin bu degerlenme ile alakasi
olmadigini distintiyoruz.

Gayrimenkuliin hangi alaninda Tlirkiye'de
daha cok gelisme olacagini diistintiyorsunuz?
Alisveris merkezi, konut, plaza... Sizin
ozellikle ilgilendiginiz bir alan var mr?

Turkiye'de gayrimenkul pazari pek cok
farkli alanda ciddi bir patlama yasiyor:
Buytik capli konut projeleri, plazalar,
alisveris merkezleri ve oteller... Bizim pazar
arastirma birimimiz bu alanlarin hepsinin de
biyimeye devam edecegini dbngoriiyor,
clinki hala arz ile talep arasinda ciddi bir
fark soz konusu.

Biz Turkiye’de ozellikle “karma kullanim”
olarak adlandirdigimiz ve Dubai Towers'ta
glizel bir 6rnegini sundugumuz konseptin
buytk bir potansiyeli oldugunu, bu
cercevede ontimiizdeki yillarda bu konsepte
olan talebin artacagint 6ngoriiyoruz. Bu
cercevede, Turkiye'de ozellikle ve dncelikle
bu alana yogunlastyoruz.
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15'i 1 yerde.

KANGAROO

ISBYF puteats

ISBYF/DJTEA15'in avantajlarim biliyor musunuz?

* Fonun kompozisyonu ve performansi seffaf, likiditesi yliksektir.

® Yatinm fonlarindan farkli olarak, vade uygulamasi olmadigi icin, beklenmedik
anlik piyasa degisikliklerinde risk ve firsatlar degerlendirmek mimkindur.

* Bu 15 hisse senedi, liger aylik ddnemler baz alinarak agirliklar periyodik
olarak esitlenir, bdylece portféylin dengeli olmasi saglanir.

"Dow Jones" ve "ISBYF/Dow Jones Tiirkiye Esit Agirlikli 15 Endeksi", Dow Jones & Company Inc.
sirketinin ticari markalardir ve Is Yatinm'a bunlarn belirli bazi amaglarla kullanmasi igin lisans verilmistir.
Dow Jones Tirkiye Esit Agirlikli 15 Endeksi''ne dayali olan Is Yatinm-Dow Jones Tirkiye Esit Agirlikl
15 A Tipi Borsa Yatinm Fonu, Dow Jones tarafindan finanse edilmemektedir, onaylanmamaktadir,
satilmamaktadir veya tanitiimamaktadir; Dow Jones bu Urtinlerin ticari islemlerinin tavsiye edilmesine
iliskin hicbir beyanda bulunmamaktadir.

Fon izahnamesi asagida belirtilen adreslerden temin edilebilir. Tasarruf sahipleri
sirktleri 09/05/2007 tarihinde Referans ve Diinya gazetelerinde ilan edilmistir.
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