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GAYRIMENKUL GELISTIRME ASAMALARI ICERISINDE FINANSMAN
SURECI: ISTANBUL FINANS MERKEZINDE BASARISIZ BiR OFiS
PROJESI ORNEGI

OZET

Gayrimenkul ya da bir diger adiyla tasinmaz yalniz tek basma bir {iriin olarak
diisiiniilemez. Ortaya ¢ikan her bir gayrimenkul iist 6lgekte sehir yapisini ve dokusunu
da dogrudan degistirmektedir. Gayrimenkul ayni zamanda ekonomi anlamina
gelmektedir. Bir finansal kaynak olmadan gayrimenkul gelistirme diisiiniilemeyecegi
aciktir. Ayrica, gayrimenkul de ekonomiye dogrudan etki ederek bir istihdam
olusturmakta, ekonomik kalkinma i¢in bir kaldira¢ olmaktadir.

Gayrimenkul gelistirme yiiksek risk igeren bir endiistri oldugundan gelistiricinin
riskleri en aza indirebilmesi i¢in gayrimenkul gelistirme modelleri daima dnemli bir
ara¢ olmustur. Gayrimenkul gelistirmeye iliskin modellerin 6nemli oldugu bir diger
nokta ise, finansman konusudur. Gayrimenkul gelistirme bir yatirim araci oldugundan
finansman tiim siire¢ boyunca kritiktir. Dogru finansman araglarinin kullanilarak
gerekli fonun saglanmasi gelistirme siirecinin saglikli bir sekilde yiiriitiilmesi icin
zorunludur. Bu nedenle proje siiresince karsilasilabilecek ekonomik kriz, yiiksek faiz
oranlari, sermayenin yetersiz kalmasi gibi durumlarin 6niine gegmek i¢in finansman
stirecinin dogru planlanmasi hayatidir. Bu sebeple gayrimenkul gelistirme agamalari
icerisinde finansman siirecinin 6nemini anlamadan gelistirme siirecini ilerletmek
diistiniilemez.

Diinyada gelismekte olan cogu iilke gibi Tirkiye’de de gayrimenkul sektorii
ekonominin gelismesindeki lokomotif sektorlerin basinda gelmektedir. Bununla
birlikte sektdr krizlere agiktir ve ekonomik dalgalanmalardan hemen
etkilenebilmektedir.

Tiirkiye’de yaganan siyasi ve politik gelismelerin ekonomiyi etkilemeye baslamasiyla
birlikte gayrimenkul sektorii de 2017 yilinin sonlarindan itibaren bir durgunluk ve kriz
donemine girmeye baslamistir. Ozellikle 2018 yilmin baslarindan itibaren déviz
kurlarinin dramatik bir sekilde yukar1 dogru izlemesi ve buna bagli olarak enflasyon
ve faiz oranlarinda yasanan ani yiikselmeler gayrimenkul sektoriinii olumsuz
etkilemistir.

Bu noktada gelistirme siireclerinde fizibilite c¢alismalar1 ve Ozellikle finansman
planlamasi cok 6nemlidir. Ancak dogru strateji ve planlarla karsilasilan ani krizlerden
minimum etkilenmeyle ¢ikilabilecek, tiiketici talepleri daha iyi karsilanabilip arz talep
dengesi saglanabilecektir. Giinlimiizde gelistirici firmalarin yaptig1 caligmalarin artik
icinde bulundugumuz kosullara cevap veremedigi goriilmektedir. Bu nedenle, sadece
Tirkiye gibi gelismekte olan ve oturmus ekonomiye sahip olmayan piyasa ve pazarlar
icin degil, ayn1 zamanda oturmus, dengeli ve yatay seyreden gelismis ekonomilerdeki
gayrimenkul pazarlarini canlandirmak ve yeni bir anlayis getirmek i¢in finansman
stirecinde yenilik¢i bir model arayisi icerisine girilmistir.
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Bahsedilen nedenlerden dolay1 finansman siirecinin giinlimiiz diinyasinin ve piyasalari
icin bir yaklasim olarak modern gayrimenkul gelistirme modellerinden “Design
Structure Matrix (DSM)” gayrimenkul gelistirme asamalar1 icerisinde finansman
stirecine uyarlanmigtir. Gelistirilen bu model sayesinde, piyasanin yasadigi zorluk ve
risklerin azalacagina, gelistirme siirecinin basarili bir sekilde gergeklestirilecegine
inanilmaktadir. Bu kapsamda Istanbul Finans Merkezinde yapimina baslanan ancak
planlamada yasanan aksilikler ve ekonomik kosullar sebebiyle yarida kalan bir ofis
projesi secilerek incelenmistir.

Finans Merkezinde yapimi planlanan ancak basarisizlikla sonuglanan proje 6rneginde
oldugu gibi yiiksek riskleri barindiran bir proje siirecinde isler her zaman istendigi gibi
gitmeyebilir. Tiirkiye gibi ekonomik istikrarin daima elde edilemedigi pazarlarda dis
faktdrler her zaman ciddi risk teskil etmektedir. Ozellikle Tiirkiye nin 2018 yilindan
itibaren igerisinde bulundugu ekonomik dalgalanma ve politik gelismeler bunu
dogrulamaktadir. Ancak ¢ok disiplinli ve her detayin planlamaya dahil edildigi proje
stireclerinde bu riskler en aza indirilerek siirecin basariyla yonetilmesi saglanabilir.
Ayrica, glinlimiiz modern diinyasinda teknoloji ve bilimin hizli ilerlemesi buna bagl
olarak ihtiyaclarin siirekli degisime ugramasi gayrimenkul gelistirme siire¢lerinde de
daima dinamik ve bulundugu zamanin taleplerine cevap verecek gelistirme
modellerinin arag¢ olarak kullanilmasini zorunlu kilmaktadir.

