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İş Bu İzahname Henüz Sermaye Piyasası Kurulu Tarafından 
Onaylanmamıştır 

VAKIF GAYRİMENKUL YATIRIM ORTAKLIĞI A.Ş.  

İzahname 

 

Bu izahname, Sermaye Piyasası Kurulu (Kurul)’nca ……/……/………… tarihinde 
onaylanmıştır. 

Ortaklığımızın çıkarılmış sermayesinin 230.000.000 TL’den 460.000.000 TL’ye 
çıkarılması nedeniyle artırılacak 230.000.000 TL nominal değerli paylarının halka 
arzına ilişkin izahnamedir. 

İzahnamenin onaylanması, izahnamede yer alan bilgilerin doğru olduğunun 
Kurulca tekeffülü anlamına gelmeyeceği gibi, paylara ilişkin bir tavsiye olarak da kabul 
edilemez. Ayrıca halka arz edilecek payların fiyatının belirlenmesinde Kurul’un 
herhangi bir takdir ya da onay yetkisi yoktur.  

Halka arz edilecek paylara ilişkin yatırım kararları izahnamenin bir bütün olarak 
değerlendirilmesi sonucu verilmelidir. 

Bu izahname, ortaklığımızın www.vakifgyo.com.tr ve halka arzda satışa aracılık 
edecek Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin www.vakifyatirim.com.tr adresli 
internet siteleri ile Kamuyu Aydınlatma Platformu (KAP)’nda (www.kap.org.tr) 
yayımlanmıştır. Ayrıca başvuru yerlerinde incelemeye açık tutulmaktadır. 

Sermaye Piyasası Kanunu (SPKn)’nun 10’uncu maddesi uyarınca, izahnamede ve 
izahnamenin eklerinde yer alan yanlış, yanıltıcı ve eksik bilgilerden kaynaklanan 
zararlardan ihraççı sorumludur. Zararın ihraççıdan tazmin edilememesi veya 
edilemeyeceğinin açıkça belli olması halinde; halka arz edenler, ihraca aracılık eden 
lider yetkili kuruluş, varsa garantör ve ihraççının yönetim kurulu üyeleri kusurlarına ve 
durumun gereklerine göre zararlar kendilerine yükletilebildiği ölçüde sorumludur. 
Ancak, izahnamenin diğer kısımları ile birlikte okunduğu takdirde özetin yanıltıcı, 
hatalı veya tutarsız olması durumu hariç olmak üzere, sadece özete bağlı olarak ilgililere 
herhangi bir hukuki sorumluluk yüklenemez. Bağımsız denetim, derecelendirme ve 
değerleme kuruluşları gibi izahnameyi oluşturan belgelerde yer almak üzere hazırlanan 
raporları hazırlayan kişi ve kurumlar da hazırladıkları raporlarda yer alan yanlış, 
yanıltıcı ve eksik bilgilerden SPKn hükümleri çerçevesinde sorumludur. 

 

GELECEĞE YÖNELİK AÇIKLAMALAR 

  Bu izahname, “düşünülmektedir”, “planlanmaktadır”, “hedeflenmektedir”, 
“tahmin edilmektedir”, “beklenmektedir” gibi kelimelerle ifade edilen geleceğe yönelik 
açıklamalar içermektedir. Bu tür açıklamalar belirsizlik ve risk içermekte olup, sadece 
izahnamenin yayım tarihindeki öngörüleri ve beklentileri göstermektedir. Birçok faktör, 
ihraççının geleceğe yönelik açıklamalarının öngörülenden çok daha farklı 
sonuçlanmasına yol açabilecektir. 
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KISALTMA VE TANIMLAR 
Kısaltma Tanım 

A.Ş. Anonim Şirketi 

Bakanlık T.C. Çevre ve Şehircilik Bakanlığı 

BİST, Borsa İstanbul Borsa İstanbul Anonim Şirketi 
BKK Bakanlar Kurulu Kararı 
BSMV Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi 

ÇED Çevresel Etki Değerlendirmesi 

Prof. Dr. Profesör Doktor 

EGKS Elektronik Genel Kurul Sistemi 

EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. 
GİB Gelir İdaresi Başkanlığı 

Grup 
Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. ve konsolide bağlı 
ortaklıklarının dahil olduğu şirketler grubu 

GSYH Gayri Safi Yurtiçi Hasıla 

GVK Gelir Vergisi Kanunu 

GYO Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı 

GYODER Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Derneği 

IBAN International Bank Account Number 

ISIN Uluslararası Menkul Kıymet Tanımlama Numarası 

İGDAŞ İstanbul Gaz Dağıtım Sanayi ve Ticaret Anonim Şirketi 

İ.İ.B.F. İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi 

İUFM İstanbul Uluslararası Finans Merkezi 

KAP Kamuyu Aydınlatma Platformu 

KDV Katma Değer Vergisi 

KEP Kayıtlı Elektronik Posta Adresi 

KOBİ Küçük ve Orta Büyüklükteki İşletmeler 

KVK Kurumlar Vergisi Kanunu 

KYBF Kurumsal Yönetim Bilgi Formu 

LTD. ŞTİ Limited Şirketi 

MBA Master of Business Administration 

Md. Madde 

MİA Merkezi İş Alanı 

MKK Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş. 

MKS Merkezi Kaydi Sistem 

Obaköy 
Obaköy Gayrimenkul Geliştirme İnşaat Yatırım Taahhüt 
Sanayi ve Ticaret Anonim Şirketi 

O.D.T.Ü. Orta Doğu Teknik Üniversitesi 

PAB Parlamentolar Arası Birlik 

QNB Qatar National Bank 

REIDIN Real Estate Investment & Development Information Network 



4 
 

SMMM Serbest Muhasebeci Mali Müşavir 

SPK Sermaye Piyasası Kurulu 

SPKn Sermaye Piyasası Kanunu 

TAAH. Taahhüt 

Takasbank İstanbul Takas ve Saklama Bankası A.Ş. 

TAKS Taban Alan Kat Sayısı 

T.A.Ş. Türk Anonim Şirketi 

TBMM Türkiye Büyük Millet Meclisi 

T.C. Türkiye Cumhuriyeti 

TCMB Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

TEİAŞ Türkiye Elektrik İletim Anonim Şirketi 

TEK Türkiye Elektrik Kurumu 

Tic. Ticaret 

TL Türk Lirası 

TSPB Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği 

TTK Türk Ticaret Kanunu 

TTSG Türkiye Ticaret Sicil Gazetesi 

TÜİK Türkiye İstatistik Kurumu 

T.Vakıflar Bankası T.A.O. Türkiye Vakıflar Bankası Türk Anonim Ortaklığı 

UMS 24 Uluslararası Muhasebe Standartları 

URF Kurumsal Yönetim Uyum Raporu 

VakıfBank Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. 

VakıfBank Kanunu 
15 Ocak 1954 tarih ve 8608 sayılı Resmi Gazete'de 
yayınlanmış 6219 sayılı Türkiye Vakıflar Bankası Türk 
Anonim Ortaklığı Kanunu 

Vakıf Yatırım Vakıf Yatırım Menkul Değerler Anonim Şirketi 
Vakıf Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı, 
Şirket, Vakıf GYO, VKGYO Vakıf Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Anonim Şirketi 

Vb. Ve benzeri 

Y.K. Yönetim Kurulu 

YMM Raporu Yeminli Mali Müşavir Raporu 

Genel Müdür Yrd. Genel Müdür Yardımcısı 

 

I. BORSA GÖRÜŞÜ: 

Yoktur. 

II. DİĞER KURUMLARDAN ALINAN GÖRÜŞ VE ONAYLAR: 

Yoktur. 
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1. İZAHNAMENİN SORUMLULUĞUNU YÜKLENEN KİŞİLER 

 Bu izahname ve eklerinde yer alan bilgilerin, sahip olduğumuz tüm bilgiler 
çerçevesinde, gerçeğe uygun olduğunu ve izahnamede bu bilgilerin anlamını değiştirecek 
nitelikte bir eksiklik bulunmaması için her türlü makul özenin gösterilmiş olduğunu 
beyan ederiz. 

 

İhraççı 

Vakıf Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı 
A.Ş. 

Sorumlu Olduğu Kısım: 

 
 
 
 

Prof. Dr. Şahap 
KAVCIOĞLU 

Onur      
İNCEHASAN 

Yönetim Kurulu 
Başkanı Genel Müdür 

23.03.2020 23.03.2020 
 

İZAHNAMENİN TAMAMI 

 

 

Halka Arza Aracılık Eden Yetkili 
Kuruluş 

Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

 

Sorumlu Olduğu Kısım: 

 

 
 
 
 

Başak 
AKDOĞAN 

ALPATA Mehtap İLBİ 
Müdür Müdür Yardımcısı 

23.03.2020 23.03.2020 
 

İZAHNAMENİN TAMAMI 

 

 

 İzahnamenin bir parçası olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip olduğumuz 
tüm bilgiler çerçevesinde, gerçeğe uygun olduğunu ve bu bilgilerin anlamını değiştirecek 
nitelikte bir eksiklik bulunmaması için her türlü makul özenin gösterilmiş olduğunu 
beyan ederiz. İmzalı sorumluluk beyanları izahname ekinde yer almaktadır. 
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İlgili Denetim, Derecelendirme ve 
Değerleme Raporlarını Hazırlayan 

Kuruluşun Ticaret Unvanı ve 
Yetkilisinin 

Adı, Soyadı, Görevi 

Sorumlu Olduğu Kısım: 

 

PwC Bağımsız Denetim ve 

Serbest Muhasebeci Mali Müşavirlik 
A.Ş. 

 

Salim Alyanak, SMMM  

Sorumlu Ortak Baş Denetçi 

 

 

 

31.12.2017, 31.12.2018, 31.12.2019 
Dönemlerine Ait Bağımsız Denetim Raporları  

A Artıbir Gayrimenkul Değerleme 
A.Ş.  

 

Burhanettin TANDOĞAN 

Gayrimenkul Değerleme Uzmanı    

 

 

2017 Dönemi Gayrimenkul Değerleme 
Raporu 

Yetkin Gayrimenkul Değerleme ve 
Danışmanlık A.Ş. 

 

Yılmaz ALUÇ   

Gayrimenkul Değerleme Uzmanı  

 

 

2018 Dönemi Gayrimenkul Değerleme 
Raporu 

A Gayrimenkul Değerleme A.Ş 

 

Rıza METİN   

Gayrimenkul Değerleme Uzmanı  

 

 

2018 Dönemi Gayrimenkul Değerleme 
Raporu 

Yetkin Gayrimenkul Değerleme ve 
Danışmanlık A.Ş. 

 

Yılmaz ALUÇ  

Gayrimenkul Değerleme Uzmanı  

 

 

2019 Dönemi Gayrimenkul Değerleme 
Raporu 
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Galata Taşınmaz Değerleme ve 
Danışmanlık Hizmetleri A.Ş. 

 

Volkan YEDİKARDAŞLAR 

Gayrimenkul Değerleme Uzmanı  

 

 

2019 Dönemi Gayrimenkul Değerleme 
Raporu 

 

 
2. ÖZET 

 
 

A—GİRİŞ VE UYARILAR 
 Başlık Açıklama Yükümlülüğü 

A.1 Giriş ve uyarılar  Bu özet izahnameye giriş olarak 
okunmalıdır.  

 Sermaye piyasası araçlarına ilişkin 
yatırım kararları izahnamenin bir bütün 
olarak değerlendirilmesi sonucu 
verilmelidir. 

 İzahnamede yer alan bilgilere ilişkin 
iddiaların mahkemeye taşınması 
durumunda, davacı yatırımcı, halka 
arzın gerçekleştiği ülkenin yasal 
düzenlemeleri çerçevesinde, izahnamenin 
çevirisine ilişkin maliyetlere yasal 
süreçler başlatılmadan önce katlanmak 
zorunda kalabilir. 

 Özete bağlı olarak (çevirisi dahil olmak 
üzere) ilgililerin hukuki sorumluluğuna 
ancak özetin izahnamenin diğer kısımları 
ile birlikte okunduğu takdirde yanıltıcı, 
hatalı veya tutarsız olması veya 
yatırımcıların yatırım kararını vermesine 
yardımcı olacak önemli bilgileri 
sağlamaması durumunda gidilir. 

A.2 İzahnamenin sonraki 
kullanımına ilişkin bilgi 

 İzahname daha sonra kullanılmayacaktır.  
 

 
B—İHRAÇÇI 

B.1 İhraççının ticaret unvanı ve 
işletme adı 

Ticaret Unvanı: Vakıf Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklığı Anonim Şirketi 
İşletme Adı:Vakıf GYO 

B.2 İhraççının hukuki statüsü, tabi 
olduğu mevzuat, kurulduğu 
ülke ve adresi  

Hukuki Statüsü: Anonim Şirket 
Tabi Olduğu Mevzuat: T.C. Kanunları 
Kurulduğu Ülke: Türkiye Cumhuriyeti  
Adres: Şerifali Mahallesi Bayraktar Bulvarı 
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Nutuk Sokak No: 4 Ümraniye/İSTANBUL 
KEP (Kayıtlı Elektronik Posta Adresi): 
kurumsal@vakifgyo.com.tr 
İnternet Adresi: www.vakifgyo.com.tr 
Telefon: +90 (216) 265 40 50  
Faks: +90 (216) 265 40 55 

B.3 Ana ürün/hizmet 
kategorilerini de içerecek 
şekilde ihraççının mevcut 
faaliyetlerinin ve faaliyetlerine 
etki eden önemli faktörlerin 
tanımı ile faaliyet gösterilen 
sektörler/pazarlar hakkında 
bilgi   
 

Şirket, Sermaye Piyasası Kurulu’nun 
Gayrimenkul Yatırım Ortaklıklarına ilişkin 
düzenlemeleri ile belirlenmiş usul ve esaslar 
dahilinde, gayrimenkullere, gayrimenkule 
dayalı sermaye piyasası araçlarına, 
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayalı 
haklara ve sermaye piyasası araçlarına yatırım 
yapabilen, belirli projeleri gerçekleştirmek 
üzere adi ortaklık kurabilen ve Sermaye 
Piyasası Kurulu düzenlemelerinde izin verilen 
diğer faaliyetlerde bulunabilen bir sermaye 
piyasası kurumudur. Şirket’in faaliyet esasları, 
yapamayacağı işler, yatırım faaliyetleri, yatırım 
yasakları, yönetim sınırlamaları, portföy 
sınırlamaları ve portföy çeşitlendirmesi ile 
mutlak hakların tesisi ve tapu işlemleri 
hususunda Sermaye Piyasası Kurulu’nun 
düzenlemelerine ve ilgili mevzuata uyulur. 
 
Şirket portföyünde yer alan gayrimenkuller:  
 
 İstanbul Uluslararası Finans Merkezi, Ofis 

Kuleleri Projesi 
 Maltepe Konut Projesi 
 İzmir Konak Karma Projesi (Konut, Ticaret 

ve Ofis Alanları) 
 İstanbul, Beşiktaş İlçesi, İş Merkezi 
 İstanbul, Fatih İlçesi, İş Merkezi 
 İstanbul, Sancaktepe İlçesi, Bizimtepe 

Aydos Projesi (Konut ve Ticari Alanlar) 
 Ankara, Çankaya İlçesi, İşyeri 
 Kütahya, Merkez, Alipaşa Mahallesi, İş 

Merkezi 
 İzmir, Aliağa İlçesi, İş Merkezi 
 Ankara, Etimesgut İlçesi, 2.111 / 19.023 

hisseli arsa ve arsalar 
 İzmir, Konak İlçesi, Mersinli Mahallesi, 

8603 Ada 1 Parsel arsa 
 İzmir, Konak İlçesi, Mersinli Mahallesi, 

8604 Ada 1 Parselde kayıtlı arsa 
 İzmir, Konak İlçesi, Mersinli Mahallesi, 

8604 Ada 1 Parselde kayıtlı arsa 
 İstanbul, Sancaktepe İlçesi, Samandıra 

Mahallesi, 6770 Ada 2 Parselde arsa 
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 Transform Fikirtepe Projesi, 30 adet 
Bağımsız Bölüm 

 Nidapark Küçükyalı Projesi, B10 ve B11 
blokları ofis kulelerinde yer alan Bağımsız 
Bölümler 

 Gaziantep İconova Projesi, Mülkiyet 
Edinme Gayesi Olmaksızın Gayrimenkul 
Projesi Geliştirme Ortak Girişim 
Sözleşmesi 

 
Halka açık bir Anonim Ortaklık olan Şirket, 
GYO sektöründe faaliyet göstermekte olup 
mevzuat çerçevesinde faaliyetlerini 
sürdürmektedir. Türkiye’de inşaat sektörü, 
ekonomik aktivitenin en önemli itici 
güçlerinden biridir. Nitekim geçtiğimiz 16 yıl 
(2003-2019) boyunca, Türkiye’de inşaat 
sektörü ekonominin üzerinde büyüme 
performansı sergilemiştir. TUİK verilerine 
göre, son 16 yıllık dönemde üretim yöntemiyle 
GSYH’de yıllık ortalama %5,3 büyüme 
yaşanırken, inşaat sektörü ise yıllık ortalama 
%7,5 ile ekonominin üzerinde büyümüştür. Söz 
konusu dönemde inşaat sektörünün toplam 
GSYH içerisindeki payı ortalama %6,5 
seviyedinde gerçekleşmiştir. 2019 yılında ise, 
üretim yöntemiyle GSYH yıllık bazda %0,9 
büyürken, inşaat sektörü %8,6 küçülmüş ve 
toplam GSYH içindeki payı %6,5 düzeyinde 
oluşmuştur.  
 
GYODER tarafından yayımlanan Türkiye 
Gayrimenkul Sektörü 2019 yılı 4.çeyrek 
raporuna göre, 2019 yılının ilk 7 aylık 
döneminde konut satışları yıllık bazda %21 
daralırken, ağustos ayından itibaren konut 
kredisi faiz indirimlerinin desteği ile daralma 
hız kesmiştir. Böylece, 2019 yılı tamamında 
konut satışları yıllık bazda %2 oranında sınırlı 
daralma kaydetmiştir. 
 
Borsa İstanbul (BİST)’da mevcut durumda 33 
adet GYO işlem görmekte olup, bu şirketlerin 
20.03.2020 tarihi itibarıyla toplam piyasa 
değeri 20,6 milyar TL’dir. 
 

B.4a İhraççıyı ve faaliyet gösterdiği 
sektörü etkileyen önemli en 
son eğilimler hakkında bilgi 

TCMB’nin faiz indirim politikası ile konut 
kredi faizlerindeki düşüş eğilimi ve kamu 
bankaları öncülüğünde desteklenen uygun 
finansman koşulları, konut talebini olumlu 
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yönde etkilemektedir.  
 
2020 yılının ilk çeyreğinde, REIDIN Türkiye 
Gayrimenkul Sektörü Güven Endeksi bir 
önceki çeyreğe göre 0,3 puanlık düşüşle 103,8 
puan düzeyinde gerçekleşirken, Fiyat Beklenti 
Endeksi bir önceki çeyreğe göre 16,2 puan 
artışla 126,8 puana yükselerek garimenkul 
fiyatlarında artış beklentisinin canlandığını 
göstermektedir.   
 
Diğer yandan, Şubat/2020’de Çin’de ortaya 
çıkan ve tüm dünyayı etkisi altına alan “Corona 
Virüsü”, gerek küresel ekonomi gerekse de 
Türkiye ekonomisi açısından belirsizlik 
yaratmaktadır. Artan aşağı yönlü risklere karşı, 
başta gelişmiş ülkeler olmak üzere son 
dönemde ülkelerin maliye ve para politikası 
önlemlerini hızlı bir şekilde devreye aldıkları 
görülmektedir. Corona Virüsü nedeniyle genel 
ekonomi üzerinde artan risklerin inşaat 
sektörüne olası etkileri ve buna karşı alınacak 
önlemler, sektörün ve Şirket’in büyüme 
performansı açısından yakından izlenecektir. 
 

B.5 İhraççının dahil olduğu grup 
ve grup içindeki yeri  

Şirket, Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O’nun bir 
iştiraki olup, Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O 
finans grubunda yer almaktadır. 1996 yılında 
Türk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasası 
Kanunu hükümleri çerçevesinde hisse 
senetlerini halka arz etmek üzere ve kayıtlı 
sermaye esaslarına göre ani surette bir 
Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Anonim Şirketi 
olarak kurulmuştur. Şirket’in ana ortağı 
Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O olup diğer 
ortakları ise T.C Çevre ve Şehircilik Bakanlığı 
Toplu Konut İdaresi Başkanlığı, Vakıfbank 
Personeli Özel Sosyal Güvenlik Hizmetleri 
Vakfı, Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O Memur 
ve Hizmetlileri Emekli ve Sağlık Yardım 
Sandığı Vakfı, Güneş Sigorta A.Ş. ve Vakıf 
Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.Ş.’dir. 
 

B.6 Sermayedeki veya toplam oy 
hakkı içindeki payları 
doğrudan veya dolaylı olarak 
%5 ve fazlası olan kişilerin 
isimleri/unvanları ile her 
birinin pay sahipliği hakkında 
bilgi  

Şirket’in 23.03.2020 tarihi itibarıyla doğrudan 
pay sahipliği aşağıdaki gibidir.  
 

Ortağın Adı-
Soyadı/Ticaret 
Unvanı 

Sermayedeki 
Payı (TL) 

Sermayedeki 
Payı (%) 

Oy 
Hakkı 
Oranı 
(%) 

T.Vakıflar Bankası 
T.A.O. 

 
89.015.830,78 

38,70 42,39 
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İhraççının hakim ortaklarının 
farklı oy haklarına sahip olup 
olmadıkları hakkında bilgi 
 
Varsa doğrudan veya dolaylı 
olarak ihraççının yönetim 
hakimiyetine sahip olanların 
ya da ihraççıyı kontrol 
edenlerin isimleri/unvanları ile 
bu kontrolün kaynağı 
hakkında bilgi  
 
 

 

T.C. Çevre ve 
Şehircilik Bakanlığı, 
Toplu Konut İdaresi 
Başkanlığı 

33.638.054,77 14,63 23,67 

Vakıfbank Personeli 
Özel Sosyal Güvenlik 
Hizmetleri Vakfı 

 
19.911.790,19 

 
8,66 14,51 

T. Vakıflar Bankası 
T.A.O. Memur ve 
Hizmetlileri Emekli ve 
Sağlık Yardım Sandığı 
Vakfı 

 
18.743.841,96 

 
8,15 7,89 

Güneş Sigorta A.Ş. 4.004.530,44 1,74 3,56 

Vakıf Pazarlama 
Sanayi ve Tic. A.Ş 

4.004.530,44 1,74 3,56 

Halka Arz Edilen Pay 
Senetleri 

60.681.421,42 26,38 4,42 

TOPLAM 230.000.000,00 100,00 100,00  

 
Şirket’in ana ortağı Türkiye Vakıflar Bankası 
T.A.O’dur.  
 