Giliniimiizde Bulloch ve Sullivan’in gelistirdigi DSM modeli bu tanim ¢ergevesindedir.
Ancak her piyasanin kendi dinamikleri, yasa ve yonetmelikleri vb. degiskenleri
oldugundan bu modeli direkt adapte etmek miimkiin degildir. Bu nedenle ilk olarak
DSM modeli Tirkiye ofis pazarina uyarlanmis ardindan finansal planlamanin her
asamada aktif olarak bir denetim mekanizmasi da gorecek sekilde gorevler ve
siralamalar1 revize edilmistir.

Sonug olarak Tiirkiye gayrimenkul piyasalart DSM’ye kiyasla hala organizasyon
olarak eksiklikler barindirmakta ve bir¢ok gorevin tekrardan iizerinden gegilmesi
gerekebilmektedir. Bununla birlikte, DSM’nin Tiirkiye’de gayrimenkul gelistirme
stireclerine finansal perspektiften uyarlanmasi yapisal organizasyonun, sermaye
yapisinin daha dogru kurulmasi, dogru yerde dogru miktarda dogru borglanma
araclarinin kullanmay1 saglamasi ve biitce kontrolii ve dengesi agisindan katkilar
saglayacaktir.

XXii



FINANCING THE REAL ESTATE DEVELOPMENT STAGES: A FAILURE
OFFICE PROJECT IN ISTANBUL FINANCE CENTER

SUMMARY

Real estate can never be considered as a stand-alone product. Also, each real estate in
the upper scale directly changes the structure and texture of any city. Real estate also
means economy. It is clear that real estate development without a financial resource
cannot be considered. In addition, real estate also creates an employment by directly
affecting the economy and becomes a lever for economic development.

Real estate development is an industry with high risk. For this reason, real estate
development models have always been an important tool for the developer to minimize
risks. Another point where real estate development models are important is financing.
Since real estate development is an investment tool, financing is critical throughout
the entire process. The provision of the necessary funding by using the right financing
tools is essential for the healthy progress of the development process. Therefore, it is
vital that the financing process is properly planned in order to avoid the economic
crisis, high interest rates and insufficient capital. Because, it is unpredictable to
advance the development process without realizing the importance of the financing
process within the real estate development stages.

The real estate sector in Turkey as well as most countries in the developing world is
one of the leading sectors for economic development. However, the sector is open to
crises and can be affected immediately by economic fluctuations.

With the beginning of to influence the political economy and political developments
in Turkey, the real estate sector has also begun to enter a period of recession and crisis
since the end of 2017. Especially in the beginning of 2018, the foreign exchange rates
followed a dramatic upward trend and the sudden rise in inflation and interest rates
affected the real estate sector negatively. It is obvious that this facts support the
arguments mentioned above.

At this point, feasibility studies and especially financing planning are very important
in development processes. Nevertheless, it is possible to get out of the sudden crisis
faced with the right strategies and plans with minimum impact, consumer demands
can be better received and supply demand balance will be ensured. Nowadays, it is
seen that the works made by the developer firms can no longer respond to the
conditions we are in. Therefore, not only for emerging markets such as Turkey, but
also to revive the real estate market in advanced economies, and moreover the funding
process to bring a new understanding to the real estate development process is sought
for an innovative model.

Due to the mentioned reasons, “Design Structure Matrix (DSM)” which is one of the
modern real estate development models, is adapted to the financing process within the
real estate development stages as an approach for the modern world and markets.
Thanks to this model, it is believed that the difficulties and risks of the market will
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decrease and the development process will be realized successfully. In this context, an
office project which was started in Istanbul Finance Center but was interrupted due to
the mishaps and economic conditions in the planning process was selected and
examined.

In a project that involves high risks, such as the project that is planned to be completed
in the Financial Center, but fails, it may not always work as expected. external factors
can not be always achieved economic stability in markets such as Turkey always poses
a serious risk. Especially where economic fluctuations and political developments in
Turkey since the 2018 confirms this reason. However, these risks can be minimized
and the process can be managed successfully in multi-disciplinary and project
processes where every detail is included in planning. In addition, the rapid progress of
technology and science in today's modern world necessitates the continuous change of
needs and the use of development models that will always respond to the demands of
time and dynamism in real estate development processes.

Today, the DSM model developed by Bulloch and Sullivan is in the framework of this
definition. However, each market has its own dynamics, laws and regulations. it is not
possible to adapt this model directly because it has variables. Therefore initially taken
based on DSM models adapted to the Turkey market by Bulgan and revised the term
to be applied in an office project, then financial planning at every stage actively to
serve as a control mechanism missions and rankings were revised.

All in all, the real estate market in Turkey compared to the DSM is still hosting a lack
of organization and may need to be passed over again as many tasks. However, DSM's
adaptation of the financial perspective into the real estate development process in
Turkey, structural organization, establishing more accurately the capital structure, the
right place to provide the use of the right amount at the right debt instruments and will
make contributions in terms of budget control and balance.
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1 GIRIS

Sehirlesme ve buna bagli olarak gayrimenkul daima insanlarin yasaminda ve
medeniyetin ilerlemesinde kritik rol oynamistir. En basit ve ilkel haliyle barinma
ihtiyacindan giiniimiizde son derece karmasik ve farkli kullanim tiirlerini barindiran
karma kullanimli projeler insanlarin zamanlarini harcadig1 ve yasamlarini siirdiirdiigii
mekanlar olmuslardir. Bunun yaninda ortaya ¢ikardigi deger ve ekonomik fayda bir
yatirim araci olarak da gayrimenkulii oldukca cezbedici kilmaktadir. Hizla degisen
diinyada insanlarin gayrimenkulii ele alis bigimleri ve farkli agilardan sagladiklari
yaklagimlar da buna bagli olarak degisime ugramaktadir. Gayrimenkul gelistiriciler
modern diinyada sadece bir yap1 ortaya ¢ikarmak degil, toplumlarin ihtiyaglarini géz
ard1 etmeden politik, ¢cevresel, finansal ve sosyal dengeleri de gozeterek daha etkin ve
karli projeler ortaya ¢ikarmak zorundadirlar. Giiniimiizde artik gayrimenkul sektorii
sehirlerimizi degisime wugratip ekonomik kalkinmaya destek olurken yasam
tarzlarimiza da dogrudan etki etmektedir. Bu nedenle ki gayrimenkul gelistirme ¢ok
dikkatli ve detayli planlanarak sansa birakilmayacak sekilde uygulanmasi

gerekmektedir.

1.1 Amacg

Gayrimenkul ve ingaat sektorii gelismekte olan iilkeler icin her zaman ekonomik
kalkinma siirecindeki lokomotif sektorlerin baginda gelmistir. Bu durum, 2017 yilinin
sonundan itibaren hissedilmeye baslanan ekonomik dalgalanmanin oncesine kadar
Tirkiye i¢in de gecerli olmustur. Sektordeki arzin fazla olmasiyla farkli proje
tiirlerinin sayisinda hizli artis yasanmis ayrica yatirimcilar tarafindan da karl bir
yatirim aract olarak goriildiigiinden talepte de artig yasanmis buna bagli olarak da
zaman igerisinde fiyatlar yukar1 yonlii izlemistir. Fakat Tiirk ekonomisinin genel
olarak ithalata dayanmas1 onu kirilgan ve ekonomik krizlere kars1 savunmasiz hale
getirmektedir. Dolayisiyla Amerika’da FED’in yayilmaci politikalarina son verip
faizleri arttirmaya baslamasi, i¢ ve dis politikada yasanan istikrarsizliklar ve iilkenin

sistem degisikligiyle bir se¢im siirecinden gegmesi gibi basliklar sebebiyle doviz



kurlar1 2017 yilindan itibaren artmaya baslamis ve tiiketici fiyatlari, igsizlik, enflasyon
gibi temel ekonomik gostergeler dramatik sekilde yukari yonlii ivme kazanmuistir.
Bunun sonucunda TCMB’nin duruma miidahale ederek arka arkaya faiz arttirrmina
gitmesiyle birlikte Tiirkiye bir resesyon siirecine girmis ve tiiketici talebinde hemen
her sektorde ciddi daralmalar yasanmaya baslamistir. Dogal olarak, gayrimenkul
sektorii de bunlarin basinda gelmektedir. Talebin daralmasi ve piyasadaki fazla arz
fiyatlar1 asag1r ¢cekmeye baglamis ve gayrimenkul sektoriindeki satis ve kiralamalar
hizla azalmistir. Bu duruma pek hazirlikli olmayan bir¢ok firma ise zor duruma
girmistir. Ozellikle biiyiik dlgekli firmalar devlet destegi sayesinde havalimani, kdprii
ve karma kullanimli bir¢ok proje gerceklestirmelerine ragmen kurumsal yapinin tam
anlamiyla oturmamis olmasi, dahasi gerceklestirilen projelerdeki devlet tarafindan
verilen garantiler ve ekonomik goriiniimiin de giiclii olmasiyla firmalar projelerin
gelistirme siireglerinde fizibilite ve finansal planlama ve sapmalar1 goz ard1 etme ve
onemsememe egiliminde olmuslardir. Bunun sonucunda yasanan ilk ciddi
dalgalanmada gelistirici firmalar projelerini tamamlamakta zorlanmaya ve

planladiklar1 projeleri ise durdurma karar1 almaya baslamislardir.

Gayrimenkul sektoriinde, yukarida anlatilan sebep ve yapilan tespitler sonucu dogru
finansal altyap1 olusturulmadan yatirim karar1 alinan kii¢iik ya da biiyiik olsun projeler
sonucunda, ongodriilemeyen ve kimi zaman goz ardi edilen risklerin finansal sistemi
olumsuz ydnde nasil etkileyebilecegi goriilmiistiir. Ornegin devletin sektdrii krizden
kurtarmak icin piyasa fiyatlariin altinda ucuz kredi vermesi sonucu ekonomik kriz
giderek derinlegsmistir. Bunun sonucundaysa gayrimenkul projelerinin ilk adimi olan
fikir agamasindan baglayarak dogru kurgulanmamasina ek olarak finansal planlama ve
risk analizlerinde yasanan eksikliklere ragmen uygulama asamasina gelen projelerin

aksamasina ve siirekliligin saglanamamasina neden olmustur.

Tez boyunca etkisini her gecen giin daha fazla gosteren ekonomik kriz ile durma
noktasina  gelen  projelerin  devamliligim saglayabilmek, gelecekte
gerceklestirilebilecek olast projeler igin gelistirme siireci boyunca ilk asamadan en
sona kadar kars1 karsiya kalinabilecek riskleri, yapilacak dogru finansal planlama ve
risk degerlendirmesi ile gayrimenkul gelistirme siirecinde ortaya koyabilmek,
gelistirme siireci boyunca kontrol ve denetimleri disiplinli bir sekilde saglayabilmek

ve projenin her tiirlii senaryoya gore yatirimer agisindan verimliligini arttirabilmek



hedeflenmistir. Bunun disinda bir diger amagta gayrimenkul sektdriinde aktif olarak

yer alanlarin bagvurabilecegi bir ¢aligma ortaya ¢ikarmak olmustur.