Grubu 

İmtiyazların 
türü 

(Kimin sahip 
olduğu)  

Bir Payın 
Nominal 

Değeri (TL) 

Toplam 
(TL) 

Sermayeye 
Oranı 
(%) 

A 
Grubu 

İmtiyazlı 0,01 81.692.390,46 35,5 

B 
Grubu 

İmtiyazsız 0,01 148.307.609,54 64,5 

  TOPLAM 230.000.000,00 100,0 

 
Yönetim Kurulu üyelerinin seçiminde A Grubu 
payların her biri 15 (Onbeş) oy hakkına; B 
Grubu payların her biri 1 (Bir) oy hakkına 
sahiptir.  
 
Şirket’in 23.03.2020 tarihi itibarıyla dolaylı 
pay sahipliği aşağıdaki gibidir.  
 

Ortağın Adı-Soyadı/Ticaret 
Unvanı 

Sermayedeki 
Payı (TL) 

Sermayedeki 
Payı (%) 

T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı 
(A ve B Grubu toplamı) 

52.082.520,53 22,64 

Vakıflar Genel Müdürlüğü’nün 
idare ve temsil ettiği mazbut 
vakıflar (A ve B Grubu toplamı) 

- - 

Vakıfbank Memur ve 
Hizmetlileri Emekli ve Sağlık 
Yardım Sandığı Vakfı (C Grubu) 

14.340.450,34 6,23 

T.C. Çevre ve Şehircilik 
Bakanlığı 

33.638.054,77 14,63 

 
 

B.7 Seçilmiş finansal bilgiler ile Şirket’in konsolide olmayan finansal tabloları 
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ihraççının finansal 
durumunda ve faaliyet 
sonuçlarında meydana gelen 
önemli değişiklikler 
 

ve bunlara ilişkin bağımsız denetim raporları 
www.vakifgyo.com.tr ve www.kap.org.tr 
internet sitelerinde yer almaktadır.  
 
Şirket’in 31.12.2017, 31.12.2018 ve 
31.12.2019 yıllarına ait seçilmiş finansal 
bilgileri aşağıda yer almaktadır.  
 

Seçilmiş Bilanço 
Kalemleri (TL)  

Bağımsız 
Denetimden 

Geçmiş 
31.12.2017 

Bağımsız 
Denetimden 

Geçmiş 
31.12.2018 

Bağımsız 
Denetimden 

Geçmiş 
31.12.2019 

Dönen Varlıklar 245.401.602 230.761.688 92.601.695 

     Nakit ve nakit 
benzerleri 

29.498.804 143.109.148 784.110 

     Ticari Alacaklar 31.182.536 16.146.473 35.344.446 

     Stoklar 176.859.944 68.500.588 52.506.619 

     Diğer Dönen 
varlıklar 

7.860.318 3.005.479 3.966.520 

Duran Varlıklar 906.781.528 1.470.419.108 1.688.865.654 

     Ticari Alacaklar - 107.610.319 112.423.935 

     Maddi Duran 
Varlıklar 

876.049 904.951 500.220 

     Maddi Olmayan 
Duran Varlıklar 

22.794 14.708.000 14.698.460 

     Yatırım Amaçlı 
Gayrimenkuller 

748.473.027 816.185.179 1.018.634.794 

     Stoklar 43.796.893 182.243.502 208.394.562 

     Diğer Duran 
varlıklar 

113.612.765 348.767.157 334.213.683 

Aktif Toplamı 1.152.183.130 1.701.180.796 1.781.467.349 

Kısa Vadeli 
Yükümlülükler 

209.818.689 245.568.511 247.021.507 

    Finansal Borçlar - 205.272.737 184.486.527 

    Ticari Borçlar 26.629.682 29.716.097 58.500.840 

    Diğer Kısa 
Vadeli 
Yükümlülükler 

183.189.007 10.579.677 4.034.140 

Uzun Vadeli 
Yükümlülükler 

2.043.733 488.159.442 470.785.227 

    Finansal Borçlar - 170.692.093 151.006.817 

    Diğer Uzun 
Vadeli 
Yükümlülükler 

2.043.733 317.467.349 319.778.410 

Özkaynaklar 940.320.708 967.452.843 1.063.660.615 

    Ana Ortaklığa 
Ait Özkaynaklar 

940.320.708 967.452.843 1.063.660.615 

    Azınlık Payları - -   - 

 

Seçilmiş Gelir 
Tablosu Kalemleri 
(TL)  

Bağımsız 
Denetimden 

Geçmiş 
31.12.2017 

Bağımsız 
Denetimden 

Geçmiş        
31.12.2018 

Bağımsız 
Denetimden 

Geçmiş         
31.12.2019 

Brüt Kar/Zarar 2.220.231 26.586.117 7.552.136 

Faaliyet 
Karı/Zararı 

63.056.091 23.107.955 96.185.599 

Sürdürülen 
Faaliyetler Dönem 
Karı/Zararı 

75.356.625 27.178.117 96.152.268 
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Dönem 
Karının/Zararının 
Dağılımı 

      

    Azınlık Payları - - - 

    Ana Ortaklık 
Payları 

75.356.625 27.178.117 96.152.268 

Pay Başına 
Kazanç/Kayıp 

0,3465 0,1208 0,4181     

 
Şirket’in toplam varlıkları 2017 yılında 1,15 
milyar TL, 2018 yılında 1,7 milyar TL, 2019 
yılında ise 1,78 milyar TL olarak 
gerçekleşmiştir. Toplam kısa ve uzun vadeli 
yabancı kaynakları 2017 yılında 211,9 milyon 
TL, 2018 yılında 733,7 milyon TL, 2019 
yılında ise 717,8 milyon TL düzeyinde 
oluşmuştur. 2018 yılında hem Kısa Vadeli 
Finansal Borçlar kaleminde hem de Uzun 
Vadeli Finansal Borçlar kaleminde artış 
gerçekleşmiştir. Bu dönemde Şirket, kısa ve 
uzun vadeli stoklara ve yatırım amaçlı 
gayrimenkullere yatırımlar yapmıştır. 
 
Şirket’in Özkaynaklar toplamı 2017 yılında 
940,3 milyon TL, 2018 yılında 967,5 milyon 
TL, 2019 yılında ise 1.063,7 milyon TL’dir. 
Yıllar itibariyle Ödenmiş Sermaye kaleminde 
artış gerçekleşmiştir. Şirket 2017 yılında 4,5 
milyon TL, 2018 yılında 7,5 milyon TL ve 
2019 yılında 5 milyon TL bedelsiz sermaye 
artırımı yapmıştır.  
 
Şirket 2017 yılında 75,4 milyon TL, 2018 
yılında 27,2 milyon TL ve 2019 yılında 96,2 
milyon TL dönem karı elde etmiştir. 
 

B.8 Seçilmiş önemli proforma 
finansal bilgiler 

Yoktur. 
 

B.9 Kar tahmini ve beklentileri Yoktur. 
 

B.10 İzahnamede yer alan finansal 
tablolara ilişkin denetim 
raporlarındaki olumlu görüş 
dışındaki hususların içeriği  

Yoktur.  

B.11 İhraççının işletme 
sermayesinin mevcut 
yükümlülüklerini 
karşılayamaması  

Şirket’in 31.12.2019 itibarıyla aktif toplamı 
1.781.467.349 TL olup, bunun 92.601.695 
TL’si dönen varlıklardan oluşmaktadır. Dönen 
varlıklar içerisinde yer alan nakit ve nakit 
benzerleri ile finansal yatırımların toplamı 
784.110 TL olup, kısa vadeli ticari alacaklar ile 
stokların toplamı ise 87.851.065 TL’dir. 
Şirket’in 31.12.2019 itibarıyla kısa vadeli 
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yükümlülüklerinin toplamı 247.021.507 TL 
olup, bunun 184.486.527 TL’si kısa vadeli 
finansal borçlardan ve 58.500.840 TL’si kısa 
vadeli ticari borçlardan oluşmaktadır.   
 
Şirket 2020 yılı içerisinde kısa vadeli 
yükümlülüklerinin 217.277.505 milyon TL 
tutarlı kısmı için yeniden müzakereye giderek 
mevcut oranları %12,60 olarak, vade yapısını 
da 2+3 olacak şekilde revize etmiştir. Şirket’in, 
2020 yılında mevcut kredi anlaşmaları ile 
yapılması planlanan kısa vadeli yatırımları 
karşılama imkanı bulunmaktadır. 
 
31.12.2019 itibarıyla Şirket’in net işletme 
sermayesi -154.419.812 TL olup, net işletme 
sermayesinde risk teşkil edecek bir durum söz 
konusu değildir. Şirket’in faaliyetlerinden 
yarattığı ve yaratacağı fonlar, ticari alacakların 
tahsili, gerçekleşmesi hedeflenen bedelli 
sermaye artışı ile üst paragrafta tanımlanan 
kredi anlaşması ile net işletme sermayesi 
ihtiyacı karşılanmış olacaktır. 
 

 
C—SERMAYE PİYASASI ARACI 

C.1 İhraç edilecek ve/veya 
borsada işlem görecek 
sermaye piyasası aracının 
menkul kıymet tanımlama 
numarası (ISIN) dahil tür 
ve gruplarına ilişkin bilgi 
 

Şirket’in 1.000.000.000 TL kayıtlı sermaye tavanı 
içerisinde, 230.000.000 TL olan çıkarılmış 
sermayesi %100 oranında artırılarak tamamı nakit 
karşılığı olmak üzere 460.000.000 TL’ye 
çıkarılacaktır.  
 
İhraç olunacak paylara ilişkin bilgiler:  

Grup 

Bilgisi 

Tutar (TL) Nama / 

Hamiline 

ISIN Numarası 

A Grubu 81.692.390,46 Nama TREVGYO00011 

B Grubu 148.307.609,54 Hamiline TRAVKGYO91Q3 

Toplam 230.000.000,00   
 
Yönetim Kurulu üyelerinin seçiminde A Grubu 
payların her biri 15 (Onbeş) oy hakkına; B Grubu 
payların her biri 1 (Bir) oy hakkına sahiptir. 
Sermaye artırımlarında; A Grubu paylar 
karşılığında A Grubu, B Grubu paylar karşılığında 
B Grubu yeni paylar çıkarılacaktır.  
 
Bu sermaye artırımında yeni pay alma hakları 
sınırlandırılmamış olup, mevcut ortakların %100 
oranında yeni pay alma hakkı bulunmaktadır.  
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Yeni pay alma haklarının kullanımından sonra 
kalan paylar Borsa’da satılacaktır.  
 

C.2 Sermaye piyasası aracının 
ihraç edileceği para birimi 

Paylar Türk Lirası cinsinden ihraç edilecektir.  

C.3 İhraç edilmiş ve bedelleri 
tamamen ödenmiş pay 
sayısı ile varsa bedeli tam 
ödenmemiş pay sayısı 
 
Her bir payın nominal 
değeri 

Şirket’in mevcut çıkarılmış sermayesi tamamı 
ödenmiş 230.000.000 TL olup, her biri 1Kr 
(BirKuruş) itibari değerde 23.000.000.000 adet 
paya ayrılmıştır.  
 
Şirket’in payları A ve B gruplarına ayrılmış olup, 
A grubu nama 8.169.239.046,40 adet pay karşılığı 
81.692.390,464 TL’den ve B grubu hamiline 
14.830.760.953,60 adet pay karşılığı 
148.307.609,536 TL’den oluşmaktadır.  
 
Her bir payın nominal değeri 0,01 TL’dir. Borsada 
işlem birimi 1TL/1 lot olup, Şirket için 1 lot 100 
adet paya denk gelmektedir. 
 

C.4 Sermaye piyasası aracının 
sağladığı haklar hakkında 
bilgi 
 

 Kardan pay alma hakkı (TTK madde 507, SPKn 
madde 19, Kar Payı Tebliği II-19.1) 

 Yeni Pay Alma Hakkı (TTK madde 461, Kayıtlı 
Sermaye Sistemindeki Ortaklıklar için SPKn 
madde 18, Kayıtlı Sermaye Sistemi Tebliği II-
18.1) 

 Bedelsiz Pay Edinme Hakkı (TTK madde 462, 
SPKn madde 19, Pay Tebliği VII-128.1) 

 Tasfiyeden Pay Alma Hakkı (TTK madde 507) 
 Genel Kurul’a Davet ve Katılma Hakkı (TTK 

madde 414, 415, 419, 425, 1527, SPKn madde 
29, 30 Vekaleten Oy Kullanılması ve Çağrı 
Yoluyla Vekalet Toplanması Tebliği II-30.1) 

 Genel Kurul’da Müzakerelere Katılma Hakkı 
(TTK madde 407, 409, 417) 

 Oy Hakkı (TTK madde 434, 435, 436, SPKn 
madde 30) 

 İtfa Geri Satma Hakkı (İzahname ve İhraç 
Belgesi Tebliği II.5.1) 

 Ortaklıktan Ayrılma Hakkı (SPKn madde 24, 
Önemli Nitelikteki İşlemlere Ilişkin Ortak 
Esaslar ve Ayrılma Hakkı Tebliği II-23.1) 

 Ortaklıktan Çıkarma ve Satma Hakkı (SPKn 
madde 27, Ortaklıktan Çıkarma ve Satma 
Hakları Tebliği II-27.1) 

 Bilgi Alma ve İnceleme Hakkı (SPKn. 
madde.14, TTK. madde. 437):  

 İptal Davası Açma Hakkı (TTK madde 445, 
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446, 451 Kayıtlı Sermaye Sistemindeki 
Ortaklıklar için SPKn madde 18/6, 20/2) 

 Azınlık Hakları (TTK. madde 411, 412, 420, 
439, 531, 539) 

 Özel Denetim İsteme Hakkı ( TTK madde 
438,439) 
 

C.5 Sermaye piyasası aracının 
devir ve tedavülünü 
kısıtlayıcı hususlar 
hakkında bilgi 
 

Sermaye piyasası aracının devir ve tedavülünü 
kısıtlayıcı hususlar bulunmamaktadır. Şirket Esas 
Sözleşmesinin 7. Maddesine göre nama yazılı 
payların (A grubu) devri kısıtlanamaz. Ayrıca B 
grubu payların devri ile ilgili herhangi bir kısıt 
bulunmamaktadır. 
 

C.6 Halka arz edilen sermaye 
piyasası araçlarının 
borsada işlem görmesi için 
başvuru yapılıp yapılmadığı 
veya yapılıp yapılmayacağı 
hususu ile işlem görülecek 
pazara ilişkin bilgi 

Payları BİST’de işlem gören ortaklıkların bedelli 
ve/veya bedelsiz sermaye artırımları nedeniyle 
ihraç edecekleri paylar, sermaye artırımı sonucu 
oluşan yeni sermayenin Ticaret Siciline tescil 
edildiğinin BİST’e bildirilmesini takiben başka bir 
işlem ve karar tesis edilmesine gerek kalmaksızın 
Borsa kotuna alınır (BİST Kotasyon Yönergesi 
madde 41). 
 
Şirket’in B Grubu payları VKGYO koduyla BİST 
Ana Pazar – Grup 1’de işlem görmektedir. Bu 
sermaye artırımı sebebiyle ihraç ve halka arz 
edilecek B Grubu paylar BİST Ana Pazar – Grup 
1’de işlem görecektir.  
 

C.7 Kar dağıtım politikası 
hakkında bilgi 

Kar Dağıtım Politikası uyarınca; 
 
Şirket esas sözleşmesi ile birlikte, Türk Ticaret 
Kanunu, Sermaye Piyasası Mevzuatı, Sermaye 
Piyasası Kurulu düzenlemeleri, vergi yasaları ve 
diğer yasal mevzuat hükümleri dikkate alınarak 
kar dağıtım kararlarını belirleyen Şirket’in "Kar 
Dağıtım Politikası" aşağıdaki şekilde 
belirlenmiştir: 
  
1) Yönetim Kurulu kar dağıtım kararında; SPK 
mevzuatı, piyasa koşullarını ve Şirket amaçlarını 
dikkate alarak Genel Kurul'a önerilerde bulunur. 
Buna göre kar dağıtımında Şirket’in büyümesi için 
yapılması gereken yatırımlar ile bu yatırımların 
finansmanı arasındaki dengenin korunmasına 
dikkat edilerek Şirket’in özsermaye oranı, 
sürdürülebilir büyüme hızı, piyasa değeri, nakit 
akımları ve karlılık durumu dikkate alınmak 
suretiyle en az %10 oranında bedelsiz hisse senedi 
ve/veya nakit olarak dağıtılmasının Genel Kurul'a 
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teklif edilmesi esastır. 
 
2) Dağıtım kararı, Genel Kurul Toplantısı'nda 
onaylanması halinde yürürlüğe girer ve alınan 
kararlar aynı gün Kamuyu Aydınlatma Platformu 
aracılığıyla kamuya bildirilir. 
 
3) Şirket tarafından çıkarılacak hisse senetlerinin 
hisse başına düşen kar payı tüm pay sahiplerine 
eşit olarak dağıtılır. Şirket yürürlükteki mevzuat 
hükümlerine uygun olarak kar payı avansı 
dağıtmayı değerlendirebilir. 
 
4) Kar dağıtımı yapılmadığı takdirde neden 
dağıtılmadığı ve dağıtılamayan karın nerede 
kullanıldığını Yönetim Kurulu pay sahiplerinin 
bilgisine sunar. 
 
5) Kar dağıtımlarında Şirket esas sözleşmesine, 
Sermaye Piyasası Kanunu'na, Sermaye Piyasası 
Kurulu'nun tebliğ hükümlerine ve Türk Ticaret 
Kanunu'na uyulur. 
 

 
 

D—RİSKLER 
D.1 İhraççıya, faaliyetlerine ve 

içinde bulunduğu sektöre 
ilişkin önemli risk faktörleri 
hakkında bilgi 

Şirket’in faaliyetlerine ilişkin önemli riskler; 
kredi, likidite, karşı taraf, piyasa, döviz kuru ve 
faiz oranına ilişkin risklerdir.  Şirket’in içinde yer 
aldığı sektöre ilişkin önemli riskler ise; 
makroekonomik riskler, döviz kuru riski, 
finansmana ilişkin riskler, jeopolitik riskler, 
hammadde riski, vergi avantajının kaldırılması 
riski, gayrimenkul değerleme sisteminden 
kaynaklanan riskler ile imar ve ilgili 
mevzuatlardan kaynaklanan risklerdir. 
 

D.3 Sermaye piyasası aracına 
ilişkin önemli risk faktörleri 
hakkında bilgi 

Sermaye piyasası aracına yönelik riskler, kar payı 
gelirine ilişkin riskler ve sermaye kazancına 
ilişkin risklerden oluşmaktadır.  

a)Kar payı geliri riski: Şirketler tarafından nakit 
olarak veya bedelsiz pay şeklinde kar 
dağıtılabilmektedir. Zarar durumunda, kar payı 
dağıtılmaması riski bulunmaktadır. Ayrıca 
dağıtılabilir dönem karı oluşsa dahi Şirket’in kar 
payı dağıtım politikası kapsamında kar payı 
dağıtımı yapılmaması yönünde bir karar alınabilir. 
Kar payı dağıtımı Genel Kurul’un onayına tabidir. 

b)Sermaye kazancı riski: Şirket paylarının 
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fiyatındaki artıştan kaynaklanan ve payın satışı ile 
gerçekleşen gelirlerdir. Payların BİST’te oluşan 
piyasa fiyatındaki olası düşüşler söz konusu 
payların elden çıkarılması durumunda elde etme 
maliyeti piyasa değerinden yüksek olan 
yatırımcıların zarar etmesine yol açabilir. 

Küresel bazda ekonomik veya finansal krizler, 
jeopolitik riskler, Türkiye’de ise ekonomik, politik 
ve/veya sosyal riskler ve benzeri durumların 
ortaya çıkması halinde genel olarak pay piyasası 
(BİST) satış baskısı altında kalabilir. Böyle bir 
durumda Şirket’in paylarında daha fazla olumsuz 
etki görülebilir.  

İlave olarak Şirket’in tabi olduğu yasal mevzuatta 
olabilecek değişiklikler, sektör ve/veya Şirket’i 
olumsuz yönde etkileyen gelişmeler ile Şirket’in 
yönetimsel ve finansal görünümüne bağlı olarak 
Şirket’in paylarının fiyatında düşüş yaşanabilir. 
Ayrıca borçlanma faizi ve döviz kuru hareketleri 
Şirket’in faaliyetlerinde ve dolayısıyla finansal 
sonuçları üzerinde olumsuz etkiye neden olabilir. 
Dolayısıyla yurt içi ve yurt dışı, ülke genelini 
etkileyen veya sektör/Şirket’e bağlı çeşitli risk 
faktörleri nedeniyle Şirket’in pay fiyatında olası 
düşüş görülmesi sonucunda yatırımcıların zarar 
etmesi olasılık dahilindedir. 
 

 
E—HALKA ARZ 

E.1 Halka arza ilişkin 
ihraççının/halka arz edenin 
elde edeceği net gelir ile 
katlanacağı tahmini toplam 
maliyet ve talepte bulunan 
yatırımcılardan talep 
edilecek tahmini maliyetler 
hakkında bilgi 
 

İhraca ilişkin toplam maliyetin 751.525 TL 
olacağı tahmin edilmektedir. Tamamı nakit 
karşılığı ihraç ve halka arz edilecek 1,00 TL 
nominal değerli (Şirket için 1 lot=100 adet pay) 
payların toplamı 230.000.000 TL olup, bu 
durumda ihraç ve halka arz edilecek pay başına 
düşen maliyet 0,0033 TL’dir. Ortaklığın ihraç ve 
halka arzdan elde edeceği net gelirin 229.248.475 
TL olacağı tahmin edilmektedir.  
 
Tahmini Maliyet TL 

SPK Kurul Ücreti (Payların ihraç değeri üzerinden 
%0,2) 

460.000 

BİAŞ Kayıt Ücreti (%0,03+BSMV) 72.450 

MKK İhraçcı Hizmet Bedeli (%0,005, üst limit 
31.250 TL + BSMV) 

12.075 

Rekabet Koruma Fonu (%0,04) 92.000 

Aracılık Komisyonu (BSMV Dahil) 105.000 

İlan, Tescil ve Diğer 10.000 



19 
 

Toplam 751.525 

 
 

E.2a Halka arzın gerekçesi, 
halka arz gelirlerinin 
kullanım yerleri ve elde 
edilecek tahmini net gelir 
hakkında bilgi  

Şirket portföyünde yer alan başta İstanbul 
Uluslararası Finans Merkezi olmak üzere devam 
eden inşaat faaliyetlerine istinaden oluşacak 
finansal ihtiyaçların ve diğer yatırım projelerinin 
finansmanı açısından Şirket nakit ihtiyacının 
artacağı yapılan projeksiyonlarda görülmüştür. 
Şirket, oluşacak bu nakit ihtiyacının bir kısmını 
bedelli sermaye artırımı ile karşılamayı, 
özkaynaklarını ve sermayesini büyütmeyi 
hedeflemektedir.                    
    