Bu hedef dogrultusunda hazirlanan tezin son boliimiinde getirilen Oneri sayesinde
dogru finansal planlama ve siire¢ yonetimi mekanizmalar1 gayrimenkul gelistirme
stirecinin tiim agsamalar1 boyunca finansal denetim ve kontrol gorevi gorecek ve siire¢
boyunca karsilagilabilecek riskleri en aza indirerek gayrimenkul projesinin hedeflenen
basartya ulagsmasini saglayacaktir. Dolayisiyla da gelistirici sadece finansal agidan
kendini proje baslamadan once planlayip kalmayarak ayni zamanda siire¢ boyunca
yasanacak degisikliklere karsi da 6nceden onlemini alarak her asamada dogru adimlari

atabilecektir.

1.2 Kapsam ve Yontem

Tez calismasi kapsaminda ¢alismanin ilk boliimiinde literatiir arastirmasi yapilmis,
gayrimenkul gelistimenin tanimi, bilesenleri, silireci konusunda kavramsal
aciklamalara yer verilmistir. Ayrica, gayrimenkul gelistirme siireclerine iliskin
gecmisten gliniimiize kadar farkli modeller arastirilip agiklanmistir. Takip eden
boliimde gayrimenkul gelistirme siireci finansman acisindan daha detayl irdelenmis
finansal sistem ve piyasa kavramlari lizerinde durulmustur ve gayrimenkul gelistirme
projelerinde finansman kaynaklarmin neler olabilecegi iizerinde durulmustur.
Ardindan gayrimenkul gelistirme projelerinde finansman siireci planlamasi detayli
olarak iglenmistir. Sonrasinda ise, Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii ve ofis piyasasi
irdelenmistir ve tlkenin genel ekonomik durumu ve gelecek donemlere iliskin
beklentiler analiz edilmistir. Son béliimde ise Istanbul Finans Merkezinde (IFM)
yapimina baslanan ancak tamamlanamayan basarisiz bir ofis projesi 6rnegi secilmis
ve projenin finansal planlamasi konusunda alinan yanlis kararlar ortaya konarak bu
sorunlara yonelik “Design Structure Matrix” modeli ofis gelistirme projelerinde
finansman siirecine uygulanmistir. Uygulamanin dogru yapilabilmesi igin Once,
Tirkiye’de faaliyet gosteren en biiylik gayrimenkul gelistirme firmalarindan birinin
finans, muhasebe ve is gelistirme bdliimleri, bir kamu bankasinin yonetim kurulundaki
yoneticiler ve gayrimenkul degerleme ve danigmanlik hizmeti veren bir sirket ile seri
goriismeler gerceklestirilmistir. Son boliimde ise, Tirkiye gayrimenkul gelistirme

piyasasinda getirilen 6nerinin kullanimini gelistirmeye iliskin 6neriler tartisilmistir.






2 GAYRIMENKUL GELISTIRME SUREC VE SURECE ILISKIN
MODELLER

Hukuksal bir kavram olarak incelendiginde, yeryliziinde var olup elle tutulabilen
varliklar, maddi mal olarak tanimlanmaktadir. Bu maddi mallar ise, menkul (tasinir)
ve gayrimenkul (tasinmaz) olarak iki gruba ayrilmaktadir. Bu ayirim igindeki
gayrimenkuller, yerinde sabit olup, bir yerden bagka bir yere tasima olanagi
bulunmayan mallar1 ifade etmektedir. Gayrimenkul, bir arazi ve bu arazi iizerinde
yapilagsma gerceklesmis tasinmasi miimkiin olmayan her sey olarak tanimlanabilir
(Seckin, 1998 ve Teker, 1996). Arazi; su, toprak, kayalar, mineraller ve hidrokarbonlar
altinda veya tizerinde ve tistiinde hava ile birlikte yer kiire yiizeyinin bir alan1 gibi ifade
edilebilir. Mali terminolojideki gayrimenkul kavrami ise, genellikle arazi, arazinin
altinda bulunan tiim dogal kaynaklar ve arazinin eklentileri olan binay1 kapsamaktadir.
Arazi, su ile kapli alanlar ve denizler de dahil olmak tizere, yer yiiziiniin sabit bir alani
veya noktast ile ilgili biitiin seyleri igerisine almaktadir (Appraisal Institute, 2001).
Dolayisiyla, gayrimenkul kavramini yalnizca bir arazi ya da toprak pargasi olarak degil
de yer Ustii ve yer altindaki tiim eklentileriyle ele almak daha dogru bir yaklagimdir

(Yomrahoglu, 2013).

Gilintimiizde 6nemli bir yatirim araci olarak kabul edilen gayrimenkul, kendi igerisinde
gelistirilmis veya gelistirilmemis olarak iki alt sinifa ayrilmaktadir. Heniiz gelistirilme
yapilmamis gayrimenkul, lizerinde herhangi bir yapilasma gergeklesmemis toprak
parcas1 yani arazi olarak adlanirken, gelistirilme yapilan bir gayrimenkul ise, arazi
tizerinde yiikselen bir yapinin var olmasi olarak adlandirilmaktadir (Segkin, 1998 ve

Appraisal Institute, 2001).

Uzerinde bir gelistirme yani yapilasma gerceklesmemis olan en basit haliyle arazi,
insanlarin sosyal, kiiltiirel ve ekonomik faaliyetlerinin temelini olusturmaktadir. Bir
arazi somut bir fiziki varlik olmasinin yani sira, bir zenginlik kaynagi olarak da kabul
edilmektedir. Arazi toplum ve onun yasamsal faaliyetleri icin 6nem teskil ettiginden,
hukuk, ekonomi, sosyoloji ve cografya gibi farkli disiplinlerin de ilgi alanina

girmektedir. Bu disiplinlerin her biri gayrimenkul konusunu degisik perspektiflerden



ele almaktadir (Yilmaz, 2006). Ornek olarak, hukuk, gayrimenkul kavramima miilkiyet
ve arazinin kullanim hakk: gibi konular iizerinden egilmektedir. EKonomi bilimi i¢in
ise bir tasinmaz, tiretimin dort aracindan biri olarak emek, sermaye ve girisimcilik
konulariyla birlikte ele alinmaktadir. Sosyolojik a¢idan ise, herkes tarafindan
paylasilan bir kaynak ve insanlarin sahip olabildigi, istedigi gibi kullanabildigi, alinip
satilabilen bir mal olarak kabul gérmektedir. Cografya da ise, arazinin fiziksel 6geleri,
yeraltt ve yeriistii sahip oldugu kaynaklar (maden, nchir vb.) ve bunu kullanan
insanlarin eylemleri tizerinden yaklasilmaktadir (Y1lmaz, 2006 ve Appraisal Institute,
2001).