Yapılan incelemeler neticesinde; Şirket’in 
1.000.000.000 TL kayıtlı sermaye tavanı dahilinde 
kalmak kaydıyla, 230.000.000 TL olan ödenmiş 
sermayesini %100 bedelli artırarak 460.000.000 
TL’ye çıkarması ile birlikte, planlanan sermaye 
artırımı neticesinde projelerinin finansmanında 
kaynak sağlayacaktır. 
 
Sermaye Piyasası Kurulu’na yapılacak başvuru 
neticesinde alınacak onay sonrası planlanan 
sermaye artırımından elde edilecek 230.000.000 
TL fondan  yaklaşık  751.525 TL tutarındaki 
masraflar çıkarıldıktan sonra kalan  229.248.475 
TL tutarındaki kaynak; 
 
Şirket portföyünde yer alan ve inşaat faaliyetleri 
devam eden başta İstanbul Uluslararası Finans 
Merkezindeki iki parsel üzerinde 
gerçekleştirilecek T. Vakıflar Bankası T.A.O 
Genel Müdürlük Hizmet Binası ve Tesisleri 
yatırımı olmak üzere Şirket’in diğer projelerinde 
kullanılmak suretiyle değerlendirilecektir. 
 

E.3 Halka arza ilişkin bilgiler 
ve koşulları 

Şirket, 230.000.000 TL olan çıkarılmış 
sermayesini tamamı nakden olmak üzere 
460.000.000 TL’ye çıkaracaktır. Şirket tarafından 
çıkarılacak payların toplam nominal değeri 
230.000.000 TL’dir.  
 
Yapılacak sermaye artırımında A grubu pay 
sahiplerine A grubu, B grubu pay sahiplerine B 
grubu pay verilecektir. Sermaye artırımında ihraç 
edilecek paylar 81.692.390,462 TL nominal 
değerli A grubu nama yazılı pay, 148.307.609,538 
TL B grubu hamiline yazılı paylardır.  
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Hissedarların yeni pay alma hakları 
kısıtlanmamıştır. Şirket’in pay sahipleri, sahip 
oldukları payların %100 oranında yeni pay alma 
haklarını kullanabileceklerdir. 
 
Mevcut pay sahiplerine yeni pay alma hakkı 1 lot 
(100 adet) payın nominal değeri olan 1,00 TL fiyat 
üzerinden kullandırılacaktır.  
 
Yeni pay alma haklarının kullanılmasına 
izahnamenin ilanından itibaren en geç 10 (on) gün 
içinde başlanacaktır. Yeni pay alma hakkı 
kullanım süresi 15 (on beş) gün olup, bu sürenin 
başlangıç ve bitiş tarihleri KAP’ta 
(www.kap.org.tr) ilan edilerek kamuya 
duyurulacaktır. Yeni pay alma kullanım süresi, 
bitiş tarihinin resmi tatile rastlaması halinde 
izleyen işgünü akşamı sona erecektir.  
 
Yeni pay alma hakkını kullanmak isteyen ortaklar 
tarafından pay bedelleri, sermaye artırımında 
kullanılmak üzere, T.Vakıflar Bankası T.A.O. 
Esentepe Kurumsal Şubesi nezdinde Vakıf 
Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. adına açılan 
TR260001500158007290500268 IBAN no’lu özel 
banka hesabına yatırılacaktır. 

Yeni pay alma haklarının kullanımından sonra 
kalan paylar 2 (iki) iş günü süre ile nominal 
değerden düşük olmamak üzere Borsa İstanbul 
A.Ş. Birincil Piyasasında oluşacak fiyattan halka 
arz edilecektir. Satışa sunulacak payların nominal 
tutarı ve halka arz tarihleri tasarruf sahiplerine 
satış duyurusu ile Şirket’in kurumsal internet 
sitesinde (www.vakifgyo.com.tr), KAP'ta 
(www.kap.org.tr) ve Vakıf Yatırım’ın 
(www.vakifyatirim.com.tr) internet sitesinde ilan 
edilecektir 
 

Bu sermaye artırımında pay almak suretiyle ortak 
olmak isteyen tasarruf sahiplerinin satış süresi 
içinde Borsa İstanbul’da işlem yapmaya yetkili 
kuruluşlardan birine başvurmaları gerekir.  
 

BİST’de işlem yapmaya yetkili yatırım 
kuruluşlarının listesi Borsa İstanbul A.Ş. internet 
sitesinin 
https://www.borsaistanbul.com/borsa_uyeleri/uye-
bilgileri adresinde yer almaktadır.  
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Borsa İstanbul A.Ş.’nin telefon numarası 0 (212) 
298 21 00’dir.   
 
Yeni pay alma haklarının kullanılmasından sonra 
kalan payların tasarruf sahiplerine borsa birincil 
piyasada satışa sunulmasından sonra, satış süresi 
sonrasında satılamayan payların satın alınmasına 
ilişkin olarak Şirket ortaklarından herhangi bir 
taahhüt bulunmamaktadır. 
 
İhraç edilecek paylar, kaydileştirme esasları 
çerçevesinde MKK tarafından hak sahipleri 
bazında kayden izlenecek olup, payların fiziki 
teslimi yapılmayacaktır. 
 

E.4 Çatışan menfaatler de dahil 
olmak üzere halka arza 
ilişkin ilgili kişilerin önemli 
menfaatleri 
 

Şirket paylarının ihraç ve halka arzı ile Şirket’in 
sermayesi artacak olup, aracılık hizmeti veren 
Vakıf Yatırım aracılık komisyonu elde edecektir. 
 

E.5 Sermaye piyasası aracını 
halka arz eden 
kişinin/ihraççının 
ismi/unvanı  
 
Kim tarafından ve ne kadar 
süre ile taahhüt verildiği 
hususlarını içerecek şekilde 
dolaşımdaki pay miktarının 
artırılmamasına ilişkin 
verilen taahhütler hakkında 
bilgi  

Vakıf Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Anonim 
Şirketi  
 
 
 
Yoktur.  

E.6 Halka arzdan kaynaklanan 
sulanma etkisinin miktarı 
ve yüzdesi  
 
 
Yeni pay alma hakkı 
kullanımının söz konusu 
olması durumunda, mevcut 
hissedarların halka arzdan 
pay almamaları 
durumunda sulanma 
etkisinin miktarı ve yüzdesi  

Şirket ortaklarının, sermaye artırımında yeni pay 
alma haklarının tamamını kullandıkları varsayımı 
ile mevcut ortaklar için 1 TL nominal değerli pay 
için (Şirket için 1 lot=100 adet pay) sulanma 
etkisinin miktarı 1,81394 TL ve yüzdesi 
%39,22361’dir.  
 
Mevcut ortakların halka arzda yeni pay alma 
haklarını kullanmamaları varsayımı ile mevcut 
ortaklar için 1 TL nominal değerli pay için 
sulanma etkisinin miktarı 1,58394 TL ve yüzdesi 
%34,25022 olup, yeni ortaklar için ise 1 TL 
nominal değerli pay için sulanma etkisinin 
(pozitif) miktarı 1,58067 TL ve yüzdesi 
%108,26520’dir. 
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E.7 Talepte bulunan 
yatırımcılardan talep 
edilecek tahmini maliyetler 
hakkında bilgi  
 

Aracı kurumlar yeni pay alma haklarının 
kullanılması, mevcut pay sahipleri tarafından 
kullanılmak istenmeyen yeni pay alma haklarının 
rüçhan hakkı pazarında satılması, sonrasında kalan 
payların BİST birincil piyasada halka arz edilmesi 
işlemlerinde aracılık yapacakları için söz konusu 
işlemleri yapan yatırımcılardan ücret komisyon ve 
benzeri taleplerde bulunabilirler.  
 
Talepte bulunan yatırımcılar başvurdukları aracı 
kurumların aracılık komisyonu, masraf, hizmet 
ücreti gibi ücretlendirme politikalarına tabi 
olabileceklerdir.  
 
Merkezi Kayıt Kuruluşu tarafından bedelli 
sermaye artırımı işlemleri neticesinde aracı 
kuruluşlara tahakkuk ettirilen hizmet bedeli aracı 
kuruluşların uygulamalarına bağlı olarak 
yatırımcılardan da tahsil edilebilir. 

 

 
 
3. BAĞIMSIZ DENETÇİLER 

3.1. İzahnamede yer alan finansal tablo dönemleri itibariyle ihraççının bağımsız denetim 
kuruluşlarının ticaret unvanları ile adresleri (üye oldukları profesyonel meslek 
kuruluşları ile birlikte):  

  

Dönem 
Bağımsız 

Denetim Firması 
Adres 

Sorumlu Ortak 
Baş Denetçi 

Üye Olunan Profesyonel 
Meslek Kuruluşları 

01.01.2017 - 
31.12.2017 

PwC Bağımsız 
Denetim ve 

Serbest 
Muhasebeci Mali 
Müşavirlik A.Ş 

Akaretler, Süleyman 
Seba Caddesi BJK Plaza 

No: 48 B Blok Kat: 9 
34357 

Beşiktaş/İSTANBUL 

Salim Alyanak, 
SMMM 

Bağımsız Denetim Derneği 

01.01.2018 - 
31.12.2018 

PwC Bağımsız 
Denetim ve 

Serbest 
Muhasebeci Mali 
Müşavirlik A.Ş 

Akaretler, Süleyman 
Seba Caddesi BJK Plaza 

No: 48 B Blok Kat: 9 
34357 

Beşiktaş/İSTANBUL 

Salim Alyanak, 
SMMM 

Bağımsız Denetim Derneği 

01.01.2019 - 
31.12.2019 

PwC Bağımsız 
Denetim ve 

Serbest 
Muhasebeci Mali 
Müşavirlik A.Ş 

Akaretler, Süleyman 
Seba Caddesi BJK Plaza 

No: 48 B Blok Kat: 9 
34357 

Beşiktaş/İSTANBUL 

Salim Alyanak, 
SMMM 

Bağımsız Denetim Derneği 

 

3.2. Bağımsız denetim kuruluşlarının/sorumlu ortak baş denetçinin görevden alınması, 
görevden çekilmesi ya da değişmesine ilişkin bilgi: 

Yoktur.   
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4. SEÇİLMİŞ FİNANSAL BİLGİLERŞirket’in konsolide olmayan finansal tabloları ve 
bunlara ilişkin bağımsız denetim raporları (www.vakifgyo.com.tr) ve (www.kap.org.tr) 
internet sitelerinde yer almaktadır. 

Şirkete ait temel konsolide olmayan bilanço büyüklüklerine ve seçilmiş gelir tablosu 
kalemlerine aşağıda yer verilmektedir. 

 

Seçilmiş Bilanço Kalemleri (TL)  
Bağımsız 

Denetimden 
Geçmiş 31.12.2017 

Bağımsız 
Denetimden 

Geçmiş 31.12.2018 

Bağımsız 
Denetimden 

Geçmiş 31.12.2019 

Dönen Varlıklar 245.401.602 230.761.688 92.601.695 

     Nakit ve nakit benzerleri 29.498.804 143.109.148 784.110 

     Ticari Alacaklar 31.182.536 16.146.473 35.344.446 

     Stoklar 176.859.944 68.500.588 52.506.619 

     Diğer Dönen varlıklar 7.860.318 3.005.479 3.966.520 

Duran Varlıklar 906.781.528 1.470.419.108 1.688.865.654 

     Ticari Alacaklar - 107.610.319 112.423.935 

     Maddi Duran Varlıklar 876.049 904.951 500.220 

     Maddi Olmayan Duran Varlıklar 22.794 14.708.000 14.698.460 

     Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 748.473.027 816.185.179 1.018.634.794 

     Stoklar 43.796.893 182.243.502 208.394.562 

     Diğer Duran varlıklar 113.612.765 348.767.157 334.213.683 

Aktif Toplamı 1.152.183.130 1.701.180.796 1.781.467.349 

Kısa Vadeli Yükümlülükler 209.818.689 245.568.511 247.021.507 

    Finansal Borçlar - 205.272.737 184.486.527 

    Ticari Borçlar 26.629.682 29.716.097 58.500.840 

    Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 183.189.007 10.579.677 4.034.140 

Uzun Vadeli Yükümlülükler 2.043.733 488.159.442 470.785.227 

    Finansal Borçlar - 170.692.093 151.006.817 

    Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 2.043.733 317.467.349 319.778.410 

Özkaynaklar 940.320.708 967.452.843 1.063.660.615 

    Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 940.320.708 967.452.843 1.063.660.615 

    Azınlık Payları - -   - 

 

Seçilmiş Gelir Tablosu Kalemleri (TL)  
Bağımsız 

Denetimden 
Geçmiş 31.12.2017 

Bağımsız 
Denetimden 

Geçmiş 31.12.2018 

Bağımsız 
Denetimden 

Geçmiş 31.12.2019 

Brüt Kar/Zarar 2.220.231 26.586.117 7.552.136 

Faaliyet Karı/Zararı 63.056.091 23.107.955 96.185.599 

Sürdürülen Faaliyetler Dönem Karı/Zararı 75.356.625 27.178.117 96.152.268 
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Dönem Karının/Zararının Dağılımı       

    Azınlık Payları - - - 

    Ana Ortaklık Payları 75.356.625 27.178..117 96.152.268 

Pay Başına Kazanç/Kayıp 0,3465 0,1208 0,4181     

 

“Portföy Sınırlamalarına Uyumun Kontrolü” başlıklı dipnotta yer verilen bilgiler; SPK II 14.1 
no’lu “Sermaye Piyasasında Finansal Raporlamaya İlişkin Esaslar Tebliği”nin 16. Maddesi 
uyarınca finansal tablolardan türetilmiş özet bilgiler niteliğinde olup 28 Mayıs 2013 tarihinde 
28660 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan ııı. 48.1 no’lu “Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıklarına İlişkin Esaslar Tebliği” ve 23 Ocak 2014 tarihinde 28891 sayılı Resmi 
Gazete’de yayımlanan III 48.1a no’lu  “Gayrimenkul Yatırım Ortaklıklarına İlişkin Esaslar 
Tebliğinde Değişiklik Yapılmasına Dair Tebliği”nin portföy sınırlamalarına uyumun 
kontrolüne ilişkin hükümleri çerçevesinde hazırlanmıştır.   

 

  Finansal Tablo Ana Hesap 
Kalemler 

İlgili Düzenleme 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 

A 
Para ve sermaye piyasası 
araçları  

III-48.1 Tebliğ Md. 
24/(b) 

29.498.804 143.109.148 784.110 

B 

Gayrimenkuller, 
gayrimenkule dayalı 
projeler, gayrimenkule 
dayalı haklar 

III-48.1 Tebliğ Md. 
24/(a) 

969.129.864 1.066.929.269 1.279.535.975 

C İştirakler 
III-48.1 Tebliğ Md. 
24/(b) 

- - - 

  
İlişkili taraflardan alacaklar 
(Ticari olmayan) 

III-48.1 Tebliğ Md. 
23/(f) 

2.174 - - 

  Diğer varlıklar   153.552.288 491.142.379 501.147.264 

D 
Toplam Varlıklar (Aktif 
Toplamı) 

III-48.1 Tebliğ Md.31 1.152.183.130 1.701.180.796 1.781.467.349 

E Finansal borçlar III-48.1 Tebliğ Md. 3/(k) - 375.964.830 335.493.344 

F 
Diğer finansal 
yükümlülükler 

III-48.1 Tebliğ Md. 31 - - - 

G Finansal kiralama borçları III-48.1 Tebliğ Md. 31 - - - 

H 
İlişkili taraflara borçlar 
(Ticari olmayan) 

III-48.1 Tebliğ Md. 
23/(f) 

7.555 - - 

I Özkaynaklar III-48.1 Tebliğ Md. 31 940.320.708 967.452.843 1.063.660.615 

  Diğer kaynaklar   211.854.867 357.763.123 382.313.390 

D Toplam Kaynaklar 
III-48.1 Tebliğ Md. 
3/(k) 

1.152.183.130 1.701.180.796 1.781.467.349 

  
Finansal Tablo Ana 
Hesap   Kalemler 

İlgili Düzenleme 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 

A1 

Para ve sermaye piyasası 
araçlarının 3 yıllık altyapı 
yatırım ve hizmetleri 
ödemeleri için tutulan kısmı 

III-48.1 Tebliğ Md. 
24/(b) 

- -            - 
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A2 

Döviz cinsinden vadeli-
vadesiz mevduat /özel cari-
katılma hesabı ve TL 
cinsinden vadeli mevduat / 
katılma hesabı  

III-48.1 Tebliğ Md. 
24/(b) 

28.819.618 143.095.968 781.238 

A3 
Yabancı sermaye piyasası 
araçları 

III-48.1 Tebliğ Md. 
24/(d) 

- -             - 

B1 

Yabancı gayrimenkuller, 
gayrimenkule dayalı 
projeler, gayrimenkule 
dayalı haklar 

III-48.1 Tebliğ Md. 
24/(d) 

- -             - 

B2 Atıl tutulan arsa/araziler 
III-48.1 Tebliğ Md. 
24/(c) 

205.926 205.926 205.926 

C1 Yabancı iştirakler 
III-48.1 Tebliğ Md. 
24/(d) 

- -            - 

C2 İşletmeci şirkete iştirak III-48.1 Tebliğ Md. 28 - -            - 

J Gayrinakdi krediler  III-48.1 Tebliğ Md. 31 138.789.290 133.439.543 154.040.286 

K 
Üzerinde proje geliştirilecek 
mülkiyeti ortaklığa ait 
olmayan ipotek bedelleri 

III-48.1 Tebliğ Md. 
22/(e) 

- - - 

L 
Tek bir şirketteki para ve 
sermaye piyasası araçları 
yatırımlarının toplamı  

III-48.1 Tebliğ Md. 
22/(1)   

- 141.256.333 652.618   

 

Portföy Sınırlamaları 
İlgili 
Düzenleme 

31.12.2017 31.12.2019 31.12.2018 
Asgari/Azami 

Oran 
1    Üzerinde proje geliştirilecek 
mülkiyeti ortaklığa ait olmayan 
ipotekli arsaların ipotek bedelleri 

III-48.1 Tebliğ 
Md. 22/(e) 

- - - Azami %10 

2    Gayrimenkuller, gayrimenkule 
dayalı projeler, gayrimenkule dayalı 
haklar  

III-48.1 Tebliğ 
Md. 24/(a),(b) 

%62,60  %62,72 %71,82 Asgari %51 

3    Para ve sermaye piyasası 
araçları ile iştirakler 

III-48.1 Tebliğ 
Md. 24/(b) 

%8,44 %8,41 %0,04 Azami %49 

4    Yabancı gayrimenkuller, 
gayrimenkule dayalı projeler, 
gayrimenkule dayalı haklar, 
iştirakler, sermaye piyasası araçları 

III-48.1 Tebliğ 
Md. 24/(d) 

- - - Azami %49 

5    Atıl tutulan arsa/araziler 
III-48.1 Tebliğ 
Md. 24/© 

%0,01 %0,01 %0,01 Azami %20 

6    İşletmeci şirkete iştirak 
III-48.1 Tebliğ 
Md. 28 

- - - Azami %10 

7    Borçlanma sınırı 
III-48.1 Tebliğ 
Md. 31 

%45,44 %52,65 %46,02 Azami %500 

8    Döviz cinsinden vadeli/vadesiz 
mevduat/özel cari-katılma hesabı ve 
TL cinsinden vadeli 
mevduat/katılma hesabı   

III-48.1 Tebliğ 
Md. 24/(b) 

%8,44 %8,41 %0,04 Azami %10 

9    Tek bir şirketteki para ve 
sermaye piyasası araçları 
yatırımlarının toplamı  

III-48.1 Tebliğ 
Md. 22/(1)  

%8,33 %8,30 %0,04 Azami %10 
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Yatırımcı, yatırım kararını vermeden önce ihraççının finansal durum ve faaliyet 
sonuçlarına ilişkin ayrıntılı bilgilerin yer aldığı işbu izahnamenin 10 ve 23 no’lu 
bölümlerini de dikkate almalıdır. 
 
5. RİSK FAKTÖRLERİ 

5.1. İhraççıya ve faaliyetlerine ilişkin riskler:Şirket’in faaliyetlerine ilişkin önemli riskler; 
kredi, likidite, karşı taraf, piyasa, döviz kuru ve faiz oranına ilişkin riskler olup, detaylı 
açıklamalara aşağıda yer verilmiştir.  

Şirket, portföy yönetimi faaliyeti kapsamında, gerek gayrimenkullere gerekse para ve sermaye 
piyasası araçlarına yatırım yapmaktadır. Şirket, SPK’nın Seri: III, No: 48.1 sayılı 
“Gayrimenkul Yatırım Ortaklıklarına İlişkin Esaslar Tebliği”nin portföy sınırlamalarına 
uygun olarak faaliyetlerini yürütmekte olup, faaliyet ortamından kaynaklanabilecek riskleri en 
aza indirmek üzere gerekli tedbirleri almakta, kontrol sistemlerini kullanmakta ve söz konusu 
kontrol sistemlerinin etkinliğini izlemektedir. Para ve sermaye piyasası araçlarına ilişkin 
piyasa riski, yönetimin belirlediği yöntem ve esaslar dahilinde düzenli olarak analiz 
edilmekte, izlenmekte ve üst yönetime günlük nakit akış tablosu raporlanmaktadır. 

Kredi riski: Genel olarak Şirket’in taraf olduğu mal ve hizmet satımı veya mal ve hizmet 
alımına ilişkin sözleşmelerde; sözleşmenin karşı tarafının, sözleşme gereklerine uymayarak, 
yükümlülüğünü kısmen veya tamamen zamanında yerine getirememesinden dolayı Şirket’in 
karşılaştığı durumu ifade etmektedir. Şirket’in taraf olduğu işlemlere ilişkin olası kredi riskini 
en aza indirmek için Şirket içi düzenlemelere uyulmaktadır. 

Likidite riski: Şirket’in nakit akışındaki dengesizlik neticesinde, nakit çıkışlarını tam ve 
zamanında karşılayacak düzeyde ve nitelikte nakit mevcuduna veya nakit girişine sahip 
olmaması nedeniyle maruz kalabileceği zarar ihtimalidir. Şirket, projelere yönlendirmediği 
nakit kaynaklarını, nakit çıkışlarını tam ve zamanında karşılayacak şekilde para ve sermaye 
piyasası araçlarında değerlendirmekte, miktar ve vade uyumunu gözetmektedir. Şirket’in kısa 
ve uzun vadeli finansman ihtiyaçları, düzenli olarak hazırlanan nakit projeksiyonları 
çerçevesinde tespit edilmekte; Şirket gelirleri ile proje finansman harcamaları arasında gerek 
vade gerekse döviz cinsi ve tutarı açısından ilişki yakından takip edilmekte ve Şirket’in nakit 
durumu ve finansman stratejileri buna göre şekillendirilmektedir. Şirket’in likidite durumu, 
yönetimin belirlediği yöntem ve limitler dahilinde düzenli olarak analiz edilmekte, izlenmekte 
ve üst yönetime raporlanmaktadır. 