Hukukgular, ekonomistler, sosyologlar ve cografyacilar i¢in bir arazide; her toprak
parseli konum ve yapist acisindan kendine Ozgiindiir. Toprak fiziksel olarak
hareketsizdir, hareket ettirilemez. Stireklidir, eskimez. Toprak sinirli bir kaynaktir.
Insanlar icin faydalidir. Sonug olarak tasmmaz (gayrimenkul), miilkiyet haklarini
iceren ve kamu yarar1 (toplum) icin bu haklara yasal sinirlamalarin getirilebildigi ve
ekonomik agidan para ile dlgiilebilir ayrica degisim degeri de olan fiziki bir varlik

olarak tanimlanabilir (Y1lmaz, 2006, Yomralioglu, 2013 ve Appraisal Institute, 2001).

Arazi, tarim, ticaret, endistri, yerlesim, eglence gibi bir¢ok farkli amag¢ igin
kullanilabilir. Arazinin tiizerinde yukaridaki kullanimlarin olugmasini etkileyen
etmenler ise iklim, topografya, dogal kaynaklarin dagilimi, ekonomi, niifus, teknoloji,

kiiltiirel degisimler olarak siralanabilir (Appraisal Institute, 2001).

2.1 Gayrimenkul Gelistirmenin Tanimi

Gayrimenkul gelistirme daima kendini yenileyen, paydaslari projeden projeye
degiskenlik gosterebilen, disiplinler arasi bir ¢alisma ile gerceklestirilmesi zorunlu
yaratic1 ve karmasik, kismen iggiidiilere dayanan, kismen de manti3a dayali olabilen

bir sanattir (Miles, 2000).

Gayrimenkul gelistirme, arazi gelistirmeye, bina yapimina, pazarlanmasi ve
yonetilmesine iligkin bir¢ok aktiviteden olusan ve yapisal cevreyi sekillendiren,
politik, ekonomik, sosyal, yasal ve fiziksel bir¢ok degiskene bagli, uzun bir siirecten

olusan ¢ok yonli bir ¢alisma alamidir (Giilsiin, 2002).

Gayrimenkul gelistirme, gerek kapsami gerek etki alan1 ve paydaslari sebebiyle

genelde birden fazla ortakli sirketler tarafindan, ¢ok c¢esitli konularda birbirini



tamamlayan farkli meslek gruplarindan gelen profesyonellerin bir takim g¢alismasi

gerceklestirmesi faaliyetidir (Bolen, 2001).

Gayrimenkul gelistirme yiiksek risk barindirir ve krizlere agiktir. Gayrimenkul
gelistirme sektoru ekonomik ve finansal krizlerden en ¢ok etkilenen is kollarindan
biridir. Bunun sebebi ekonomik kriz donemlerinde ilk etkilenen sektér olmasina
ragmen ekonominin iyiye gittigi donemlerde son etkilenen sektdr olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica uzun vadeli fon akislarima ve yasam dongiisiine sahip
olmasi sebebiyle istikrarli bir ekonomik yapiya ihtiya¢ duyar. Bu nedenle Tiirkiye gibi
zaman zaman istikrar sorunu yasayan ekonomilerde sektor inis ve ¢ikislar

yasayabilmektedir (Foan, 2003).

Gayrimenkul gelistirme, insan ve ¢evrenin ihtiyacina uygun olarak gelistirilip hizmete
sunulmasi, ortaya bir deger ¢ikarilmasi ve bu degerden kar edilmesi ya da fayda
saglanmasi olarak tanimlanabilir. Aslinda degerin ti¢ temel bileseni bulunmaktadir;
arsa, yap1 ve Kardir. Degerin bu {igiinii temsil etmesi istenmektedir. Ote yandan deger,

yaratilmig fayda i¢in 6demeye razi olunan parayi ifade etmektedir.

Bundan yaklagik on bin y1l 6nce Homo Sapiens yerlesik hayata gecip tarim devrimini
gerceklestirmesiyle birlikte, gayrimenkul (tasinmaz) ve buna bagli olarak gayrimenkul
gelistirme kavramlarinin ortaya ciktigi diisiiniilebilir. Insanlarin yerlesik hayata
gegmesi barmma ihtiyacini dogurmus ve insanlarin konut alanlari gelistirmeye
baslamalarin1 saglamistir. Sonrasinda tarimla birlikte stok fazlasinin olugmasi ve
insanlarin ihtiyaclarinin degismesiyle ticaret kavrami olugsmus bu durum ise insanlarin
ithtiyaclarin1 karsilayabilecekleri pazar alanlar1 (ticaret) olusturmaya baslamalarina

sebebiyet vermistir.

Bu eski zamanlardan giinlimiize geldigimizde ise, bilimsel ve teknolojik gelismeler
insanlarin ve buna bagl olarak sehirlerin ihtiyaglarin1 hizla degistirmis ve gelecekte
de degistirmeye devam edecektir. Bu agidan irdelendiginde gayrimenkul gelistirme
her ne kadar nihai bir miilk ortaya cikarsa da toplum ihtiyact teknolojik, kiiltiirel,
sosyal, ekonomik ve politik gelismelerden etkilenip degisime ugradigi i¢in bir sonug
degil kendini yenileyen dinamik bir siirectir. Ote yandan bu etkilenme tek yonlii degil
karsiliklidir. Gayrimenkul gelistirme ¢evrenin dokusuna dogrudan etki etmekte olup
yukarida bahsedilen gelismelerden etkilendigi kadar bu gelismelere etki de etmektedir.
Gayrimenkul gelistirme, yasanilan ¢evrenin ¢ehresini degistirirken, ayn1 zamanda da
politik, ekonomik, sosyal, yasal ve fiziksel gibi farkl1 bir¢ok bilesene bagli dinamik ve
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disiplinler arasi bir siirectir. Bu bilesenlere bagli hizla degisen kosullar, yeni insa
teknolojileri, ara¢ (donanim) ihtiyaglari ve malzeme segenekleri nedeniyle giderek

bliylimekte ve karmasik bir hale biirlinmektedir (Agikel, 2007).

Gayrimenkul gelistirme, insan ve risk yonetimiyle ilgili bircok kabiliyet
gerektirmektedir. Bu durum ise, temelde yaraticilik gerektiren bir siireci beraberinde
getirmektedir (Sariboyaciyan, 2009). Arazi emek, sermaye, yonetim, girisimcilik
faktorleri gayrimenkul fikrinin ger¢ege doniistiiriilmesi i¢in gereklidir. Gayrimenkul
gelistirme siireci, isletme, finansman politik, enflasyon, likidite ve faiz oranlar1 vb.
konularda birgok riski icermektedir. Tiim bu riskleri siire¢ boyunca basarili bir sekilde
yonetmek ve fikri gercege doniistiiriip onu pazarlayabilmek igin gelistiricinin
rekabetin yiiksek oldugu piyasada yaratici olmasini gerektirmektedir (Sariboyaciyan,
2009).

Gayrimenkul gelistirmeye iligkin bir fikrin gergege doniisebilmesi igin ise arazi,
sermaye, finansman, isgiicii gibi etmenler birer aractir. Gayrimenkuliin gelistirme
stireci bu araglarla dogru orantilidir, ne kadar etkin kullanilirlarsa gelistirme siirecinin
de bir o kadar etkin olmasini saglarlar. Ayrica, gelistirme silirecinde uygun yontem
benimsenmesi, siirecin dogru yonetilmesi, bu siirecte yer alan aktorlerin gosterecegi
yiiksek performans ve siire¢ icerisinde ortaya cikabilecek problemlerin gelistirici
tarafindan ¢oziilebilme becerisi gayrimenkul gelistirme siirecinin basarili bir sekilde
stirdiiriilmesini saglayacaktir (Yilmaz, 2006). Fakat en basta ortaya konan fikir ve
bununla birlikte gelistirme slireci her zaman insa edilmis bir yapiyla
sonuglanmayabilir. Gayrimenkul gelistirme igerisinde birgok riski ve bilinmeyeni
barindiran bir siiregtir. Finansman ihtiyaci, siyasi ve politik gelismeler, enflasyon,
sermaye ve getiri kayb1 ve piyasanin likiditesi bu risklerden bazilarina 6rnek olarak
gosterilebilir (Yilmaz, 2006). Bu riskler ve bilinmeyenler siirecin en basi olan fikir
asamasinda oldukg¢a fazla iken gelistirme siireci boyunca, gelistiricinin bu sorunlari bir
araya getirip kapsamli bir sekilde analiz edip cevaplandirmasiyla gelistirme siireci
devam etmekte ve ortaya ¢ikan riskler ve bilinmeyenler de buna paralel olarak giderek

azalmaktadr.



Exhibit 29-1a: Development Project Phases:
Typical Cumulative Capital Investment Profile and Investment Risk
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Sekil 2.1 : Gayrimenkul Gelistirme Projesi Asamasinda Yatirim ve Risk (Geltner,
David ve Miller 2007).

Sekil 2.1°deki gayrimenkul gelistirme proje asamalarindaki yatirim ve risk grafigi
incelendiginde; gayrimenkul piyasasinda gayrimenkul gelistirme yatiriminin nasil
fiyatladig1 kolaylikla goriilebilmektedir. Gelistirme siirecinin ilk asamalarinda
sermayenin, firsat maliyeti %40 risklere kadar ¢ikmaktadir (Geltner, David ve Miller
2007, p. 759). Gelistiricinin buradaki gorevi ise siireci dogru bir sekilde yoneterek
gorece %8 gibi daha diisiik bir firsat maliyetine sahip ve nihayetinde dengeli ve
istikrarli bir nakit akisa sahip varlik sunmaktir. Sekil 2.1°de, gelistirme siirecinin ilk
asamalar1 boyunca bilgi dogru bir sekilde bir araya getirildigi i¢in yatirim yapilan
sermaye miktar1 toplam yatirimla karsilastirildiginda nispeten kiigiik olsa da risk
onemli olglide azalmaktadir. Ek olarak, baslangigtaki bu yiiksek sermaye maliyeti,
belirsizlikteki herhangi bir azalmanin, bir projenin getirileri ve uygulanabilirligi
tizerinde 6nemli bir etkisi olabilecegini gostermektedir. Gelistirme siirecindeki riskleri
azaltmanin bir yolu da siirecin modellenmesi ve yonetimidir. Gelistirici, bilgiyi verimli

bir sekilde toplayarak ve siireg i¢erisindeki aktorlerle paylasarak, bu riskleri azaltabilir,



gelistirme siirecini hizlandirabilir ve arazi edinimi ve insaati gerceklesmeden once

daha az sermaye harcayabilmektedir (Bulloch ve Sullivan, 2009).

2.2 Gayrimenkul Gelistirme Siirecinin Temel Bilesenleri

Gayrimenkul gelistirme siireci ayn1 zamanda bir is ve yatirim siirecidir. Bir yatirimda
ise arzu edilen getirinin saglanmasi, temel amagtir. Bu amacin gerceklestirilebilmesi
icin planlanan {iriniin kime, nasil sunulup pazarlanacagi ve tiriiniin hedef kitlesinin

ihtiyaglarmin dénceden tespiti zorunludur (Pheiser, 1991).