Karşı taraf riski: Karşılığında yeterli teminat bulunmadan borç verilmesi, diğer taahhütlerde 
bulunulması, varlıkların ödünç, emanet veya teminat olarak tevdi edilmesi gibi nedenlerle, 
varlıkların geri alınmasında ortaya çıkan riskleri ifade eder. Şirket, Halk GYO A.Ş ile 
Sancaktepe projesi için Adi Ortaklık kurmuş, gayrimenkullerin satış işlemi için müşterilerin 
finansman kolaylığının gerçekleşmesi için bankadan kredi kullandırma yöntemi uygulamıştır. 
Burada risk oluşturabilecek husus, piyasa faiz oranında meydana gelebilecek olumsuz 
gelişmeler ile ileride müşterinin ödeme gücünde meydana gelebilecek olumsuz durumlar 
neticesinde Şirket karlılığında yaratabileceği olumsuz gelişmelerdir. 

Piyasa riski: Faiz oranı, hisse senedi fiyatları, döviz kurları ve kredi genişlikleri gibi piyasa 
fiyatlarında olabilecek değişikliklerin, Şirket’in gelirini veya elinde bulundurduğu finansal 
araçların değerini etkileme riskidir. Şirket’in toptan risk yönetim programı, mali piyasaların 
öngörülemezliğine odaklanmakta olup, Şirket’in mali performansı üzerindeki potansiyel 
olumsuz etkilerin en aza indirgenmesini amaçlamaktadır. 

Ayrıca Şirket; Ana ortak T.Vakıflar Bankası T.A.O tarafından yapılacak konsolide bazda 
Piyasa Riskine Esas Tutar hesaplanmasına dahil edilecek Ortaklığın Alım/Satım amacıyla 



27 
 

tutulan pozisyon, araç ve portföylerine ilişkin yazılı bir strateji oluşturmak ve pozisyonların 
aktif olarak yönetilmesine ilişkin yazılı politika ve uygulama usullerini oluşturmak amacıyla 
Alım/Satım Strateji, Politika ve Uygulama Usulleri Dökümanı hazırlamıştır. 

Döviz kuru riski: Yabancı para cinsinden işlemler, kur riskinin oluşmasına sebebiyet 
vermektedir. Kur riski, onaylanmış politikalara dayalı olarak yapılan vadeli döviz alım/satım 
sözleşmeleri ile yönetilmektedir. Şirketin 31.12.2019 itibarıyla yabancı para cinsinden varlık 
ve yükümlülükleri bulunmamaktadır. 

Faiz oranı riski: Şirket, faiz oranlarındaki değişikliklerin faize duyarlı varlık ve 
yükümlülüklerine olan etkisinden dolayı faiz oranı riskine maruz kalmaktadır. 

5.2. İhraççının içinde bulunduğu sektöre ilişkin riskler: 
 
Şirket’in içinde yer aldığı sektöre ilişkin önemli riskler; makroekonomik riskler, döviz kuru 
riski, finansmana ilişkin riskler, jeopolitik riskler, hammadde riski, vergi avantajının 
kaldırılması riski, gayrimenkul değerleme sisteminden kaynaklanan riskler ile imar ve ilgili 
mevzuatlardan kaynaklanan risklerdir. Söz konusu risklere ilişkin detaylı açıklamalara 
aşağıda yer verilmiştir.   
 
Makroekonomik riskler: Şirket’in faaliyet gösterdiği GYO sektörünün, büyüme, enflasyon, 
işsizlik ve tüketici güveni başta olmak üzere makroekonomik gelişmelere hassasiyeti 
yüksektir. Ekonomik büyümede yavaşlama, kişi başı milli gelirde azalışa ve gayrimenkul 
talebinde düşüşe neden olarak, sektörün büyüme performansı üzerinde aşağı yönlü risk 
oluşturabilir.  
 
Döviz kuru riski: Döviz kurundaki dalgalanmalar, gerek gayrimenkul talebi gerekse de 
sektörde faaliyet gösteren şirket faaliyetleri açısından risk yaratabilir. TL’nin yabancı para 
birimlerine karşı değer kaybetmesi, tüketici talebinin gayrimenkul yerine daha likid varlıklara 
yönelimi tetikleyebilir. Ayrıca, döviz kurlarında yaşanacak ani dalgalanmalar, yabancı para 
cinsinden yüksek oranda kaldıraç kullanan sektör şirketlerini olumsuz yönde etkileyebilir.   
 
Finansmana ilişkin riskler: Faiz oranlarında yükselişler ve bankaların kredi verme 
iştahlarında azalma gibi nedenlerle finansman koşullarında yaşanacak kötüleşme, gerek 
gayrimenkule olan talebi düşürme gerekse de projelerin tamamlanma süreçlerini uzatması 
açısından risk yaratabilir.   
 
Jeopolitik riskler: Ülkelerin korumacı politikaları ile artan ticaret savaşları, hem genel 
ekonomi hem de gayrimenkul sektörü açısından risk yaratabilir.  
 
Hammadde riski: Çimento ve demir gibi inşaat sektörünün önemli hammadde kalemlerinde 
yaşanacak maliyet artışları, sektör faaliyetleri açısından risk oluşturabilir.  
  
Vergi avantajının kaldırılması riski: Türkiye’de GYO’lar kurumlar vergisinden muaf olup, 
söz konusu muafiyet sektörün büyüme performansını destekleyen önemli unsulardan biridir. 
Bu avantajın kaldırılması, sektör faaliyetlerini olumsuz yönde etkileyebilir.   
 
Gayrimenkul değerleme sisteminden kaynaklanan riskler: Değerleme şirketleri tarafından 
gayrimenkullere yönelik yapılan değerlemelere ilişkin risklerdir.  
 
İmar ve ilgili mevzuatlardan kaynaklanan riskler: Sektörün tabii olduğu ilgili 
mevzuatlarda yapılacak değişiklikler, proje geliştirme izin ve onay süreçlerinde yaşanacak 
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aksaklıklar/gecikmeler, sektör faaliyetleri açısından risk oluşturabilir.   
 

5.3. İhraç edilecek paylara ilişkin riskler: 

Sermaye Piyasası aracına yönelik riskler, kar payı gelirine ilişkin riskler ve sermaye kazancına 

ilişkin risklerden oluşmaktadır.  

 

5.3.1. Kar payı gelirine ilişkin riskler: 
Kar payı; Şirketlerin yılsonunda elde ettikleri karın dağıtılmasından elde edilen gelirdir. Kar 

payının dağıtılabilmesi için önce şirket karının oluşması ve geçmiş yıldan gelen zararın olmaması 

gerekir. Şirket yönetimi dağıtılabilir kar olduğu dönemlerde genel kurulun onayı ile bu karını 

dağıtabilir.  

 

Halka açık şirketler karını nakden veya kar payını sermayeye ilave şeklinde bedelsiz pay ihraç 

ederek dağıtabilir. Şirketin yeterli karı olmayabilir veya Yönetim Kurulu karı şirket bünyesinde 

bırakarak dağıtmamaya karar verebilir.  

 

5.3.2. Sermaye kazancına ilişkin riskler 
Sermaye kazancı, zaman içinde payın değerinde artış olması durumunda payın edinim sırasında 

ödenen bedelden daha yüksek bir bedelle satılması durumunda elde edilen gelirdir. Pay fiyatları, 

paylar ihraç olduktan sonra ekonomideki ve/veya Şirket’in mali operasyonel ve yönetimsel 

durumundaki gelişmelere bağlı olarak piyasada belirlenecektir. Şirket hisselerinin değerinde, 

Şirket’in kontrolü dışında gelişebilecek olan küresel krizler, yurt içi ve yurt dışı siyasi gelişmeler, 

sermaye piyasaları beklentileri ile finansal sonuçlar arasındaki farklılıklar, genel ekonomik durum, 

faiz ve kur hareketleri, Şirket’in tabi olduğu yasal mevzuatta olabilecek değişiklikler gibi pek çok 

faktöre bağlı olarak dalgalanmalar yaşanabilir. Ayrıca Şirket’in finansal performansının 

beklentilerin altında oluşması veya sektörel risklerin artması durumunda Şirket paylarının fiyatı 

düşebilir. Piyasada meydana gelen dalgalanmalar veya Şirket’e ya da sektöre özgü sorunlara bağlı 

olarak Şirket’in pay fiyatında düşüş görülmesi sonucunda yatırımcıların zarar görmesi olasılık 

dahilindedir. 

5.4. Diğer riskler:  

Şirket faaliyetlerini Türkiye’de yürütmektedir. Türkiye ekonomisinin genelinde yaşanacak 

olumsuzlukların Şirket’in faaliyetlerine ve finansal durumuna etkisi negatif olacaktır. Türkiye 

ekonomisinin yurt dışındaki makroekonomik politikalar, ürün fiyatlarının değişmesi, Türk Lirasının 

diğer ülkelerin para birimleri karşısındaki seyri ve risk algısının değişmesi gibi küresel piyasalarda 

gerçekleşebilecek olumsuz değişikliklerden Şirket’in faaliyetlerine negatif yönde etkilenme riski 

bulunmaktadır.  

 
6. İHRAÇÇI HAKKINDA BİLGİLER 

6.1. İhraççı hakkında genel bilgi:  

6.1.1. İhraççının ticaret unvanı ve işletme adı: 
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İhraççının ticaret unvanı Vakıf Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Anonim Şirketi olup, 
kullanılan işletme adı Vakıf GYO’dur. 

6.1.2. İhraççının kayıtlı olduğu ticaret sicili ve sicil numarası: 

  

Merkez Adresi  
Şerifali Mahallesi Bayraktar Bulvarı Nutuk Sokak No: 4 
Ümraniye/İstanbul 

Ticaret Sicil Müdürlüğü  İstanbul 
Ticaret Sicil Numarası 653731 

 

6.1.3. İhraççının kuruluş tarihi ve süresiz değilse, öngörülen süresi: 

Vakıf Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. süresiz olarak kurulmuştur.  

Tescil Tarihi: 12/01/1996 

6.1.4. İhraççının hukuki statüsü, tabi olduğu mevzuat, ihraççının kurulduğu ülke, 
kayıtlı merkezinin ve fiili yönetim merkezinin adresi, internet adresi ve telefon ve fax 
numaraları:  

Hukuki Statüsü: Anonim Şirket 

Tabi Olduğu Mevzuat: T.C. Kanunları 

Kurulduğu Ülke: Türkiye 

Merkez Adresi: Şerifali Mahallesi Bayraktar Bulvarı Nutuk Sokak No: 4 Ümraniye/İstanbul 

İnternet Adresi: www.vakifgyo.com.tr 

KEP (Kayıtlı Elektronik Posta) Adresi: kurumsal@vakifgyo.com.tr 

Telefon Numarası: 0 (216) 265 40 50  

Faks Numarası: 0 (216) 265 40 55 

6.1.5. Depo sertifikasını ihraç eden hakkındaki bilgiler  
 
Depo sertifikası ihracı yoktur.  

6.2. Yatırımlar:  

6.2.1. İzahnamede yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibariyle ihraççının 
önemli yatırımları ve bu yatırımların finansman şekilleri hakkında bilgi: 
 

Yatırımlar Tamamlanma 
Yılı 

Tamamlanma 
Oranına Göre 
Maliyet (TL) 

Tamamlanma 
Derecesi (%) 

Finansman 
Şekli 

T. Vakıflar Bankası T.A.O. 
Genel Müdürlük Hizmet Binası 
ve Tesisleri Projesi 

 

Devam 
Etmektedir 

468.197.000  30,38 Uzun-Kısa 
Vadeli 

Yabancı 
Kaynak- 

Özkaynak 

Bizimtepe Aydos 
Konut Projesi 

2019 222.829.933  100 Uzun-Kısa 
Vadeli 

Yabancı 
Kaynak- 

Özkaynak 
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Maltepe Konut  

Projesi 

Devam 
Etmektedir 

119.577.940  5 Uzun-Kısa 
Vadeli 

Yabancı 
Kaynak- 

Özkaynak 

Transform Fikirtepe(1) Devam 
Etmektedir 

32.155.414  70 Uzun-Kısa 
Vadeli 

Yabancı 
Kaynak 

Nidapark Küçükyalı(2) Devam 
Etmektedir 

228.221.000  33,64 Özkaynak 

Gaziantep Iconova 2019 109.341.908  100 Uzun-Kısa 
Vadeli 

Yabancı 
Kaynak 

İzmir Konak Karma 
Projesi(3) 

Devam 
Etmektedir 

114.965.467  Yapı Ruhsatı 
temin sürecinde 

Özkaynak 

(1)Transform Fikirtepe Projesi satış vaadi sözleşmesi ile alınmış olup, ilave maliyet gerçekleşmeyecektir. 
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/682615 

(2)Nidapark Küçükyalı Projesi satış vaadi sözleşmesi ile alınmış olup, ilave maliyet gerçekleşmeyecektir. 
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/722483 

(3)İzmir Konak Karma Projesi arsa alımı ve diğer maliyetlerden oluşmakta olup, Proje Hasılat Paylaşımı Sözleşmesi ile ihale edilmiştir. 
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/649837 

 
T. Vakıflar Bankası T.A.O. Genel Müdürlük Hizmet Binası ve Tesisleri Projesi 

İstanbul ili, Ümraniye İlçesi, Küçükbakkalköy Mahallesi, F22D23D4D pafta, 3328 Ada, 5 ve 
12 parsellerde yer alan taşınmazların üzerinde gerçekleştirilecek “T. Vakıflar Bankası T.A.O 
Genel Müdürlük Hizmet Binası ve Tesisleri Projesi” kapsamında, Ana Yüklenim İşleri’nin 
Rec Uluslararası İnşaat Yatırım San. ve Tic. A.Ş.’ye, 711.000.000 TL + KDV bedelle, 
27.04.2016 tarihli ihale kararı eki sözleşme şartlarında yaptırılması hususunda 06.03.2017 
tarih ve 16 sayılı Yönetim Kurulu Kararı ile karar verilmiştir. Firmayla 09.03.2017 tarihinde 
sözleşme imzalanarak 13.03.2017 tarihinde yer teslimi yapılmıştır. 

İUFM Proje yürütücüsü Emlak Konut Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş (EKGYO)’nin 
27.11.2019 tarihinde Şirket’e göndermiş olduğu yazısında, projenin tamamlanma tarihi olarak 
31.12.2021’in hedeflendiği belirtilmiştir. 

Shell&Core (kat ofisleri natamam) yapım yöntemine göre tamamlanacak ve T. Vakıflar 
Bankası T.A.O.’ya teslim edilecek olan T. Vakıflar Bankası T.A.O. Genel Müdürlük Hizmet 
Binası ve Tesisleri Projesi işinin süresi ve iş bitim tarihi Şirket Yönetim Kurulu’nun 
02.12.2019 tarih ve 51 sayılı kararına istinaden revize edilmiştir.  

Yüklenici REC Uluslararası İnşaat Yatırım ve Ticaret A.Ş ile sözleşmeye ek protokol 
imzalanmış, işin süresi protokolün imzalandığı 09.12.2019 tarihinden itibaren 720 takvim 
günü uzatılmış ve işin bitim tarihi EKGYO’nun yazısında da belirtilen hedef master plan 
süresi içinde kalacak şekilde 27.11.2021 olarak belirlenmiştir.  

Şirket Yönetim Kurulu’nun 15.11.2018 tarihli 2018/01 no’lu kararıyla, Şirket portföyünde 
bulunan “T. Vakıflar Bankası T.A.O. Genel Müdürlük Hizmet Binası ve Tesisleri 
Projesi’’nin, Banka’nın Genel Müdürlük Hizmet Binası olarak kullanılması planlanan 52 katlı 
bloğunda yer alan toplam 22.900 m²'lik alanın, T. Vakıflar Bankası T.A.O’ ya 13.100 TL/m² 
birim fiyatı ile toplam 299.990.000 TL+KDV bedelle satışının gerçekleştirilmesine karar 
verilmiş olup, 23.11.2018 tarihinde T. Vakıflar Bankası T.A.O ile “Gayrimenkul Satış Vaadi 
Sözleşmesi” imzalanmıştır. 
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Taşınmaz üzerine gerçekleştirilmesi planlanan “T. Vakıflar Bankası T.A.O. Genel Müdürlük 
Hizmet Binası ve Tesisleri Projesi’’ne ait, tasarım uygulama ve ihale süreçlerinin yürütülmesi 
için “Proje Yönetim Hizmeti”ni verecek firmanın belirlenmesi amacıyla, “Proje Yönetim 
Hizmeti İşi İhalesi” yapılmış olup, “Birim Fiyat Usulü Bedel” esasına göre 6.000.000 TL + 
KDV’lik bedelle ENTEGRE Proje Yönetim Ve Danışmanlık Tic. A.Ş. firması ile 30/01/2017 
tarih 2017/05 no’lu Yönetim Kurulu Kararı ile sözleşme imzalanmıştır.   

Tasarım hizmetlerinin gerçekleştirilmesi için 20/02/2013 tarih ve 2013/09 no’lu Yönetim 
Kurulu Kararı’yla Tabanlıoğlu Mimarlık Danışmanlık LTD. ŞTİ ile 11.000.000 + KDV 
bedelle imzalanan sözleşme kapsamındaki tasarım süreci tamamlanmıştır.  

Uygulama sürecinde mesleki kontrollük hizmetlerinin gerçekleştirilmesi için, 18/05/2017 
tarih ve 2017/30 no’lu Yönetim Kurulu Kararı’yla Tabanlıoğlu Mimarlık Danışmanlık LTD. 
ŞTİ ile 2.994.800 + KDV bedelle ek protokol imzalanmıştır. 

2021 yılı içerisinde tamamlanması planlanan projenin kaba yapı imalatları devam etmektedir. 
Projenin ilerleme seviyesi %30,38 oranındadır. 
 
Bizimtepe Aydos Konut Projesi 

İstanbul İli, Sancaktepe İlçesi, Samandıra Mahallesi, G22A05C1C-2A-2D Pafta 8085/36 
ada/parselde yer alan 2014 yılında Halk GYO A.Ş. ile birlikte 50% - 50% sermaye yapısında 
kurulan adi ortaklık tarafından 110.000.000 TL+KDV bedelle satın alınan 95.221,84 m² arsa 
üzerinde geliştirilen 227.936 m² inşaat alanlı projede, 2014 yılı Aralık ayında 3.681.000 
TL+KDV bedel ile Proje Yönetim Hizmeti Sözleşmesi ve 2015 yılı Ocak ayında 3.210.000 
TL+KDV bedel ile  Tasarım Hizmetleri Sözleşmesi imzalanmıştır.  2015 yılı Kasım ayında 
259.000.000 TL+KDV bedel ile Ana Yüklenici olarak Haldız İnşaat Otomotiv ve Tic. A.Ş 
firmasıyla sözleşme imzalanarak yer teslimi yapılmıştır.  

Proje Yönetim Hizmeti, Tasarım Hizmetleri, Ana Yüklenici Hizmetleri ve işin ifası için 
projeye yapılan diğer tüm harcamalar (Harçlar, Yapı Denetim, Satış Pazarlama, Reklam vb. 
giderler) da dahil olmak üzere 19/07/2019 Tarih ve 77 nolu Ortaklar Kurulu Kararı ve 
25/07/2019 Tarih 2019/35 nolu Yönetim Kurulu Kararı ile toplam proje bütçesi 384.866.360 
TL+KDV olarak onaylanmıştır. 

Haziran 2018 dönemi itibarıyla tamamlanarak daire teslimlerinin başladığı projede konut 
satışları devam etmektedir. 
 
Maltepe Konut Projesi 

29/04/2016 tarih 2016/28 nolu karar ile İstanbul İli, Maltepe İlçesi, Başıbüyük Mahallesi, 
15646 ada, 44 parsel de kayıtlı 15.264 m² yüzölçümlü E:1,25 ve TAKS:0,20-0,40 konut imarlı 
arsa, Obaköy Gayrimenkul Geliştirme İnşaat Yatırım Taahhüt Sanayi ve Ticaret A.Ş. ile 
kurulan adi ortaklık tarafından 66.971.250 TL + KDV bedel karşılığı, %50’si Vakıf GYO, 
%50’si Obaköy tarafından ödenmek üzere satın alınmış olup 31/01/2018 tarih 2018/4 nolu 
karar ile harcamalar ve hisse devri karşılığı toplam 56.831.614,85 TL, Obaköy Gayrimenkul 
Geliştirme İnşaat Yatırım Taahhüt Sanayi ve Ticaret A.Ş.’ye ödenmesi suretiyle Şirket’in adi 
ortaklıktaki payı % 99’a çıkarılmıştır.  

Taşınmaz üzerine gerçekleştirilmesi planlanan Maltepe Konup Projesi’ne ait, tasarım 
uygulama ve ihale süreçlerinin yürütülmesi için “Proje Yönetim Hizmeti”ni verecek firmanın 
belirlenmesi amacıyla, “Proje Yönetim Hizmeti İşi İhalesi” yapılmış olup, “Birim Fiyat Usulü 
Bedel” esasına göre 1.850.000 TL + KDV’lik bedelle PROPLAN Proje Yönetim Ve 
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Danışmanlık Tic. A.Ş. firması ile 08/06/2016 tarih 2016/4 nolu Ortaklar Kurulu Kararı ile 
sözleşme imzalanmıştır.   

Tasarım hizmetlerinin gerçekleştirilmesi için 14/10/2016 tarih 2016/7 nolu Ortaklar Kurulu 
Kararı ile Tabanlıoğlu Mimarlık Danışmanlık LTD. ŞTİ ile imzalanan sözleşme kapsamındaki 
tasarım hizmetleri süreci 2.500.000 TL + KDV bedel karşılığında tamamlanmıştır.  

Maltepe Konut Projesi kapsamında “Hafriyat ve İksa İşleri’’nin ADASAN ENERJİ İNŞ. 
TAAH. PROJE SAN. VE TİC. LTD. ŞTİ.’ye 14.940.209,79 TL + KDV bedelle yaptırılması 
hususunda, 02/05/2017 tarih 2017/01 nolu Ortaklar Kurulu Kararı ile sözleşme imzalanmıştır.  

Hafriyat ve İksa İşleri tamalanmış olup, Maltepe Konut Projesi Ana Yüklenici ihalesi hazırlık 
süreci devam etmektedir. Projenin ilerleme seviyesi %5 oranındadır. 

Transform Fikirtepe 

09/05/2018 tarih 2018/17 nolu karar ile İstanbul İli, Kadıköy İlçesi, Merdivenköy 
Mahallesi’nde 3412 ada 3 parselde kayıtlı arsa üzerine inşai faaliyetleri devam eden 
Transform Fikirtepe Projesinin, C Blok 13, 14 ve 15. katlarında bulunan Toplam 2.728,92 m² 
Brüt Alanlı 30 adet bağımsız bölüm 24.000.000 TL + KDV karşılığında satın alınmıştır. 
Projenin ilerleme seviyesi %67 oranındadır. 

Nidapark Küçükyalı 

30/11/2018 tarih 2018/62 nolu karar ile İstanbul İli, Maltepe İlçesi, Küçükyalı Mahallesi'nde 
16772 ada 1 parsel numarası ile kayıtlı inşai faaliyetleri devam eden Nidapark Küçükyalı 
Projesi B10 ve B11 blokları ofis kulelerinde yer alan 20.439,61 m² brüt satış alanlı toplam 
102 adet Bağımsız Bölüm 220.747.788 TL + KDV karşılığında satın alınmıştır. Projenin 
ilerleme seviyesi %33,64 oranındadır. 

Gaziantep İconova Projesi 

09/05/2018 tarih 2018/30 nolu karar ile Gaziantep İli, Şehitkamil İlçesi, Güvenevler 
Mahallesi’nde 5155 ada, 2 parselde kayıtlı, 51.916,88 m² arsa üzerine konumlu Gaziantep 
Iconova Projesine, hisse ortaklığı karşılığında Proje geliştirme kapsamında gerekli olacak 
finansman ihtiyacının 110.000.000 TL bedele kadar olan kısmının ihtiyaca göre Şirket 
tarafından karşılanması adına, Mülkiyet Edinme Gayesi Olmaksızın Gayrimenkul Projesi 
Geliştirme Ortak Girişim Sözleşmesi imzalanmıştır. 577 adet konut, 41 adet ticari birim 
olmak üzere 196.939,89 m² satılabilir alana sahip proje geçici kabul aşamasındadır. Geçici 
kabulü yapılan ve satışı gerçekleşmiş olan bağımsız bölümlerin müşteri teslimleri 
yapılmaktadır. Gaziantep Iconova Projesinde, 25.10.2019/237 tarih/sayı ile Yapı Kullanma 
İzin Belgesi alınmıştır. 

İzmir Konak Karma Projesi 

Şirket portföyünde bulunan İzmir İli, Konak İlçesi, Mersinli Mahallesi, 8601 Ada 1 parsel’de 
bulunan arsa üzerine Şirket’in uygun göreceği proje uyarınca, tüm giderleri Yüklenici 
tarafından karşılanmak ve her türlü sorumluluk Yüklenici’ye ait olmak üzere, “İzmir Konak 
Karma Projesi” Arsa Satış Karşılığı Gelir Paylaşımı İşi’nin 617.000.000 TL + KDV Arsa 
Satışı Karşılığı Satış Toplam Geliri üzerinden %30 Arsa Satışı Karşılığı Şirket Payı Gelir 
Oranı karşılığı 185.100.000 TL + KDV olmak üzere, Arsa Satışı Karşılığı Şirket Payı Toplam 
Geliri’ni ve Arsa Satışı Karşılığı Satış Toplam Geliri’nin artması halinde, artan Arsa Satışı 
Karşılığı Satış Toplam Geliri’ne uygulanmak üzere %30 Arsa Satışı Karşılığı Şirket Payı 
Gelir Oranı karşılığı Artan Arsa Satışı Karşılığı Şirket Payı Toplam Geliri 
(ASKŞPTG)+KDV’ni Şirket’e ödemeyi ve söz konusu işi yapmayı kabul ve taahhüt eden İlk 
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İnşaat Taah.San. ve Tic.A.Ş. – Kaf Teknik Yapı İnş. San. ve Tic. Ltd. Şti. İş Ortaklığı’yla  
28/12/2017 tarih 2017/04 nolu karar ile sözleşme imzalanmıştır.  

8601 ada 1 parsel (yeni 2 parsel) sayılı taşınmazda, yapı ruhsatnamesine başvuru sonucu 
Konak Belediyesi’nden alınan 13.07.2018 tarih ve 8842 sayılı imar durum belgesinde, 8601 
ada, 1 parsel no’lu taşınmazın kuzey komşuluğundaki mülkiyeti Türkiye Elektrik Kurumuna 
(TEK) ait olan 8669 ada, 2 parsel no’lu taşınmaz ile tevhid edilip 30 m² MİA lejantında kalan 
kısmın Proje alanına dahil edilmesi, geriye kalan 70 m²’lik kısmının yola terk edilmesi 
gerektiği belirtilerek zorunlu tevhid şartı getirilmiştir.  

Ruhsat alım yükümlülüğünün gerekçesi olan tevhit işlemine binaen 8669 ada 2 parselin Şirket 
tarafından satın alınması yönünde Türkiye Elektrik Kurumu (TEK) ile görüşmelere başlanmış 
olup 21.02.2019 tarih-76440 sayılı TEİAŞ yazısı ile taşınmazın Şirket’e devrine karar 
verildiği belirtilmiştir.  

04.04.2019 tarihinde 8669 Ada 2 parsel sayılı taşınmazın Tapu işlemleri tamamlanmış olup 
Şirket adına tescili yapılmıştır. 100 m²’lik 8669 ada 2 parselin 30 m²’lik kısmı MİA alanı 
olarak “İzmir Konak Karma Projesi”ne dahil edilmiş, 70 m²’lik kısmı yola terk edilerek, 8601 
ada 1 parsel ile 8669 ada 2 parselin tevhiti neticesinde 8601 ada 2 parsel sayılı taşınmaz 
oluşmuş ve Şirket’e 11.04.2019 tarihinde tescili yapılmıştır. 8601 ada 2 parsel sayılı taşınmaz 
üzerinde gerçekleştrilicek olan İzmir Konak Karma Projesi’nin İksa ruhsatı 21/02/2020 
tarihinde alınmış olup inşaai faliyetlere başlanacaktır. 

6.2.2. İhraççı tarafından yapılmakta olan yatırımlarının niteliği, tamamlanma derecesi, 
coğrafi dağılımı ve finansman şekli hakkında bilgi: 

  

Yatırımlar Coğrafi 
Konum 

Mevcut Maliyet 
(TL) 

Tamamlanma 
Derecesi (%) 

Finansman 
Şekli 

T. Vakıflar Bankası T.A.O. 
Genel Müdürlük Hizmet 
Binası ve Tesisleri Projesi 

 

İstanbul / 
Ataşehir 

468.197.000  30,38 Uzun-Kısa 
Vadeli 

Yabancı 
Kaynak- 

Özkaynak 

Maltepe Konut Projesi İstanbul 
Maltepe 

119.577.940  5 Uzun-Kısa 
Vadeli 

Yabancı 
Kaynak- 

Özkaynak 

Transform 
Fikirtepe(1) 

İstanbul / 
Kadıköy 

32.155.414  70 Uzun-Kısa 
Vadeli 

Yabancı 
Kaynak 

Nidapark 
Küçükyalı(2) 

İstanbul / 
Maltepe 

228.221.000  33,64 Özkaynak 

İzmir Konak Karma 
Projesi(3) 

İzmir / 
Konak 

114.965.467  Yapı Ruhsatı 
temin 

sürecinde 

Özkaynak 

(1)Transform Fikirtepe Projesi satış vaadi sözleşmesi ile alınmış olup, ilave maliyet gerçekleşmeyecektir. 
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/682615 

(2)Nidapark Küçükyalı Projesi satış vaadi sözleşmesi ile alınmış olup, ilave maliyet gerçekleşmeyecektir. 
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/722483 

(3)İzmir Konak Karma Projesi arsa alımı ve diğer maliyetlerden oluşmakta olup, Proje Hasılat Paylaşımı Sözleşmesi ile ihale edilmiştir. 
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/649837 

6.2.3. İhraççının yönetim organı tarafından geleceğe yönelik önemli yatırımlar hakkında 
ihraççıyı bağlayıcı olarak alınan kararlar, yapılan sözleşmeler ve diğer girişimler 
hakkında bilgi:Madde 6.2.1.’de belirtilen yatırımlardan, T. Vakıflar Bankası T.A.O. Genel 
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Müdürlük Hizmet Binası ve Tesisleri Projesi’nde, T. Vakıflar Bankası T.A.O. ile 15.11.2018 
tarih ve 2018/01 no’lu kararla Gayrimenkul Satış Vaadi Sözleşmesi imzalanmıştır. İzmir 
Konak Karma Projesinde, İlk İnşaat Taah.San. ve Tic.A.Ş. – Kaf Teknik Yapı İnş. San. ve 
Tic. Ltd. Şti. İş Ortaklığı ile 28/12/2017 tarih 2017/04 nolu kararla Arsa Satışı Karşılığı Gelir 
Paylaşımı İşi Sözleşmesi, Iconova Projesinde, Şireci-Acarsan İnş. San. ve Tic. A.Ş. ile 
09/05/2018 tarih 2018/30 nolu kararla Hasılat Paylaşımı Ortak Girişim Sözleşmesi (Mülkiyet 
Edinme Amacı Olmaksızın Gayrimenkul Geliştirme), Nidapark Küçük Yalı Projesinde, 
Emlak Konut Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. ve Tahincioğlu Küçükyalı Adi Ortaklığı ile 
30/11/2018 tarih 2018/62 nolu kararla Gayrimenkul Satış Vaadi Sözleşmesi, Transform 
Fikirtepe Projesinde, Obaköy Haldız Adi Ortaklığı ile 09/05/2018 tarih 2018/27 nolu kararla 
Ön Ödemeli Gayrimenkul Satış Vaadi Sözleşmesi imzalanmıştır. 
 
7. FAALİYETLER HAKKINDA GENEL BİLGİLER 

7.1. Ana faaliyet alanları: 

7.1.1. İzahnamede yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibariyle ana 
ürün/hizmet kategorilerini de içerecek şekilde ihraççı faaliyetleri hakkında bilgi: Şirket, 
Sermaye Piyasası Kurulu’nun Gayrimenkul Yatırım Ortaklıklarına ilişkin düzenlemeleri ile 
belirlenmiş usul ve esaslar dahilinde, gayrimenkullere, gayrimenkule dayalı sermaye piyasası 
araçlarına, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayalı haklara ve sermaye piyasası 
araçlarına yatırım yapabilen, belirli projeleri gerçekleştirmek üzere adi ortaklık kurabilen ve 
Sermaye Piyasası Kurulu düzenlemelerinde izin verilen diğer faaliyetlerde bulunabilen bir 
sermaye piyasası kurumudur. Şirket’in faaliyet esasları, yapamayacağı işler, yatırım 
faaliyetleri, yatırım yasakları, yönetim sınırlamaları, portföy sınırlamaları ve portföy 
çeşitlendirmesi ile mutlak hakların tesisi ve tapu işlemleri hususunda Sermaye Piyasası 
Kurulu’nun düzenlemelerine ve ilgili mevzuata uyulur. 

2017, 2018 ve 2019 yılı faaliyet dönemlerinde Şirket portföyünde bulunan gayrimenkullerden 
aşağıda yer alan kira ve satış gelirleri elde edilmiştir. 

 

Net Satışlar  (TL) 31.12.2017 % 31.12.2018 % 31.12.2019 % 

Ürünler       

İstanbul/Bizimtepe 
Aydos Projesi Konut 
Satış Geliri 

         --- -- 187.774.810 98,36 18.158.800 82,80 

Hizmetler        

İstanbul Levent İş 
Merkezi/Vakıf Menkul 
Değerler Yatırım A.Ş 
kira geliri 

1.005.090 31,18 1.005.090 0,53 1.080.000 4,92 

Ankara Kavaklıdere 
Dükkan/Vakıfbank 
Kavaklıdere Şube kira 
geliri 

   913.891 28,35 913.891 0,48 1.020.000 4,65 

Kütahya Merkez İş 
Merkezi/Vakıfbank 
Kütahya Şube Kira geliri 

   457.261 14,18 508.752 0,27 638.367 2,91 

İzmir Aliağa İş 
Merkezi/Vakıfbank 
Aliağa Şube kira geliri 

   333.419 10,34 370.965 0,19 465.476 2,12 

İstanbul Şerifali/Vakıf    212.795   6,60 -- -- -- -- 
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Faktoring A.Ş kira 
yansıtma  
İstanbul/Obaköy 
Gayrimenkul Gel.İnş. 
Tah.Aş. kira yansıtma 

       6.000   0,19 -- -- -- -- 

İstanbul Fatih İş 
Merkezi/Vakıfbank Fatih 
Şube kira geliri 

   295.314   9,16 328.569 0,17 412.279 1,89 

İstanbul/Bizimtepe 
Aydos Ticari Üniteler 
Kira gelirleri 

-- -- -- -- 155.942 0,71 

TOPLAM  3.223.770 100 190.902.077 100 21.930.864 100 

Şirket’in 2017 yılında konut satış geliri bulunmamaktadır. Kira gelirlerinin tamamını (faal 
olan yatırım amaçlı gayrimenkullerin kira geliridir) ilişkili taraflardan kira gelirleri 
oluşturmaktadır.  

31 Aralık 2018 itibarıyla konut satış gelirleri, Bizimtepe Aydos projesinden daire teslimlerini 
içermektedir. Kira gelirlerinin tamamını (faal olan yatırım amaçlı gayrimenkullerin kira 
geliridir) ilişkili taraflardan kira gelirleri oluşturmaktadır. 

31 Aralık 2019 itibarıyla konut satış gelirleri, Bizimtepe Aydos projesinden daire teslimlerini 
içermektedir. Kira gelirlerinin 3.616.121 TL’lik kısmı (faal olan yatırım amaçlı 
gayrimenkullerin kira geliridir) ilişkili taraflardan kira gelirlerinden, 155.943 TL’lik kısmı ise 
Bizimtepe Aydos projesi ticari alan kira gelirlerinden oluşmaktadır.7.1.2. Araştırma ve 
geliştirme süreci devam eden önemli nitelikte ürün ve hizmetler ile söz konusu ürün ve 
hizmetlere ilişkin araştırma ve geliştirme sürecinde gelinen aşama hakkında ticari sırrı 
açığa çıkarmayacak nitelikte kamuya duyurulmuş bilgi: 

Yoktur.  

7.2. Başlıca sektörler/pazarlar: 

7.2.1. Faaliyet gösterilen sektörler/pazarlar ve ihraççının bu sektörlerdeki/pazarlardaki 
yeri ile avantaj ve dezavantajları hakkında bilgi: 

Halka açık bir Anonim Ortaklık olan Şirket, GYO sektöründe faaliyet göstermekte olup 
mevzuat çerçevesinde faaliyetlerini sürdürmektedir. Türkiye’de inşaat sektörü, ekonomik 
aktivitenin en önemli itici güçlerinden biridir. Nitekim geçtiğimiz 16 yıl (2003-2019) 
boyunca, Türkiye’de inşaat sektörü ekonominin üzerinde büyüme performansı sergilemiştir. 
TUİK verilerine göre, son 16 yıllık dönemde üretim yöntemiyle GSYH’de yıllık ortalama 
%5,3 büyüme yaşanırken, inşaat sektörü ise yıllık ortalama %7,5 ile ekonominin üzerinde 
büyümüştür. Söz konusu dönemde inşaat sektörünün toplam GSYH içerisindeki payı ortalama 
%6,5 seviyedinde gerçekleşmiştir. 2019 yılında ise, üretim yöntemiyle GSYH yıllık bazda 
%0,9 büyürken, inşaat sektörü %8,6 küçülmüş ve toplam GSYH içindeki payı %6,5 
düzeyinde oluşmuştur.  

Türkiye’de gayrimenkul ve inşaat sektörlerinin, ekonomik büyümenin yanı sıra enflasyon ve 
işsizlik gibi makroekonomik gelişmelere de hassasiyeti yüksektir.  

Enflasyonun, kredi faizleri yoluyla talep üzerinde ve inşaat maliyetleri kanalıyla sektör 
büyümesi üzerinde önemli etkileri bulunmaktadır. 2019 yılı Aralık ayında tüketici fiyat 
endeksi aylık bazda %0,74 oranında artarken, yıllık enflasyon kasım ayına göre 1,28 puan 
yükselerek %11,84 olmuştur. Bu dönemde yıllık enflasyondaki artış, hizmet grubunda görece 
sınırlı kalırken, temel mal grubunda daha yüksektir. Temel mal grubu yıllık enflasyonu 
Aralık/2019’da %11,65 seviyesinde gerçekleşmiştir. Bu grupta en belirgin artış, enerji 
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enflasyonunda yaşanmıştır. Gıda enflasyonu ise, hem işlenmiş hem de işlenmemiş gıda 
grubunda yükselmiştir. Bu görünüm altında, çekirdek enflasyon göstergelerinin (B ve C 
endeksleri) yıllık enflasyonu bir miktar yükselse de, genel eğilimdeki ılımlı seyir 
korunmuştur.  

Diğer yandan, 2019 yılı genelinde, uluslararası ticarette yaşanan korumacılık eğilimi ve büyük 
merkez bankalarının faiz artırım politikaları, küresel likidite hareketlerini önemli ölçüde 
kısıtlamıştır. Söz konusu gelişmelerin, inşaat maliyeti endeksine etkileri de net bir şekilde 
gözlemlenmiştir. TUİK verilerine göre, 2019 yılının Aralık sonu itibarıyla inşaat maliyet 
endeksi 192,25 seviyesinde gerçekleşmiş olup, bir önceki yılın aynı ayına göre %10,76 
oranında artış göstermiştir.  

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuçlarına göre; Aralık/2019’da  bir önceki 
aya göre %0,58, yıllık bazda %2,94 ve endeksin başlangıç dönemi olan 2010 yılı Ocak ayına 
göre ise %89,20 oranında nominal artış gerçekleşmiştir. Yeni Konut Fiyat Endeksi, 
Aralık/2019’da bir önceki aya göre, 1+1 konut tipinde %0,16 oranında nominal artış; 2+1 
konut tipinde %0,10 oranında nominal artış; 3+1 konut tipinde %0,21 oranında nominal artış 
ve 4+1 konut tipinde %0,12 oranında nominal artış yaşanmıştır. Aralık/2019’da markalı konut 
projeleri kapsamında gerçekleştirilen satışların %8’lik (son 6 aylık ortalama %7) kısmı 
yabancı yatırımcılara yapılırken, bu satışlarda ağırlıklı olarak 2+1 özellikteki konutların tercih 
edildiği gözlenmiştir. Yeni Konut Fiyat Endeksi, 2019 yılı Aralık ayı stok erime hızı 
rakamları değerlendirildiğinde stoklarda adet bazında %6,03 oranında erime gözlenmiştir. 
Aralık/2019’da satışı gerçekleştirilen konutların %49’u bitmiş konut stoklarından, %51’i 
bitmemiş konut stoklarından oluşmaktadır. 

Büyüme ve enflasyon kadar istihdam piyasasındaki gelişmeler de gayrimenkul ve inşaat 
sektörü faaliyetleri açısından önemli olup, işsizlik oranında azalış/artış konut talebini ve inşaat 
yatırımlarını olumlu/olumsuz yönde etkileyebilmektedir. TUİK verilerine göre, 2019 yılı 
Aralık döneminde işsizlik oranı yıllık bazda 0,2 puan artarak %13,7, tarım dışı işsizlik oranı 
yıllık bazda 0,2 puan artarak %15,8 seviyesinde gerçekleşmiştir. Söz konusu dönemde 
işgücüne katılma oranı ise yıllık bazda 0,6 puan azalarak %51,8 olmuştur.  

GYODER tarafından yayımlanan Türkiye Gayrimenkul Sektörü 2019 yılı 4.çeyrek raporuna 
göre, 2019 yılının ilk 7 aylık döneminde konut satışları yıllık bazda %21 daralırken, ağustos 
ayından itibaren konut kredisi faiz indirimlerinin desteği ile daralma hız kesmiştir. Böylece, 
2019 yılı tamamında konut satışları yıllık bazda %2 oranında sınırlı daralma kaydetmiştir. 
2019 yılının 4.çeyreğinde toplam konut satışı 483.256 adet seviyesinde gerçekleşerek, 
verilerin yayınlandığı 2013 yılından bu yana en yüksek çeyreklik satış olarak kayda geçmiştir. 
2019 yılının son çeyreğindeki canlanmada, konut kredisi faizlerindeki düşüşün yanı sıra KDV 
ve tapu alım satım harçlarındaki indirimin yıl sonunda bitmesi de destekleyici etkide 
bulunmuştur. 2019 yılında ikinci el konut satışlarının toplam satışlar içindeki payı %63’e 
yükselmiştir (son 3 yıllık ortalama %53). 2019 yılının son çeyreğinde, konut kredisi faiz 
oranlarındaki düşüşün ve bekleyen talebin öne çekilmesinin de etkisiyle ipotekli konut 
satışları canlanmış olup, bu dönemde yapılan satışların %30’u ipotekli satışlardan oluşmuştur.   

2019 yılında yabancıya yapılan konut satışları 45.000 adet seviyesinde gerçekleşmiştir. 2018 
yılında yabancılara aylık 5.000-6.0000 adetlik satışlar yapılırken, 2019 yılının sadece aralık 
ayında 5.298 adet konut satışı yapılmıştır. Yabancıya yapılan konut satış adetlerinde İstanbul 
%46 ile en fazla payı alan il olurken, %20’lik pay ile Antalya ikinci sırada yer almıştır. 
Uyruklarına göre ise, %17’lik pay ile Irak ilk sırada yer alırken, %12’lik pay ile İran ikinci 
sırada yer almıştır.  
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2020 yılının ilk çeyreğinde, REIDIN Türkiye Gayrimenkul Sektörü Güven Endeksi bir önceki 
çeyreğe göre 0,3 puanlık düşüşle 103,8 puan düzeyinde gerçekleşirken, Fiyat Beklenti 
Endeksi bir önceki çeyreğe göre 16,2 puan artışla 126,8 puana yükselerek garimenkul 
fiyatlarında artış beklentisinin canlandığını göstermektedir.   

Dünya ölçeği ve ülkemizin potansiyeline bakıldığında inşaat sektörünün uygun konjonktürde 
daha fazla büyüme potansiyeli sunduğu düşünülmektedir. Hane halkı ile Devletin nihai 
tüketim harcamalarındaki artış, inşaat ve alt sektörleri üzerinde olumlu etki yaratan bir 
unsurdur.  

Türkiye ekonomisi ve gayrimenkul sektörü yılların verdiği deneyim ile son derece dinamik 
bir şekilde gelişen şartlara uyum sağlamaktadır. Sektörün hem üretim hem de finansal 
anlamda eksikliklerinin giderilmesi durumunda çok daha başarılı ve katma değerli çalışmalar 
yapacağı aşikârdır. 

Borsa İstanbul (BİST)’da mevcut durumda 33 adet GYO işlem görmekte olup, bu şirketlerin 
20.03.2020 tarihi itibarıyla toplam piyasa değeri 20,6 milyar TL’dir. Vakıf GYO, BİST’de 
işlem gören GYO’lar arasında 425,5 milyon TL’lik piyasa değeri ile 14. sırada yer almakta 
olup, sektörün toplam piyasa değeri içindeki payı %2,1 seviyesindedir. 31.12.2019 sonu 
itibarıyla, BİST’de işlem gören GYO’ların toplam aktif büyüklüğü 88,5 milyar TL’dir. Vakıf 
GYO, 1,78 milyar TL’lik aktif büyüklüğü ile BİST’de işlem gören GYO’ların toplam aktif 
büyüklüğünün %2’sini oluşturmakta ve 13. sırada yer almaktadır.  

Borsa İstanbul (BİST)’da işlem gören GYO’ların, 20.03.2020 tarihli piyasa değerleri ve 
31.12.2019 tarihi itibarıyla toplam aktif büyüklükleri aşağıda yer almaktadır.   