Bir gayrimenkul gelistirme projesine baslayabilmek ve yatirim karar1 almak igin,
gelistiricilerin ve kurumsal yatirimcilarin arsa, bilgi, miisteri ve sermayeden olusan
dort kaynaktan en az birine sahip olmalar1 zorunludur. Gayrimenkul gelistirici eger
arsaya sahipse, o zaman siire¢ arz kanali iizerinden devam eder ve arsa icin en iyi
kullanim segenekleri arastirilmaya baslanmaktadir. Gayrimenkul gelistirici bilgi veya
miisteriye sahipse, o zaman siire¢ gelen talep dogrultusunda islenir ve belirlenmis
kullanim i¢in en uygun arsa arastirilmaktadir. Gelistirici eger sermayeye sahip ise,
istenildigi gibi se¢im yapma sansina sahip olunmakta ve arz ya da talep dogrultusunda
isi ytriitebilmektedir. Bu kaynaklardan birden fazlasina sahip olunmasi durumunda

ise, gelistirme siireci daha kolay yiiriitiilebilmektedir (Peiser, 1991).

Bir gayrimenkul gelistirme siirecinde bulunan {i¢ temel grup vardir: ‘Tiiketici’,
‘Gelistirici’ ve “Yerel Altyap1’. Bu ii¢ grup birbiriyle etkilesim halindedir. Tiiketici,
tirtinii kullanacak hedef kitledir. Gelistirici ise siireci bastan sona yonetip nihai tiriinii
ortaya ¢ikarmakta ve tiiketicinin ihtiyaglarini tespit edip bunu karsilayacak bir {iriin
sunmay1 amaclamaktadir. Yerel altyap1 grubu ise, yollar, kamusal hizmet alanlar1 gibi
temel altyapiy1 saglama gorevini tistlenmistir. Asagidaki sekilde bu etkilesim agik bir
sekilde goriilmektedir (Zuckerman ve Blevins, 1991). Sekil 2.2°de bu 3 temel grup ve

sistemler arasindaki etkilesim belirtilmistir.
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Sekil 2.2 : Gayrimenkul Gelistirme Surecinde Tiiketici, Gelistirici ve Yerel Altyap1
Gruplarinin Etkilesimi (Zuckerman ve Blevins, 1991).
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Bir gelistirme projesinin basariyla sonuglanmasi i¢in farkli parametrelerin bir araya
gelmis olmasi gerekmektedir. Bunlar; konum, planlama, pazarlama siireci ve dogru
pazarlama hedeflerinin belirlenmesi, mevcut finansman giicii ve finansman yapisi,
ingaat maliyetlerinin ve planlanan programin uyusmasi, iyi yonetim, saglikli bir
ekonomi, uzlagsma kabiliyeti, kaliteli servisler ve sans faktorii olarak siralanabilir

(Ulger ve Eray, 2003). Sekil 2.3 basarili bir gelistirme icin gerekli bilesenleri

gostermektedir.
Tasmmazn Planlama Planlama Zamanlamas: Meveut Finansman Insaat Malivetlerinin
Konumu ve Dogru Pazarlama Giicii ve Finansman ve Planlanan
Hedeflerinin Belirlenmesi YVams Programn

Uyumlandirnlmasi

BASARILI BiR TASINMAZ GELISTIRME

Iyi Saghkh Bir Uzlasma Kalite  ve iyi Hal ve Sans
Yonetisim Ekonomi Sanati Hizmetler Faktérii

Sekil 2.3 : Basarili Bir Gayrimenkul Gelistirme Siireci I¢in Gerekli Bilesenler (Ulger
ve dig., 2003).
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Tasinmazin konumu; bir gayrimenkul projesinin basartya ulasmasindaki en dnemli
unsur tasinmazin konumudur denilebilir. Dogru yer se¢imi yapmak gelistirme

stirecinin Ve projenin basarili olup olmayacagini da belirlemektedir.

Planlama; detayli bir planlama yapmadan ve atilacak her bir adimi belirlemeden bir
gelistirme projesinin basariya ulasmasi diisiiniilemez. Planlama siireci; bir gelistirme
projesinin fikir asamasindan yeni olusan tasinmazlarin yonetiminden, satisina kadar

devam etmektedir.

Pazarlama siireci ve dogru pazarlama hedeflerinin belirlenmesi; pazarlama siireci
olduk¢a onemlidir. Bir zamanlama hatasindan dolay1 basariya ulasabilecek bir proje
basarisizlikla sonuglanabilir. Enflasyon, kur riski ve ekonomik kriz gibi beklenmedik
gelismeler, faiz oranlarindaki bir yiikselme, yatirinmcinin rekabet ortamina uyum
saglayamamasi1 gibi nedenler gelistirmenin sonucunu dogrudan etkilemektedir. Tiim
basarili gelistirme projeleri; hedef, amag ve hedef kitlelerinin belirlendigi ve bu kitleye
ulagmak i¢in planlarin yapildigi bir pazarlama programina sahiptir. Pazar
arastirmalarindan sonra ise, hedef pazarin ihtiyaglarina gore iiretilecek taginmaz
sayisini, belirlenecek hedeflere ulasabilmek i¢in hangi gereksinmelerin ne kadara mal

olabilecegini iceren bir pazarlama plani hazirlanir.