 
BIST - GYO Şirketleri BIST Kodu Piyasa Değeri (TL)  Toplam Aktifler (TL)  
AKFEN G.M.Y.O. AKFGY 334.880.000 2.662.935.747 
AKİŞ G.M.Y.O. AKSGY 1.036.521.359 6.298.884.591 
AKMERKEZ G.M.Y.O. AKMGY 792.232.640 258.501.624 
ALARKO G.M.Y.O. ALGYO 663.320.000 1.531.391.235 
ATA G.M.Y.O. ATAGY 81.462.500 90.263.702 
ATAKULE G.M.Y.O. AGYO 237.930.000 526.878.523 
AVRASYA G.M.Y.O. AVGYO 72.000.000 207.402.098 
DENİZ G.M.Y.O. DZGYO 137.500.000 848.898.118 
DOĞUŞ G.M.Y.O. DGGYO 1.062.424.915 1.963.079.100 
EMLAK G.M.Y.O. EKGYO 4.218.000.000 24.185.242.000 
HALK G.M.Y.O. HLGYO 1.020.800.000 3.039.209.130 
İDEALİST G.M.Y.O. IDGYO 20.200.000 16.440.579 
İŞ G.M.Y.O. ISGYO 1.236.787.500 5.716.356.886 
KİLER G.M.Y.O. KLGYO 228.160.000 1.406.889.000 
KÖRFEZ G.M.Y.O. KRGYO 92.400.000 123.484.705 
MARTI G.M.Y.O. MRGYO 69.300.000 658.878.752 
MİSTRAL G.M.Y.O MSGYO 174.485.301 257.289.455 
NUROL G.M.Y.O. NUGYO 669.650.000 1.743.949.491 
ÖZAK G.M.Y.O. OZKGY 826.280.000 4.779.523.374 
ÖZDERİCİ G.M.Y.O. OZGYO 227.500.000 505.551.447 
PANORA G.M.Y.O. PAGYO 410.640.000 969.316.968 
PEKER G.M.Y.O. PEKGY 178.364.000 542.358.817 
PERA G.M.Y.O. PEGYO 51.678.000 128.009.298 
REYSAŞ G.M.Y.O. RYGYO 986.460.004 2.797.660.567 
SERVET G.M.Y.O. SRVGY 379.600.000 1.130.380.497 
SİNPAŞ G.M.Y.O. SNGYO 794.606.023 5.290.965.091 
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T.S.K.B. G.M.Y.O. TSGYO 339.000.000 575.200.186 
TORUNLAR G.M.Y.O. TRGYO 1.770.000.000 13.720.073.000 
TREND G.M.Y.O. TDGYO 36.900.000 77.319.209 
VAKIF G.M.Y.O. VKGYO 425.500.000 1.781.467.349 
YAPI KREDİ KORAY G.M.Y.O. YKGYO 71.600.000 97.183.978 
YENİ GİMAT G.M.Y.O YGGYO 1.854.720.000 2.301.984.960 
YEŞİL G.M.Y.O. YGYO 89.343.968 2.285.760.316 
TOPLAM   20.590.246.210 88.518.729.793 

 

7.2.2. İzahnamede yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibariyle ihraççının net 
satış tutarının faaliyet alanına ve pazarın coğrafi yapısına göre dağılımı hakkında bilgi: 

Şirket GYO sektöründe yer almakta olup; esas faaliyetlerinden elde edilen hasılat genel 
hatlarıyla Halk GYO (%50) - Vakıf GYO (%50) ortaklığında gerçekleştirilen İstanbul 
Bizimtepe Aydos Projesi konut satışları ile faal olan yatırım amaçlı gayrimenkullerin kira 
gelirlerinden oluşmaktadır. Şirket, portföyünde bulunan İstanbul / Levent İş Merkezi, Ankara 
/ Kavaklıdere Dükkan, Kütahya / Merkez İş Merkezi, İzmir / Aliağa İş Merkezi, İstanbul / 
Fatih İş Merkezi ve İstanbul / Bizimtepe Aydos projesi Ticari ünitelerinden kira geliri, 
İstanbul Bizimtepe Aydos Projesinden bulunan portföydeki konutlardan ise konut satış geliri 
elde etmektedir. 2017 yılı gelirlerinin %100’ü kira gelirlerinden, 2018 yılı gelirlerinin 
%98,36’sı Bizimtepe Aydos Projesi konut satış gelirlerinden, %1,64’ü ise kira gelirlerinden 
oluşmaktadır. 2019 yılı gelirlerinin %82,80’i Bizimtepe Aydos Projesi konut satışlarından 
%17,20’si ise kira gelirlerinden oluşmaktadır. 

 
NET SATIŞLAR 
(TL) 

31.12.2017 % 31.12.2018 % 31.12.2019 % 

Ürünler       

Konut Satış Geliri ---  187.774.810 98,36 18.158.800 82,80 

Kira Gelirleri 3.223.770 100 3.127.267 1,64 3.772.064 17,20 

TOPLAM 3.223.770 100 190.902.077 100 21.930.864 100 

İstanbul / Levent İş Merkezi, İstanbul İli, Beşiktaş İlçesi, Rumelihisarı Mahallesi, 1472 ada 1 
parselde kayıtlıdır. Toplam bina brüt alanı 1.477 m²’dir. Şirket bu taşınmazını Vakıf Yatırım 
Menkul Değerler A.Ş.’ye kiraya vermiştir. Şirket söz konusu yatırım amaçlı gayrimenkulden 
1 Ocak 2019 tarihinde başlayıp 31 Aralık 2019 tarihinde sona eren hesap döneminde 
1.080.000 TL kira geliri elde etmiştir (2018: 1.005.090 TL, 2017: 1.005.090 TL). 

Ankara / Kavaklıdere Dükkan, Ankara İli, Çankaya İlçesi, Küçükesat Mahallesi, 2537 ada, 6 
parselde kayıtlıdır. Toplam bina brüt alanı 1.062 m²’dir. Şirket bu taşınmazını Vakıfbank 
Kavaklıdere Şube’ye kiraya vermiştir. Şirket söz konusu yatırım amaçlı gayrimenkulden 1 
Ocak 2019 tarihinde başlayıp 31 Aralık 2019 tarihinde sona eren hesap döneminde 1.020.000 
TL kira geliri elde etmiştir (2018: 913.891 TL, 2017: 913.891TL). 

Kütahya / Merkez İş Merkezi, Kütahya İli, Merkez İlçesi, Ali Paşa Mahallesi, 63 ada 224 
parselde kayıtlıdır. Toplam bina brüt alanı 2.060 m²’dir. Şirket bu taşınmazını Vakıfbank 
Kütahya Şube’ye kiraya vermiştir. Şirket söz konusu yatırım amaçlı gayrimenkulden, 1 Ocak 
2019 tarihinde başlayıp 31 Aralık 2019 tarihinde sona eren hesap döneminde 638.367 TL kira 
geliri elde etmiştir (2018: 508.752 TL, 2017: 457.261TL). 

İzmir / Aliağa İş Merkezi, İzmir İli, Aliağa İlçesi, Aliağa Mahallesi, 50 pafta, 5637 parselde 
kayıtlıdır. Toplam bina kullanım alanı 1.132 m²’dir. Şirket bu taşınmazını Vakıfbank Aliağa 
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Şube’ye kiraya vermiştir. Şirket söz konusu yatırım amaçlı gayrimenkulden, 1 Ocak 2019 
tarihinde başlayıp 31 Aralık 2019 tarihinde sona eren hesap döneminde 465.476 TL kira geliri 
elde etmiştir (2018: 370.965 TL, 2017: 333.419 TL). 

İstanbul / Fatih İş Merkezi, İstanbul İli, Fatih İlçesi, Kirmasti Mahallesi, 2123 ada, 9 parselde 
kayıtlıdır. Toplam bina brüt alanı 509 m²’dir. Şirket bu taşınmazını Vakıfbank Fatih Şube’ye 
kiraya vermiştir. Şirket söz konusu yatırım amaçlı gayrimenkulden, 1 Ocak 2019 tarihinde 
başlayıp 1 Ocak 2019 tarihinde başlayıp 31 Aralık 2019 tarihinde sona eren hesap döneminde 
412.279 TL kira geliri elde etmiştir. (2018: 328.569 TL, 2017:295.314 TL). 

İstanbul / Bizimtepe Aydos projesi, İstanbul İli, Sancaktepe İlçesi, Samandıra Mahallesi, 8085 
ada, 36 parsel üzerine konumludur. Projede toplam 47 bağımsız ticari bölüm bulunmaktadır. 
2019 itibarıyla Bizimtepe Aydos Projesinde bulunan Ticari üniteleri için kira sözleşmesi 
imzalamaya başlamıştır. 1 Ocak 2019 tarihinde başlayıp 31 Aralık 2019 tarihinde sona eren 
hesap döneminde 155.942 TL kira geliri elde edilmiştir. 

2017 yılı hesap döneminde Vakıf Faktoring A.Ş’den 212.795 TL, Obaköy Gayrimenkul 
Gel.İnş. Tah.A.Ş’den 6.000 TL kira yansıtma geliri elde edilmiştir. 

7.3. Madde 7.1.1 ve 7.2.’de sayılan bilgilerin olağanüstü unsurlardan etkilenme durumu 
hakkında bilgi: 

Şirketin 7.1.1 ve 7.2.’de sayılan bilgilerin işbu izahnamenin 5.bölümünde belirtilen Şirket’in 
faaliyet gösterdiği sektöre ve Şirket’e ilşkin risklerden olumsuz etkilenmesi ihtimali 
bulunmaktadır.  

7.4. İhraççının ticari faaliyetleri ve karlılığı açısından önemli olan patent, lisans, sınai-
ticari, finansal vb. anlaşmalar ile ihraççının faaliyetlerinin ve finansal durumunun ne 
ölçüde bu anlaşmalara bağlı olduğuna ya da yeni üretim süreçlerine ilişkin özet bilgi: 

Yoktur.  

7.5. İhraççının rekabet konumuna ilişkin olarak yaptığı açıklamaların dayanağı: 

Yoktur.  

7.6. Son 12 ayda finansal durumu önemli ölçüde etkilemiş veya etkileyebilecek, işe ara 
verme haline ilişkin bilgiler: 

Yoktur.  
 
8. GRUP HAKKINDA BİLGİLER 

8.1. İhraççının dahil olduğu grup hakkında özet bilgi, grup şirketlerinin faaliyet 
konuları, ihraççıyla olan ilişkileri ve ihraççının grup içindeki yeri: 

İhraççı, Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O’nun bir iştiraki olup, Türkiye Vakıflar Bankası 
T.A.O finans grubunda yer almaktadır. Şirket, 1996 yılında Türk Ticaret Kanunu ve Sermaye 
Piyasası Kanunu hükümleri çerçevesinde hisse senetlerini halka arzetmek üzere ve kayıtlı 
sermaye esaslarına göre ani surette bir Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Anonim Şirketi olarak 
kurulmuştur. Mevcut durumda Şirket’in ana ortağı %38,7 oranında Türkiye Vakıflar Bankası 
T.A.O olup diğer ortakları ise %14,63 oranında T.C Çevre ve Şehircilik Bakanlığı Toplu 
Konut İdaresi Başkanlığı, %8,66 oranında Vakıfbank Personeli Özel Sosyal Güvenlik 
Hizmetleri Vakfı, % 8,15 oranında Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O Memur ve Hizmetlileri 
Emekli ve Sağlık Yardım Sandığı Vakfı, %1,74 oranında Güneş Sigorta A.Ş., ve %.1,74 
oranında Vakıf Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.Ş.’dir. Şirket’in %26,38 oranında halka açık 
payları bulunmaktadır.  
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11 Ocak 1954 tarihinde, 50 milyon TL sermaye ile kurulan VakıfBank, vakıf kaynaklarını en 
etkin biçimde değerlendirmek ve çağdaş bankacılık yöntemleri ve uygulamaları ile ekonomik 
kalkınmanın gerekleri doğrultusunda Türkiye’nin tasarruf düzeyinin geliştirilmesine katkıda 
bulunmak ve bu tasarrufları kullanarak yarar sağlamak amacıyla 13 Nisan 1954 tarihinde 
faaliyetlerine başlamıştır. 
 
11 Aralık 2019 tarihi itibariyle, Vakıflar Genel Müdürlüğü’nün idare ve temsil ettiği 
%43,00’ü (A) Grubu ve %15,51’i (B) Grubu olmak üzere toplam %58,51’lik VakıfBank 
hissesi 3 Aralık 2019 tarihli Cumhurbaşkanı kararı ile T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı’na 
devredilmiştir.  
 
30 Eylül 2019 itibariyle, aktif büyüklüğü açısından Türkiye’deki en büyük 4. banka 
konumunda olan VakıfBank, kurulduğu günden bu yana faaliyetlerini, kendi özel VakıfBank 
Kanunu hükümleri çerçevesinde, ülke ekonomisinin büyümesi, gelişimi ve dünya 
ekonomisiyle bütünleşmesine katkıda bulunmak amacıyla sürdürmektedir. 
 
Banka, operasyonlarını yurt içi-yurt dışı şubeleri ile 12 bağlı ortaklığı ve 12 iştiraki 
aracılığıyla sürdürmektedir. Bağlı ortaklık ve iştiraklerinin dördü bankacılık, ikisi sigortacılık, 
altısı diğer mali iştirakler olmak üzere 12'si finans sektöründe; biri enerji, ikisi turizm, biri 
imalat, sekizi diğer ticari işletmeler sektöründe olmak üzere 12’si finans sektörü dışında yer 
almaktadır. VakıfBank’ın finansal ve finansal olmayan iştirakleri ve bağlı ortaklıklarının 
listesi aşağıdadır: 
 
FİNANSAL İŞTİRAKLER VE BAĞLI ORTAKLIKLAR 

VakıfBank International AG 

Kıbrıs Vakıflar Bankası Ltd. 

Türkiye Sınai Kalkınma Bankası A.Ş. 
İstanbul Takas ve Saklama Bankası A.Ş. 

Güneş Sigorta A.Ş. 

Vakıf Emeklilik ve Hayat A.Ş. 

Vakıf Finansal Kiralama A.Ş. 
Vakıf Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı A.Ş. 

Vakıf Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. 

Vakıf Faktoring A.Ş. 

Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 
Kredi Garanti Fonu A.Ş. 
  
FİNANSAL OLMAYAN İŞTİRAKLER VE BAĞLI ORTAKLIKLAR 

Platform Ortak Kartlı Sistemler AŞ 

Taksim Otelcilik A.Ş. 
Vakıf Gayrimenkul Değerleme A.Ş. 

Vakıf Enerji ve Madencilik A.Ş. 

Vakıf Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

Roketsan Roket Sanayii ve Ticaret A.Ş. 
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Bankalararası Kart Merkezi A.Ş. 
Kredi Kayıt Bürosu A.Ş. 

İzmir Enternasyonal Otelcilik A.Ş. 

Güçbirliği Holding A.Ş. 

Tasfiye Halinde World Vakıf UBB Ltd. 
Türkiye Ürün İhtisas Borsası A.Ş. 
 

Şirket’in 31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 sonu itibarıyla Grup içerisinde yer alan 
şirketlerle ilişkisinin detaylı dökümü aşağıdaki gibidir:  

İlişkili taraflardan alacaklar ve 
borçlar 

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 

Bankalar ve diğer hazır değerler 
   

Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. 
(“Vakıfbank”) 

28.814.186 143.095.968 652.618 

Vakıfbank Yatırım Fonu 670.000 
  

İlişkili taraflardan alacaklar    

Vakıf Faktoring 2.174   

   Peşin ödenmiş giderler 

Güneş Sigorta A.Ş. (“Güneş 
Sigorta”) 

276.647 208.436 325.567 

Vakıf Emeklilik A.Ş. - - 5.397 

İlişkili taraflardan kısa vadeli ve 
uzun vadeli borçlanmalar    

Vakıfbank - 187.450.529 196.389.369 

İlişkili taraflara ticari borçlar 
   

Vakıf Pazarlama San. Tic. A.Ş. - 3.062 14.517 

Vakıf Yatırım Menkul Değerler 
A.Ş 

- 7.965 
 

Güneş Sigorta 
 

- 
 

PYS Güvenlik A.S. - - 6.511 

Toplam - 11.027 21.028 

İlişkili taraflardan alınan 
avanslar    

Vakıfbank  - 299.990.000 299.990.000 

 

Gelirler 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 
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İlişkili taraflardan kira gelirleri 
   

Vakıfbank  1.999.885 2.122.177 2.536.121 

Vakıf Yatırım Menkul Değerler 
A.Ş. 

1.005.090 1.005.090 1.080.000 

Vakıf Faktoring 212.795 
  

Obaköy 6.000 
  

Toplam 3.223.770 3.127.267 3.616.121 

İlişkili taraflardan faiz gelirleri  
   

Vakıfbank 10.400.812 10.378.225 6.804.169 

Vakıfbank bono faizi 2.166.287 83.684 
 

Toplam 12.567.099 10.461.909 6.804.169 

İlişkili taraflardan diğer gelirler 
   

Vakıf Faktoring 49.017 - - 

Obaköy 4.800 - - 

Toplam 53.817 - - 

Giderler 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 

İlişkili taraflara ödenen sigorta 
giderleri    
Güneş Sigorta  189.084 297.883 478.648 

Vakıf Emeklilik A.Ş. 63.285 79.856 7.180 

Toplam 
 

377.739 485.828 
İlişkili taraflara ödenen faaliyet ve 
komisyon giderleri    
Vakıfbank 330.526 266.718 272.896 

Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 77.220 236.925 81.600 

Vakıf Pazarlama 5.625 10.110 141.962 

Toplam 
 

513.753 496.458 

Üst düzey yöneticilere sağlanan fayda 
ve haklar    
Yönetim Kurulu ücret ve giderleri 634.461 732.593 799.457 

Diğer üst düzey yöneticilere 
   

yapılan ödemeler 941.849 863.432 1.009.367 

İlişkili taraflara ödenen faiz gideri    

    
Vakıfbank 1.062 10.745.308 55.190.628 

 
9. MADDİ VE MADDİ OLMAYAN DURAN VARLIKLAR HAKKINDA BİLGİLER 

9.1. Maddi duran varlıklar hakkında bilgiler: 

9.1.1. İzahnamede yer alması gereken son finansal tablo tarihi itibariyle ihraççının 
finansal kiralama yolu ile edinilmiş bulunanlar dahil olmak üzere sahip olduğu ve 
yönetim kurulu kararı uyarınca ihraççı tarafından edinilmesi planlanan önemli maddi 
duran varlıklara ilişkin bilgi: 

Şirket’in stok ve yatırım amaçlı gayrimenkulleri dışında kalan maddi duran varlıklarının yıllar 
itibarıyla net nefter değerleri aşağıdaki gibidir: 
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Maddi Duran 
Varlıklar 

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 

Demirbaşlar 514.450 577.425 578.790 

Demirbaş 
Amortismanı 

(320.899) (393.695) (471.489) 

Arsalar 205.926 205.926 205.926 

Taşıtlar 101.998 101.998 104.332. 

Taşıtlar 
Amortismanı 

(83.196) (101.873) (103.257) 

Özel maliyetler 

 

478.390 705.364 710.180 

Özel maliyetler 
amortismanı 

(20.620) (190.194) (524.262) 

 

Şirket’in sahip olduğu stoklara ilişkin bilgiler aşağıdaki gibidir:  

Sahip Olunan Stoklara İlişkin Bilgiler  

Konut&A
rsa 

Edinildiği 
Yıl 

m2 Mevkii Net Defter 
Değeri (TL) 

Kullanım Amacı Kiraya 
Verildi ise 
Kiralayan 

Kişi/Kurum 

Kira 

Dönemi 

Yıllık Kira 
Tutarı (TL) 

İş 
Merkezi 

2018 22.900 Ümraniye -
İstanbul 

103.448.022 Satış amaçlı 
geliştirilen stok 

- - - 

Konut 
Projesi 

2016 15.264 Maltepe/ 

İstanbul 

104.946.540 Satış amaçlı 
geliştirilen stok 

- - - 

Konut 
Projesi 

2015 228.773 Sancaktepe/ 

İstanbul 

52.506.619 Satışı devam eden 
stok 

- - - 

 

Şirket’in aktifinde bulunan yatırım amaçlı gayrimenkuller ile stoklara ilişkin bilgiler aşağıdaki 
gibidir:  
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Şirket’in, finansal kiralama yolu ile edinmiş olduğu maddi duran varlığı ve edinilmesi 
planlanan maddi duran varlıkları bulunmamaktadır. 

9.1.2. İhraççının maddi duran varlıklarının kullanımını etkileyecek çevre ile ilgili tüm 
hususlar hakkında bilgi:Maltepe Arsası üzerinde geliştirilen 316 adet konuttan oluşan proje 
kapsamında, 26.05.2017 tarihinde Resmi Gazete’de yayınlanan Çevresel Etki 
Değerlendirmesi Yönetmeliğinde Değişiklik Yapılmasına Daire Yönetmelik doğrultusunda 
200 konut ve üzeri toplu konutlarda ÇED’in gerekli olup olmadığına dair karar için Çevre ve 
Şehircilik Bakanlık’ınca yeterlik verilmiş kuruluş tarafından “Proje Tanıtım Dosyası’’ 
hazırlanarak Bakanlığa başvuruda bulunulmuştur. Bakanlık tarafından 21.06.2017 tarihli 
Çevresel Etki Değerlendirme Belgesi ile “Çevresel Etki Değerlendirmesi Gerekli Değildir” 
kararı verilmiştir.  

T. Vakıflar Bankası T.A.O. Genel Müdürlük Hizmet Binası ve Tesisleri Projesi için, 
26.12.2014 tarihinde yapılan başvuru sonrasında 12.01.2015 tarihinde Bakanlık tarafından 
gönderilen yazıyla ÇED Yönetmeliği açısından kapsam dışı olarak değerlendirilmiştir. 

9.1.3. Maddi duran varlıklar üzerinde yer alan kısıtlamalar, ayni haklar ve ipotek 
tutarları hakkında bilgi: 

Maddi duran varlık içerisinde yeralan Ankara İli Etimesgut İlçesi Erler Mahallesi’nde yer alan 
arsanın, SPK tarafından değerleme hizmeti vermek üzere yetkilendirilmiş olan Yetkin 
Gayrimenkul Değerleme A.Ş.’nin 25 Aralık 2019 tarihli raporuna göre rayiç bedele göre 
belirlediği gerçeğe uygun değeri 2.012.000 TL’dir. Üzerinde enerji nakil hattı olan arsanın 
brüt defter değeri 205.926 TL olup, bunun dışında arsanın üzerinde bir kısıtlama 
bulunmamaktadır. 31 Aralık 2019 tarihinden sonra arsanın mevcut durumunda ya da 
değerinde değişiklik bulunmamaktadır. 

31 Aralık 2019 itibarıyla Şirket aktifinde kayıtlı olan yatırım amaçlı gayrimenkullerinde ve 
stoklarında ipotek ve rehin bulunmamaktadır. 

İzahname tarihi itibarıyla maddi duran varlıklar üzerinde ipotek ve rehin bulunmamaktadır.  

Aktifinde Bulunan Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller ile Stoklara İlişkin Bilgiler  

  Cinsi Edinildiği Yıl m2 Mevkii 

Net Defter 
Değeri 
(TL) 

 

Kullanım 
Amacı 

Kiraya Verildi 
ise Kiralayan 
Kişi/Kurum 

Kira 

Dönemi 

Yıllık Kira 
Tutarı (TL) 

Bina 24 Ekim 1996 1.477 
İstanbul/ 

Levent 
6.709.698 

İş 
Merkezi 

Vakıf Yatırım 
Menkul 

Değerler A.Ş. 

1 Ocak-31 Aralık 
2019 

1.080.000 

Bina 30 Aralık 2004 1.062 
Ankara/ 

Kavaklıdere 
4.217.009 Dükkan 

Vakıfbank 
Kavaklıdere 

Şube 

1 Ocak-31 Aralık 
2019 

1.020.000 

Bina 31 Ocak 2011 2.060 
Kütahya/ 

Merkez 
4.194.987 

İş 
Merkezi 

Vakıfbank 
Kütahya Şube 

1 Ocak-31 Aralık 
2019 

638.367 

Bina 31 Ocak 2011 1.132 İzmir/Aliağa 3.049.500 
İş 

Merkez 
Vakıfbank 

Aliağa Şube 
1 Ocak-31 Aralık 

2019 
465.476 

Bina 8 Şubat 2011 509 
İstanbul/Fati

h 
3.194.805 

İş 
Merkezi 

Vakıfbank 
Fatih Şube 

1 Ocak-31 Aralık 
2019 

412.279 

Bina 2015 1.702 
İstanbul/ 

Sancaktepe 
3.408.175 Dükkan 

Bizimtepe 
Aydos Ticari 

Alanlar 

1 Ocak-31 Aralık 
2019 

155.942 
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9.1.4. Maddi duran varlıkların rayiç/gerçeğe uygun değerinin bilinmesi halinde rayiç 
değer ve dayandığı değer tespit raporu hakkında bilgi: 

Şirket’in aktifinde bulunan yatırım amaçlı gayrimenkuller ile stoklara ilişkin SPK tarafından 
değerleme hizmeti vermek üzere yetkilendirilmiş olan Yetkin Gayrimenkul Değerleme 
A.Ş.’den değerleme hizmeti alınmıştır.  

 

Maddi Duran Varlıkların Rayiç Değeri Hakkında Bilgi 

Maddi Duran Varlık 
Cinsi 

Edinme Tarihi 
Ekspertiz 

Değeri 
Ekspertiz Raporu 

Tarihi ve Nosu 

Sınıflandırılması 
(Yatırım amaçlı 
olup olmadığı) 

MDV Değerleme Fon 
Tutarı/Değer Düşüklüğü 

Tutarı (TL) 

İş Merkezi 24 Ekim 1996 25.516.000 25.12.2019/19.11-405 
Yatırım amaçlı 
gayrimenkul 

2.920.000 

Dükkan 30 Aralık 2004 13.806.000 25.12.2019/19.11-411 
Yatırım amaçlı 
gayrimenkul 

1.038.000 

İş Merkezi 31 Ocak 2011 7.459.000 25.12.2019/19.11-357 
Yatırım amaçlı 
gayrimenkul 

522.900 

İş Merkezi 31 Ocak 2011 6.545.000 25.12.2019/19.11-356 
Yatırım amaçlı 
gayrimenkul 

338.000 

İş Merkezi 8 Şubat 2011 7.495.000 25.12.2019/19.11-406 
Yatırım amaçlı 
gayrimenkul 

118.000 

Dükkan 30 Haziran 2019 6.808.500 27.12.2019/19.11-355 
Yatırım amaçlı 
gayrimenkul 

3.400.325 

Arsa&Proje 7 Haziran 2011 580.456.294 27.12.2019/19.12-421 
Yatırım amaçlı 
gayrimenkul 

69.594.728 

Ofis Proje 9 Mayıs 2018 27.610.000 27.12.2019/19.12-419 
Yatırım amaçlı 
gayrimenkul 

(4.661.031) 

Arsa 9 Aralık 2016 70.073.000 27.12.2019/19.12-419 
Yatırım amaçlı 
gayrimenkul 

- 

İzmir/Konak Arsası 
8601 Parsel No 1 

19 Ağustos 2015 137.204.000 27.12.2019/19.12-181 
Yatırım amaçlı 
gayrimenkul 

13.489.000 

İzmir/Konak Arsası 
8604 Parsel No 1 

19 Ağustos 2015 49.504.000 27i12.2019/19.11-439 
Yatırım amaçlı 
gayrimenkul 

4.620.000 

İzmir/Konak Arsası 
8604 Parsel No 4 

19 Ağustos 2015 47.282.000 27.12.2019/19.12-440 
Yatırım amaçlı 
gayrimenkul 

4.355.000 

İzmir/Konak Arsası 
8603 Parsel No 1 

19 Ağustos 2015 38.876.000 127.12.2019/9.12-438 
Yatırım amaçlı 
gayrimenkul 

3.628.000 

 

9.2. Maddi olmayan duran varlıklar hakkında bilgiler: 

9.2.1. İhraççı bilgi dokümanında yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibarıyla 
ihraççının sahip olduğu maddi olmayan duran varlıkların kompozisyonu hakkında 
bilgi: 

  

Sahip Olunan Maddi Olmayan Duran 
Varlıkların Kompozisyonu 

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 

Haklar 78.550 159.245 163.642 

Haklar Amortismanı (55.756) (82.645) (96.582) 
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Maddi Olmayan Duran Varlıklar içerisinde yer alan 14.631.400 TL’lik tutara ilişkin olarak: 
31 Ocak 2018 tarihinde Şirket tarafından alınmış olan 2018/3 nolu yönetim kurulu kararına 
göre Obaköy Gayrimenkul Geliştirme İnşaat Yatırım Taahhüt Sanayi ve Ticaret A.Ş 
(Obaköy) ile arasındaki İstanbul ili, Maltepe ilçesinde yer alan 15.264 m2 büyüklüğündeki 
konut imarlı arsa üzerinde proje geliştirilmek üzere kurulan ve Şirket’in %50 payına sahip 
olduğu Adi Ortaklıktaki payının protokol imzalanarak %99'a çıkarılmasına karar vermiştir. 
Obaköy’e ait olan %49’luk pay 14.680.400 TL bedel karşılığında alınmıştır. Ayrıca Adi 
Ortaklık Sermayesi içerisinde yer alan Obaköy Gayrimenkul Geliştirme İnşaat Yatırım 
Taahhüt Sanayi ve Ticaret A.Ş (Obaköy)’ye ait %49 luk hisseye 49.000 TL ödenerek 
toplamda 14.631.400 TL’lik Şerefiye oluşmuştur. İşletme birleşmesi sonucunda oluşan 
şerefiye tutarı, proje tamamlandığında teslim edilen konut ve ofislerin maliyetlerine eklenecek 
olup, projenin tüm konut ve ofisleri satılıp teslim olduğunda finansal tablolarda şerefiye 
rakamı kalmayacaktır. 

9.2.2. Maddi olmayan duran varlıkların, ihraççının faaliyetleri içerisindeki rolü ve 
faaliyetlerin maddi olmayan duran varlıklara bağımlılık derecesi hakkında bilgiler: 

Yoktur.  

9.2.3. İşletme içi yaratılan maddi olmayan duran varlıkların bulunması halinde, ihraççı 
bilgi dokümanında yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibarıyla bu varlıklar 
için yapılan geliştirme harcamalarının detayı hakkında bilgi: 

Yoktur.  

9.2.4. Maddi olmayan duran varlıkların rayiç/gerçeğe uygun değerinin bilinmesi halinde 
rayiç değer ve dayandığı değer tespit raporu hakkında bilgi: 

Vakıf-Obaköy 29 Nisan 2016 tarihinde imzalanan proje ortaklığı sözleşmesiyle adi ortaklık 
olarak kurulmuş olup 29 Nisan 2016 tarihinde faaliyete geçmiştir. Vakıf-Obaköy 100.000 TL 
sermaye ile %50-%50 oranında pay ile kurulmuş olup, kurulan ortaklığın amacı, Maltepe 
İstanbul’da konut projesi geliştirmektir. Şirket, 15.264 m2 yüz ölçümüne sahip İstanbul İli 
Maltepe ilçesinde bulunan arsayı 66.971.250 TL karşılığı, %50’si Vakıf GYO, %50’si 
Obaköy tarafından ödenmek üzere satın almıştır. Şirket, 31 Ocak 2018 tarinde almış olduğu 
2018/4 nolu yönetim kurulu kararına göre Obaköy Gayrimenkul Geliştirme İnşaat Yatırım 
Taahhüt Sanayi ve Ticaret A.Ş (Obaköy) ile arasındaki İstanbul ili, Maltepe ilçesinde yer alan 
15.264 m² büyüklüğündeki konut imarlı arsa üzerinde proje geliştirilmek üzere kurulan ve 
Şirket’in %50 payına sahip olduğu Adi Ortaklıktaki payının protokol imzalanarak %99'a 
çıkarılmasına karar vermiştir. Vakıf GYO, Obaköy’e 31 Ocak 2018 tarihine kadar iki Ortak 
tarafından ortak olarak paylaşılan yatırım tutarının (yatırım tutarı alınan arazi ve üzerinde 
yapılan geliştirme harcamalarından oluşmaktadır) Obaköy tarafından karşılanan tutarın 
%49’unu (42.151.214 TL’ye denk gelmektedir) ayrıca hisse devir bedeli olarak 14.680.400 
TL, toplamda 56.831.614 TL ödemiştir.  

Vakıf GYO hisse oranının değiştiği tarih itibarıyla hazırlanmış finansal tablolarındaki net 
varlıklarının değerleriyle proje ortaklığının gerçeğe uygun değeri arasındaki tutar finansal 
tablolarda satın alma muhasebesi neticesinde ortaya çıkan şerefiye olarak maddi olmayan 
duran varlıklar altında sınıflandırılmıştır. 31 Aralık 2019 tarihi itibarıyla şerefiye tutarı 
14.631.400 TL’dir. İşletme birleşmesi sonucunda oluşan şerefiye tutarı projenin teslimi ile 
birlikte projenin satış oranı üzerinden peyderpey giderleşecek ve proje satılıp teslim 
olduğunda finansal tablolarda şerefiye rakamı kalmayacaktır. 
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9.2.5. Maddi olmayan duran varlıkların kullanımını veya satışını kısıtlayan sözleşmeler 
veya diğer kısıtlayıcı hükümler hakkında bilgi: 

Yoktur.  

9.2.6. Maddi olmayan duran varlıklar içerisinde şerefiye kaleminin bulunması halinde, 
ihraççı bilgi dokümanında yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibarıyla 
şerefiye edinimine yol açan işlemler hakkında bilgi: 

Şirket, 31 Ocak 2018 tarihinde almış olduğu 2018/4 nolu yönetim kurulu kararına göre 
Obaköy Gayrimenkul Geliştirme İnşaat Yatırım Taahhüt Sanayi ve Ticaret A.Ş (Obaköy) ile 
arasındaki İstanbul ili, Maltepe ilçesinde yer alan 15.264 m² büyüklüğündeki konut imarlı arsa 
üzerinde proje geliştirilmek üzere kurulan ve Şirket’in %50 payına sahip olduğu Adi 
Ortaklıktaki payının protokol imzalanarak %99'a çıkarılmasına karar vermiştir. Vakıf GYO, 
Obaköy’e 31 Ocak 2018 tarihine kadar iki Ortak tarafından ortak olarak paylaşılan yatırım 
tutarının (yatırım tutarı alınan arazi ve üzerinde yapılan geliştirme harcamalarından 
oluşmaktadır) Obaköy tarafından karşılanan tutarın %49’unu (42.151.214 TL’ye denk 
gelmektedir) ayrıca hisse devir bedeli olarak Halk Yatırım Menkul Değerler A.Ş. firmasına 
yaptırılan değerleme raporu uyarınca Adi Ortaklığın değeri 30.700.000 TL olarak 
belirlenmiştir. Obaköy'e ait olan %49'luk pay 14.680.000 TL bedel karşılığında satın alınmış 
olup, toplamda 56.831.614 TL ödemiştir.  

Vakıf GYO hisse oranının değiştiği tarih itibarıyla hazırlanmış finansal tablolarındaki net 
varlıklarının değerleriyle proje ortaklığının gerçeğe uygun değeri arasındaki tutar finansal 
tablolarda satın alma muhasebesi neticesinde ortaya çıkan şerefiye olarak maddi olmayan 
duran varlıklar altında sınıflandırılmıştır. 31 Aralık 2019 tarihi itibarıyla şerefiye tutarı 
14.631.400 TL’dir. İşletme birleşmesi sonucunda oluşan şerefiye tutarı projenin teslimi ile 
birlikte projenin satış oranı üzerinden peyderpey giderleşecek ve proje satılıp teslim 
olduğunda finansal tablolarda şerefiye rakamı kalmayacaktır. 

Vakıf GYO-Obaköy Adi Ortaklığının satın alındığı tarih itibarıyla hazırlanan finansal 
tablolarındaki net varlıkların değeri aşağıda yer almaktadır.  

 

 TL 

Nakit ve nakit benzerleri 834 

Diğer alacaklar 1.586 

Stoklar 42.151.214 

2018Diğer dönen varlıklar 1.275.960 

Ticari borçlar 1.211.152 

Diğer borçlar 266.979 

Diğer kısa vadeli yükümlülükler 27.333 

Uzun vadeli diğer borçlar 34.480 

Uzun vadeli ticari borçlar 41.840.650 

Net varlıkların değeri 49.000 

Ödenen nakit (-) 14.680.400 

Satın alma muhasebesi neticesinde ortaya çıkan şerefiye  14.631.400 
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10. FAALİYETLERE VE FİNANSAL DURUMA İLİŞKİN DEĞERLENDİRMELER 

10.1. Finansal durum: 

10.1.1. İhraççının izahnamede yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibariyle 
finansal durumu, finansal durumunda yıldan yıla meydana gelen değişiklikler ve bu 
değişikliklerin nedenleri:  

Şirket’in 31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 tarihli bağımsız denetimden geçmiş 
konsolide olmayan finansal durum tablolarının önemli kalemleri karşılaştırmalı olarak aşağıda 
yer almaktadır.  

 

Seçilmiş Bilanço Kalemleri 
(TL)  

Bağımsız 
Denetimden 

Geçmiş  

31.12.2017 

Bağımsız 
Denetimden 

Geçmiş 

31.12.2018 

Bağımsız 
Denetimden 

Geçmiş  

31.12.2019 

Dönen Varlıklar 245.401.602 230.761.688 92.601.695 

     Nakit ve nakit benzerleri 29.498.804 143.109.148 784.110 

     Ticari Alacaklar 31.182.536 16.146.473 35.344.446 

     Stoklar 176.859.944 68.500.588 52.506.619 

     Diğer Dönen varlıklar 7.860.318 3.005.479 3.966.520 

Duran Varlıklar 906.781.528 1.470.419.108 1.688.865.654 

     Ticari Alacaklar - 107.610.319 112.423.935 

     Maddi Duran Varlıklar 876.049 904.951 500.220 

     Maddi Olmayan Duran 
Varlıklar 

22.794 14.708.000 14.698.460 

     Yatırım Amaçlı 
Gayrimenkuller 

748.473.027 816.185.179 1.018.634.794 

     Stoklar 43.796.893 182.243.502 208.394.562 

     Diğer Duran varlıklar 113.612.765 348.767.157 334.213.683 

Aktif Toplamı 
1.152.183.13

0 
1.701.180.796 1.781.467.349 

Kısa Vadeli Yükümlülükler 209.818.689 245.568.511 247.021.507 

    Finansal Borçlar - 205.272.737 184.486.527 

    Ticari Borçlar 26.629.682 29.716.097 58.500.840 

    Diğer Kısa Vadeli 
Yükümlülükler 

183.189.007 10.579.677 4.034.140 

Uzun Vadeli Yükümlülükler 2.043.733 488.159.442 470.785.227 

    Finansal Borçlar - 170.692.093 151.006.817 

    Diğer Uzun Vadeli 
Yükümlülükler 

2.043.733 317.467.349 319.778.410 

Özkaynaklar 940.320.708 967.452.843 1.063.660.615 

    Ana Ortaklığa Ait 
Özkaynaklar 

940.320.708 967.452.843 1.063.660.615 
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    Azınlık Payları - - - 

 

Varlıklar: 

Şirket’in toplam varlıkları 2017 yılında 1,15 milyar TL, 2018 yılında 1,7 milyar TL, 2019 
yılında ise 1,78 milyar TL olarak gerçekleşmiştir.  

Yıllar itibariyle toplam varlıklar içerisinde yer alan Kısa Vadeli Stoklar kaleminde yaşanan 
düşüş, Şirket tarafından %50 ortak olunan Halk GYO-Vakıf GYO Adi Ortaklığına ait 
sürdürülmüş olan konut projesinin 2018 yılında tamamlanması ve Satış Vaadi sözleşmesi 
kapsamında satılan konutların hak sahiplerine teslim edilerek gelir kaydedilmesinden 
kaynaklanmaktadır. 

31 Aralık 2018 itibarıyla Uzun Vadeli Ticari Alacaklar kaleminde yaşanan artış, Şirket’in, 
Gaziantep İli, Şehitkamil İlçesinde Şireci-Acarsan İnş. San. ve Tic. A.Ş. tarafından geliştirilen 
Iconova projesine Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Tebliği’nin 22. maddesi uyarınca mülkiyet 
edinme gayesi olmaksızın yapmış olduğu kısa vadeli yatırımlardan ve Halk GYO-Vakıf GYO 
Adi Ortaklığına ait sürdürülmüş olan konut projesi satışlarına ait alınan uzun vadeli 
senetlerden kaynaklanmaktadır. 

Şirket, 31 Ocak 2018 tarihinde almış olduğu 2018/3 nolu yönetim kurulu kararına göre 
Obaköy Gayrimenkul Geliştirme İnşaat Yatırım Taahhüt Sanayi ve Ticaret A.Ş (Obaköy) ile 
arasındaki İstanbul ili, Maltepe ilçesinde yer alan 15.264 m² büyüklüğündeki konut imarlı arsa 
üzerinde proje geliştirilmek üzere kurulan ve Şirket'in %50 payına sahip olduğu Adi 
Ortaklıktaki payının protokol imzalanarak %99'a çıkarılmasına karar vermiş ve Obaköy’e ait 
olan %49’luk pay 14.680.400 TL bedel karşılığında satın almış olup, ilgili tutar Şerefiye 
olarak sınıflandırılmıştır. Bu nedenle, 2018 yılında Maddi Olmayan Duran Varlıklar 
kaleminde artış yaşanmıştır.  

Yıllar itibariyle Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller kaleminde artış gerçekleşmiş olup, söz 
konusu artışta, Şirket tarafından İstanbul Uluslararası Finans Merkezi (İUFM) Projesinin hem 
tamamlanma oranının artması hem de ilgili projenin bulunduğu konum itibariyle 
değerlenmesi etkili olmuştur. Şirket’in sahip olduğu diğer yatırım amaçlı gayrimenkullere ait 
değerler de yıllar itibariyle artış göstermiştir. Ayrıca Şirket tarafından %50 ortak olunan Halk 
GYO-Vakıf GYO Adi Ortaklığına ait projede yeralan 20 adet ticari alan 2019 yılı içerisinde 
kiraya verilerek kira geliri elde edilmeye başlanmıştır. 

Yıllar itibariyle Duran Varlıklar içerisinde yeralan Stoklar kaleminde de artış gerçekleşmiştir. 
Şirket, 2018 yılında 56.831.614 TL toplam bedel ödenerek Obaköy Gayrimenkul Geliştirme 
İnşaat Yatırım Taahhüt Sanayi ve Ticaret A.Ş (Obaköy) ile arasındaki İstanbul ili, Maltepe 
ilçesinde yer alan 15.264 m² büyüklüğündeki konut imarlı arsa üzerinde proje geliştirilmek 
üzere kurulan ve Şirket’in %50 payına sahip olduğu Adi Ortaklıktaki payı %99'a çıkarılmış ve 
ilgili projeye yatırım yapmaya devam etmiştir. Ayrıca, 15 Kasım 2018 tarihinde 135.988 m² 
alana sahip İUFM projesinin 52 katlı bloğunda yer alan 22.900 m²’lik kısmının Türkiye 
Vakıflar Bankası ile yaptığı satış vaadi sözleşmesi kapsamında satış vaadinde bulunması 
sebebiyle önceki dönemlerde Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller hesabında bulunan İUFM 
Projesinin %16,84 oranındaki kısmı Uzun Vadeli Stoklar hesabına aktarılmıştır.    

2018 yılında Peşin Ödenmiş Giderler kaleminde artış gerçekleşmiştir. Bu artışta, 2018 yılında 
Emlak Konut Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. mülkiyetinde bulunan "Arsa Satışı 
Karşılığı Gelir Paylaşımı" yöntemiyle geliştirilen İstanbul İli, Maltepe İlçesi, Küçükyalı 
Mahallesi'nde kain, "Nidapark Küçükyalı" Projesinde yer alan, 261.188.800 TL+KDV 
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ekspertiz değerine sahip,  102 adet ofis nitelikli bağımsız bölümün 220.747.788 TL+KDV 
bedelle satın alınmasını teminen "Gayrimenkul Satış Vaadi Sözleşmesi" imzalanmış projeye 
ait Sözleşme bedelinin ödenmesi ve 2017 yılında gerçekleşen İstanbul Uluslararası Finans 
Merkezi Projesi Ana Yüklenici ihalesi sözleşmesine göre vermiş olduğu avans etkili olmuştur.   

Yükümlülükler: 

Şirket’in toplam kısa ve uzun vadeli yabancı kaynakları 2017 yılında 211,9 milyon TL, 2018 
yılında 733,7 milyon TL, 2019 yılında ise 717,8 milyon TL olarak gerçekleşmiştir.  

2018 yılında hem Kısa Vadeli Finansal Borçlar kaleminde hem de Uzun Vadeli Finansal 
Borçlar kaleminde artış gerçekleşmiştir. Bu dönemde Şirket, kısa ve uzun vadeli stoklara ve 
yatırım amaçlı gayrimenkullere yatırımlar yapmıştır. 2018 yılında İUFM projesi yatırımı hız 
kazanmış, 56.831.614 TL bedelle Obaköy Gayrimenkul Geliştirme İnşaat Yatırım Taahhüt 
Sanayi ve Ticaret A.Ş (Obaköy)’nin %49’luk hissesini almış, Halk GYO-Vakıf GYO Adi 
Ortaklığına ait sürdürülmüş olan konut projesi yatırımı tamamlanarak satışlar gerçekleşmiş ve 
Gaziantep İli, Şehitkamil İlçesinde Şireci-Acarsan İnş. San. ve Tic. A.Ş. tarafından geliştirilen 
Iconova projesine Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Tebliği’nin 22. maddesi uyarınca mülkiyet 
edinme gayesi olmaksızın kısa vadeli yatırımlar yapmıştır. 

Yıllar itibariyle Kısa Vadeli Ticari Borçlar kaleminde artış gerçekleşmiştir. Şirket’in, özellikle 
İUFM Projesi yatırımına hız vermesi sebebiyle ilgili proje yüklenicileri tarafından düzenlenen 
vadesi gelmemiş kısa vadeli ticari borçlar gerçekleşmiş olup, ilgili borçlar vadelerinde 
ödenmiştir. 

Yıllar itibariyle Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler kaleminde artış gerçekleşmiştir. Şirket 
tarafından, gayrimenkul portföyünde yer alan İzmir İli, Konak İlçesi, Mersinli Mahallesi, 
8601 Ada 1 Parsel'de bulunan arsa üzerinde yapılacak olan "İzmir Konak Karma Projesi Arsa 
Satışı Karşılığı Gelir Paylaşımı" işi kapsamında İlk İnşaat Taah. San. ve Tic. A.Ş. - Kaf 
Teknik Yapı İnş. San. ve Tic. Ltd. Şti. İş Ortaklığı ile ana yüklenici sözleşmesi 10 Ocak 2018 
tarihinde imzalanmıştır. 617.000.000 TL + KDV Arsa Satışı Karşılığı Satış Toplam Geliri 
üzerinden %30 Şirket Payı Gelir Oranı ile 185.100.000 TL + KDV Arsa Satışı Karşılığı Şirket 
Payı Toplam Geliri'nin ve Satış Toplam Geliri'nin artması halinde artan toplam gelir 
üzerinden %30 payın Şirket’e ödenmesi İş Ortaklığı tarafından taahhüt edilmiştir. İlgili 
sözleşme çerçevesinde teklif edilen hasılatın %5’i olan 9.255.000 TL’lik tutar Şirket 
tarafından tahsil edilmiş olup, Uzun Vadeli Yükümlülükler kaleminde takip edilmektedir. 
Yine Şirket tarafından, 15 Kasım 2018 tarihinde 135.988 m² alana sahip İUFM projesinin, 52 
katlı bloğunda yer alan 22.900 m²’lik kısmının 299.990.000 TL+KDV bedel ile Türkiye 
Vakıflar Bankası ile satış vaadi sözleşmesi imzalamış olup sözleşme tutarına ilişkin 
299.990.000 TL bedel tahsil edilerek, Uzun Vadeli Yükümlülükler kaleminde takip 
edilmektedir. 

Özkaynaklar: 

Şirket’in Özkaynaklar toplamı 2017 yılında 940,3 milyon TL, 2018 yılında 967,5 milyon TL, 
2019 yılında ise 1.063,7 milyon TL olarak gerçekleşmiştir.  

Yıllar itibariyle Ödenmiş Sermaye kaleminde artış gerçekleşmiştir. Şirket 2017 yılında 4,5 
milyon TL, 2018 yılında 7,5 milyon TL ve 2019 yılında 5 milyon TL bedelsiz sermaye artışı 
gerçekleştirmiştir. 
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Yıllar itibariyle Geçmiş Yıl Karları kaleminde artış gerçekleşmiştir. Şirket 2017 yılında 75,4 
milyon TL, 2018 yılında 27,2 milyon TL ve 2019 yılında 96,2 milyon TL kar elde etmiştir. 

Mali Oranlar: 

Şirket’in seçilmiş mali oranları aşağıdaki tabloda yer almaktadır.  

Seçilmiş Mali Oranlar                                                      31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 

Cari Oran (Dönen varlıklar/Kısa vadeli 
yükümlülükler)  

1,17 0,94 0,37 

Likit Oran ((Dönen varlıklar-Stoklar)/Kısa 
vadeli yükümlülükler) 

0,33 0,66 0,16 

Nakit Oran ((Hazır değerler+Menkul 
Kıymetler)/Kısa vadeli yükümlülükler) 

0,14 0,58 0,003 

Özsermaye Karlılık Oranı (Net 
kar/Özsermaye) 

%8,3  %2,8 %9,5 

Kaldıraç Oranı (Toplam borçlar/Aktif) %18,4 %43,1 %40,3 

Not: Özsermaye karlılık oranı hesabında, son 2 yıllık ortalama özsermaye değeri dikkate alınmıştır.  

Şirket’in cari oranı 2019 yılında geçmiş yıllara göre azalmış olmakla birlikte bu durum 
likiditenin olumsuz olarak etkilenmiş olmasından ziyade kaynakların yatırım amaçlı olarak 
kullanılmasından kaynaklanmaktadır. Nakit ve likit orana bakıldığında 2018 yılında artış 
yaşanırken, 2019 yılında gerileme gözlenmektedir. Geçmiş yıllarda mevduat faizi veya banka 
bonosu gibi finansal yatırım araçlarında değerlendirilmekte olan nakit, proje geliştirmek 
amaçlı olarak yapılan yatırımlarda ve yatırım finansmanında kullanılmıştır. Ayrıca Şirket’in 
kısa vadeli yükümlülüklerindeki artış da söz konusu oranlar üzerinde etkili olmuştur. Bu artış 
proje yatırımları finansmanından kaynaklanmaktadır. 

Kaldıraç oranı, Şirket faaliyetlerinin hangi oranda yabancı kaynaklarla finanse edildiğini 
göstermektedir. 31.12.2019 sonu itibarıyla Şirket %40,3 oranında yabancı kaynaklarla finanse 
edilmektedir.  

10.2. Faaliyet sonuçları: 

10.2.1. İhraççının izahnamede yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibariyle 
faaliyet sonuçlarına ilişkin bilgi: 

Şirket’in 31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 tarihli bağımsız denetimden geçmiş 
konsolide olmayan seçilmiş Gelir Tablosu kalemleri karşılaştırmalı olarak aşağıda yer 
almaktadır.  

 

Seçilmiş Gelir Tablosu 
Kalemleri (TL) 

Bağımsız Denetimden 
Geçmiş 

31.12.2017 

Bağımsız Denetimden 
Geçmiş 

31.12.2018 

Bağımsız Denetimden 
Geçmiş 

31.12.2019 
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Hasılat 3.223.770 190.902.077 21.930.864 

Satışların Maliyeti (1.003.539) (164.315.960) (14.378.728) 

BRÜT KAR/(ZARAR) 2.220.231 26.586.117 7.552.136 

Genel Yönetim Giderleri (6.367.159) (8.970.674) (11.011.310) 

Pazarlama Satış Giderleri (2.886.921) (1.359.240) (1.951.209) 

Esas Faaliyetlerden Diğer 
Gelirler 

70.089.940 6.851.752 101.595.982 

Finansman Gelirleri 12.670.812 9.657.077 7.091.338 

Finansman Giderleri (370.278) (5.586.915) (7.124.669) 

NET DÖNEM KARI 75.356.625 27.178.117 96.152.268 

 

Şirket’in hasılatı 2017 yılında 3,2 milyon TL, 2018 yılında 190,9 milyon TL ve 2019 yılında 
21,9 milyon TL seviyesinde gerçekleşmiştir. 2018 yılında 2017 yılına göre hasılatın önemli 
ölçüde artırmasının sebebi, Şirket tarafından %50 ortak olunan Halk GYO-Vakıf GYO Adi 
Ortaklığına ait sürdürülmüş olan konut projesinin 2018 yılında tamamlanması ve satış vaadi 
sözleşmesi kapsamında satılan konutların hak sahiplerine teslim edilerek gelir 
kaydedilmesinden kaynaklanmaktadır. Şirket’in net dönem karı ise 2017 yılında 75,4 milyon 
TL, 2018 yılında 27,2 milyon TL ve 2019 yılında 96,2 milyon TL olmuştur. 2018 yılında 
hasılatın yüksek olmasına karşın 2017 yılına göre dönem karının düşük olmasında, 2018 yılı 
Mart ayından itibaren ülke ekonomisinde yaşanan durgunluk, yıl içerisinde döviz kurlarında 
ve faizlerde yaşanan dalgalanmalarla birlikte özellikle inşaat sektöründe taleplerin 
azalmasıyla yeni inşaat yatırımlarının gerilemesi ve arsa/gayrimenkul değerlerinin düşmesi ve 
Şirket Yatırım Amaçlı Gayrimenkullerinde önceki yıllara göre değer artışlarının düşük 
seviyede gerçekleşmesi etkili olmuştur. 2019 yılında ise, hasılatta yaşanan düşüşe karşın 
dönem karındaki artışta, döviz kurlarındaki dengelenme ve faizlerin düşmesi ile özellikle 
inşaat sektöründe yaşanan talep artışı ve buna bağlı olarak arsa/gayrimenkul değerlerinin 
artması ve değer artış kazancı yazılması etkili olmuştur.  

Şirket finansman giderleri 2017 yılında 370 bin TL, 2018 yılında 5,6 milyon TL ve 2019 
yılında 7,1 milyon TL olarak gerçekleşmiştir. Şirket 09.03.2017 tarihinde Uluslararası Finans 
Merkezi Projesi kapsamında 711 milyon TL+KDV bedel ile Ana Yüklenici ihalesini yaparak 
projeye başlamıştır. Uluslaraarası Finans Merkezi Projesi ve diğer yıllara sari inşaat projesi 
gerçekleştirmekte olan Şirket, mevcut projelerin yatırım harcamalarını karşılamak için dış 
kaynağa ihtiyaç duymaktadır. Şirket tarafından gerçekleştirilen projelerin 2017 yılı ve sonraki 
yıllarda hız kazanması ile dış kaynak kullanım ihtiyacı artmıştır. Özellikle 2018 yılında döviz 
kurlarında ve faizlerde yaşanan dalgalanmalarla birlikte Şirket tarafından kullanılan dış 
kaynağın maliyeti artmış ve yıllar itibariyle finansman giderleri artış göstermiştir. Şirket, 
finansal kaynaklarını yatırımlarına yönlendirdiği için finansman yatırımlarında bulunmamakta 
ve bu nedenle finansman gelirlerinde 2017-2019 döneminde düşüş yaşanmıştır. 

10.2.2. Net satışlar veya gelirlerde meydana gelen önemli değişiklikler ile bu 
değişikliklerin nedenlerine ilişkin açıklama:  

Şirket’in net satış gelirlerinin detayı aşağıdaki tabloda yer almaktadır.  
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NET SATIŞLAR (TL) 31.12.2017 % 31.12.2018 % 31.12.2019 % 

Konut satışları - - 187.774.810 98,36 18.158.800 82,80 

Kira Gelirleri 3.223.770 100 3.127.267 1,64 3.772.064 17,20 

TOPLAM 3.223.770 100 190.902.077 100 21.930.864 100 

 

Şirket’in net satış gelirleri, konut satışları ve kira gelirlerinden oluşmaktadır. 2018 yılında net 
satış gelirleri bir önceki yılın yaklaşık 59 katına yükselmiştir. Söz konusu artış, Şirket 
tarafından %50 ortak olunan Halk GYO-Vakıf GYO Adi Ortaklığına ait sürdürülmüş olan 
konut projesinin 2018 yılında tamamlanması ve satış vaadi sözleşmesi kapsamında satılan 
konutların hak sahiplerine teslim edilerek gelir kaydedilmesinden kaynaklanmaktadır. 2019 
yılında ise, net satış gelirlerinde yaşanan yıllık %89 oranındaki düşüşte, yüksek baz etkisinin 
yanı sıra yüksek kur ile artan maliyetler ve yüksek faiz oranları neticesinde finansman 
maliyetinin yüksek olması etkili olmuştur. 

10.2.3. İhraççının, izahnamede yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibariyle 
meydana gelen faaliyetlerini doğrudan veya dolaylı olarak önemli derecede etkilemiş 
veya etkileyebilecek kamusal, ekonomik, finansal veya parasal politikalar hakkında 
bilgiler: 

Şirket’in, faaliyet gösterdiği sektör itibarıyla makroekonomik ve jeopolitik gelişmelere,  döviz 
ve faiz oranlarının seyrine hassasiyeti yüksektir. Ayrıca Şirket, sektördeki yoğun rekabet 
ortamının yarattığı risklere de maruz kalabilmektedir.  

2018 yılında, küresel ticaret ve kur savaşları, döviz ve faiz oranlarında yaşanan dalgalanmalar 
gayrimenkul ve inşaat sektörüyle birlikte Şirket faaliyetlerini de olumsuz yönde etkilemiştir. 
Artan inşaat birim maliyetleri ile finansman maliyetleri, Şirket’in gerek operasyonel gerekse 
de finansal performansı üzerinde baskı oluşturmuştur.  

2019 yılında ise, TCMB’nin faiz indirim adımları, kamu bankaları öncülüğünde devreye 
alınan kampanyalar ile iyileşen finansman koşulları ve KDV ve tapu harçlarında yapılan 
indirimler, inşaat sektöründe talebi ve yatırımları olumlu yönde etkilemiştir. Şirket faaliyetleri 
açısından ise, satış performansında yaşanan zayıflığa karşın konut kredi faizlerin düşmesi ile 
birlikte stoklarda bulunan ticari mallar hızlı bir şekilde satılmıştır. Döviz kurlarında etkili olan 
ılımlı seyir ve faiz oranlarındaki düşüş eğiliminin desteğiyle hem konut talebinde hem de 
arsa/gayrimenkul değerlerinde yaşanan artış sonucu 2019 yılında değer artış kazancı yazan 
Şirket’in net dönem karı 2018 yılının 3,5 katına yükselişmiştir.  
 
Şirket’in 2017, 2018 ve 2019 yıllarına ait ticari faaliyetlerinden sağladığı kazançlarına ilişkin 
herhangi bir vergi yükümlülüğü bulunmamaktadır.  

2020 yılının ilk aylarında ise yurt içinde devam eden düşük faiz ortamının, Şirket 
faaliyetlerini olumlu yönde etkilemesi beklenebilir. Ancak, şubat ayında Çin’de ortaya çıkan 
ve tüm dünyayı etkisi altına alan “Corona Virüsü”, gerek küresel gerekse de Türkiye 
ekonomisi açısından risk yaratmakta olup, Şirket faaliyetlerini olumsuz yönde etkileme 
ihtimali bulunmaktadır. Diğer yandan, küresel çapta para ve maliye politikalarında hızlı bir 
şekilde devreye alınan genişlemeci adımların “Corona Virüsü” kaynaklı riskleri ne ölçüde 
telafi edeceği, gerek sektör gerekse de Şirket faaliyetleri açısından yakından takip edilecektir.  
 

10.3. İhraççının borçluluk durumu 
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Borçluluk Durumu 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.01.2020 

Kısa vadeli yükümlülükler 209.818.689 245.568.511 247.021.507 176.916.270 

Garantili - - - - 

Teminatlı - - - - 

Garantisiz/Teminatsız  - - - - 

     

Uzun vadeli yükümlülükler 
(uzun vadeli borçların kısa 
vadeli kısımları hariç) 

2.043.733 488.159.442 470.785.227 578.805.197 

Garantili - - - - 

Teminatlı - - - - 

Garantisiz/Teminatsız  - - - - 

Kısa ve Uzun Vadeli 
Yükümlülükler Toplamı 211.862.422 733.727.953 717.806.734 755.721.467 

     

Özkaynaklar 940.320.708 967.452.843 1.063.660.615 1.063.119.944 

Ödenmiş/çıkarılmış sermaye 217.500.000 225.000.000 230.000.000 230.000.000 

Yasal yedekler 7.543.019 7.973.782 9.055.996 9.055.996 

Sermaye Düzeltme Farkları 21.599.008 21.599.008 21.599.008 21.599.008 

Paylara ilişkin primler (iskontolar) 246.731.349 246.731.349 246.731.349 246.731.349 

TOPLAM KAYNAKLAR 1.152.183.130 1.701.180.796 1.781.467.349 1.818.841.411 

 

Net Borçluluk Durumu 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.01.2020 

A. Nakit 28.821.804 143.098.016 784.110 42.629.583 

B. Nakit Benzerleri 677.000 11.132 - - 

C. Alım Satım Amaçlı Finansal 
Varlıklar 

- - - - 

D. Likidite (A+B+C) 29.498.804 143.109.148 784.110 42.629.583 

E. Kısa Vadeli Finansal 
Alacaklar 

- - - - 

F. Kısa Vadeli Banka Kredileri - 37.553.967 99.310.876 10.184.146 

G. Uzun Vadeli Banka 
Kredilerinin Kısa Vadeli Kısmı 

- 73.935.139 85.175.651 103.235.605 

H. Diğer Kısa Vadeli Finansal 
Borçlar 

- 93.783.631 - - 

I. Kısa Vadeli Finansal Borçlar 
(F+G+H) 

- 205.272.737 184.486.527 113.419.751 

J. Kısa Vadeli Net Finansal 
Borçluluk (I-E-D) 

-29.498.804 62.163.589 183.702.417 70.790.168 
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K. Uzun Vadeli Banka Kredileri - 170.692.093 151.006.817 258.860.361 

L. Tahviller - - - - 

M. Diğer Uzun Vadeli Krediler  - - - - 

N. Uzun Vadeli Finansal 
Borçluluk (K+L+M) 

- 170.692.093 151.006.817 258.860.361 

O. Net Finansal Borçluluk (J+N) 29.498.804 232.855.682 334.708.839 329.650.529 

 

Şirket, 14.01.2020 tarihinde mevcut kısa-uzun vadeli kredilerinden yaklaşık 217.277.505,27 
milyon TL’lik kısmı daha uygun şartlarda kredi kullanarak kapatmıştır. 

 
11. İHRAÇÇININ FON KAYNAKLARI 
 
11.1. İşletme sermayesi beyanı: 

 
TL 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 
Dönen Varlıklar 245.401.602 230.761.688 92.601.695 
Kısa Vadeli Yükümlülükler 209.818.689 245.568.511 247.021.507 
Net İşletme Sermayesi 35.582.913 -14.806.823 -154.419.812 

 
Şirket’in 31.12.2019 itibarıyla aktif toplamı 1.781.467.349 TL olup, bunun 92.601.695 TL’si dönen 
varlıklardan oluşmaktadır. Dönen varlıklar içerisinde yer alan nakit ve nakit benzerleri ile finansal 
yatırımların toplamı 784.110 TL olup, kısa vadeli ticari alacaklar ile stokların toplamı ise 
87.851.065 TL’dir. Şirket’in 31.12.2019 itibarıyla kısa vadeli yükümlülüklerinin toplamı 
247.021.507 TL olup, bunun 184.486.527 TL’si kısa vadeli finansal borçlardan ve 58.500.840 
TL’si kısa vadeli ticari borçlardan oluşmaktadır.   
 
Şirket 2020 yılı içerisinde kısa vadeli yükümlülüklerinin 217.277.505 milyon TL tutarlı kısmı için 
yeniden müzakereye giderek mevcut oranları %12,60 olarak, vade yapısını da 2+3 olacak şekilde 
revize etmiştir. Şirket’in, 2020 yılında mevcut kredi anlaşmaları ile yapılması planlanan kısa vadeli 
yatırımları karşılama imkanı bulunmaktadır. 
 
31.12.2019 itibarıyla Şirket’in net işletme sermayesi -154.419.812 TL olup, net işletme 
sermayesinde risk teşkil edecek bir durum söz konusu değildir. Şirket’in faaliyetlerinden yarattığı 
ve yaratacağı fonlar, ticari alacakların tahsili, gerçekleşmesi hedeflenen bedelli sermaye artışı ile üst 
paragrafta tanımlanan kredi anlaşması ile net işletme sermayesi ihtiyacı karşılanmış olacaktır. 
 
12. EĞİLİM BİLGİLERİ 

12.1. Üretim, satış, stoklar, maliyetler ve satış fiyatlarında görülen önemli en son 
eğilimler hakkında bilgi: 

TCMB’nin faiz indirim politikası ile konut kredi faizlerindeki düşüş eğilimi ve kamu 
bankaları öncülüğünde desteklenen uygun finansman koşulları, konut talebini olumlu yönde 
etkilemektedir.  

2020 yılının ilk çeyreğinde, REIDIN Türkiye Gayrimenkul Sektörü Güven Endeksi bir önceki 
çeyreğe göre 0,3 puanlık düşüşle 103,8 puan düzeyinde gerçekleşirken, Fiyat Beklenti 
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Endeksi bir önceki çeyreğe göre 16,2 puan artışla 126,8 puana yükselerek garimenkul 
fiyatlarında artış beklentisinin canlandığını göstermektedir.   

Diğer yandan, Şubat/2020’de Çin’de ortaya çıkan ve tüm dünyayı etkisi altına alan “Corona 
Virüsü”, gerek küresel ekonomi gerekse de Türkiye ekonomisi açısından belirsizlik 
yaratmaktadır. Artan aşağı yönlü risklere karşı, başta gelişmiş ülkeler olmak üzere son 
dönemde ülkelerin maliye ve para politikası önlemlerini hızlı bir şekilde devreye aldıkları 
görülmektedir. Corona Virüsü nedeniyle genel ekonomi üzerinde artan risklerin inşaat 
sektörüne olası etkileri ve buna karşı alınacak önlemler, sektörün ve Şirket’in büyüme 
performansı açısından yakından izlenecektir.  

12.2. İhraççının beklentilerini önemli ölçüde etkileyebilecek eğilimler, belirsizlikler, 
talepler, taahhütler veya olaylar hakkında bilgiler: 

İşbu izahnamenin 5.maddesindeki “İhraççıya ve Faaliyetlerine İlişkin Riskler”, İhraççının 
İçinde Bulunduğu Sektöre İlişkin Riskler”, “İhraç Edilecek Paylara İlişkin Riskler” ve “Diğer 
Riskler” ana başlıkları altında detaylandırılan riskler, belirsizlikler ve olaylar dışında, finansal 
durumu ve faaliyetlerini önemli ölçüde etkileyebilecek eğilimler, belirsizlikler, talepler, 
taahhütler veya olaylar bulunmamaktadır.  
 
13. KAR TAHMİNLERİ VE BEKLENTİLERİ  

13.1. İhraççının kar beklentileri ile içinde bulunulan ya da takip eden hesap 
dönemlerine ilişkin kar tahminleri: 

Yoktur.  

13.2. İhraççının kar tahminleri ve beklentilerine esas teşkil eden varsayımlar: 

Yoktur.  

13.3. Kar tahmin ve beklentilerine ilişkin bağımsız güvence raporu: 

Yoktur.  

13.4. Kar tahmini veya beklentilerinin, geçmiş finansal bilgilerle karşılaştırılabilecek 
şekilde hazırlandığına ilişkin açıklama: 

Yoktur.  

13.5. Daha önce yapılmış kar tahminleri ile bu tahminlerin işbu izahname tarihi 
itibariyle hala doğru olup olmadığı hakkında bilgi: 
Yoktur.  
14. İDARİ YAPI, YÖNETİM ORGANLARI VE ÜST DÜZEY YÖNETİCİLER 

14.1. İhraççının genel organizasyon şeması: 

 