Mevcut finansman giicii ve finansman yapisi; birgok proje, finansman sikintisi
sebebiyle planlanan siireden daha fazla zaman alir ve gelistirici, finansman
problemlerinden dolay1 sureci basariya ulastiramaz. Projenin basariya ulagsmasi icin
planlamalarda on goriilemeyen maliyetlerin olabilecegi ve potansiyel krizlerle
karigilabileceginin gdz oniinde bulundurulmasi son derece onemlidir. Iyi bir
finansman kaynagi saglanmasi, gelistirme projesinin profilini ¢izer. Bor¢lanma
maliyetinin diisiik olmasi1 gelistiricinin daha fazla getiri elde etmesini saglar.

Muhtemel risklerin azaltilmasinda en 6nemli etken finansman yapisidir.

Insaat maliyetlerinin ve planlanan programin uyumlandirilmasi; aktif bir
denetleme olmazsa, gergeklesen insaat maliyetleri ile gergceklesecegi umulan insaat
maliyetleri paralellik gostermemesi muhtemeldir. Birgok projede gerceklesen insaat
maliyetleri planlanandan fazla gergeklesmektedir. Boyle sonuglanmasindaki baslica
nedenler; arazinin topografik yapisinin goz ardi edilmesi, malzeme fiyatlarindaki
yiikselmeler, maliyetlerin kestirimindeki yetersizlikler olarak siralanabilir. Insaata
baslamadan maliyet veya olabilecek artislar gdzden gecirilmelidir. Insaat siiresi
boyunca tiim ekipler maliyetleri en aza indirmenin yollarini1 aramalidirlar ve bu yonde

12



hareket etmelidirler. Maliyetlerin kontrolii yaninda planlanan zamana uyum da son
derece 6nemlidir. Zamana uymamak nakit kaybina, insaatlarin bitirilme siirelerine

uymamak buralardan elde edilebilecek gelir kaybina yol acar.

Iyi yonetim; gelistiricinin proje iizerinde genel bir kontrole sahip olmasi gerekir. Cogu
zaman iyi bir yonetimin olmamasi basarisizligi beraberinde getirir. Gelistirici projenin

taraflart ile iyi bir koordinasyon igerisinde olmalidir.

Saghikh bir ekonomi; sagliksiz bir ekonomik ortamda bir gelistirme projesi yapmak

riskleri arttiracaktir. Baska bir deyisle basarisiz olma olasiligini artirmaktadir.

Uzlasma kabiliyeti; profesyonel bir gayrimenkul gelistirme projesi taraflarin en
uygun noktada bulusmalarina baghdir. Bir gelistirme siireci tim dengelerin

saglanmastyla basariya ulagmaktadir.

Kalite ve hizmetler; pazardaki rakiplere kars1 kazanmak kaliteli ve iyi hizmetlerle
miimkiin olmaktadir. Kullanicilar, kendi yatirimlari i¢in en kaliteli ve en iyi hizmeti

talep etmektedir.

Sans faktorii; yukarida belirtilen noktalar dikkate alindiktan sonra, toplamda basarili
olabilmek i¢in biraz da sans gerekmektedir. Ekonomik istikrarin bozulmasi ve her seye
ragmen hesapta olmayan bir durumla kars1 karsiya gelmek gelistirmenin basarisizlikla

sonuglanmasina yol agabilir (Ulger ve Eray, 2003, $.55-65).

Esasinda gayrimenkuliin kavramsal agidan ¢ok genis bir yelpazede ele alinmasi
gerekmektedir. Mevcut durumda giiniimizde sadece emtiaya yonelik bir tanim
yapilmaktadir. Halbuki sunulan hizmet ve lretilen net katma degere yonelik bir
tanimlama yapilmasi daha dogru bir yaklasim olacaktir. “Gelistirme ve yatirm”
kelimeleri bir araya geldiginde “gayrimenkul” kelimesi ¢ok daha kapsayici ve anlamli
hale gelmektedir. Yukarida sayilan bilesenler ise bu yatirim aracinin basarili olmasi
icin gelistirme siireci boyunca gerekli olan kosullar1 6zetlemektedir. Bu kosullardan

birinin eksik olmas1 gelistirme siireci i¢in ciddi risk teskil etmektedir.

2.3 Gayrimenkul Gelistirme Siirecinin Asamalar1 ve Gayrimenkul Siniflari

Gelistirme, bir fikrin 6ne siiriilmesiyle baglamaktadir. Arazi, emek, sermaye, yonetim,
girisimcilik vb. faktorler de bu fikrin hayata gegirilmesi i¢in gerekli bilesenlerdendir.

Gayrimenkul gelistirme siireci, isletme, yonetim, finansman politik, enflasyon, likidite
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ve faiz oranlar1 gibi konularda birgok risk barindirmaktadir. Bunun Gtesinde
yukaridaki bahsedilen risklere karsin gayrimenkul gelistirme, girisimcilere ve
yatirimcilara yiiksek karlar elde etmek i¢in bir firsat olarak goriilebilmektedir

(Leelarasamee, 2005).

Farkli gruplarin etkilesim igerisinde oldugu, farkli disiplinlerin bir araya geldigi bu
uzun ve karmasik ayni zamanda kendi i¢inde farkli ve ciddi riskleri barindiran
gayrimenkul gelistirme siireci, farkli amaglarla farkli sektorler igin uygulanmakta ve
bu uygulamalarda gelistirilen tasinmazin kategorisine goére kendi iginde
farklilagabilmektedir. Bu sebeple genel olarak gayrimenkul tiplerini siiflandirmak
dogru bir yaklagim olacaktir. Genis tanim igerisinde gayrimenkuller konut, ticari,
sinai, sthhi ve sosyal, kiiltiirel, dini, idari yapilar seklinde gruplara ayirabilir (Teker,
1996). Genel gergevede ise, dort farkli gayrimenkul sinifindan s6z etmek miimkiindiir.
Bunlar; ‘Arazi’, ‘Konut’, ‘Ticari’ ve ‘Karma Kullanim’ seklindedir (Segkin, 1998).
Arazi en temel ve ham gayrimenkul formudur. Konut alt sektdrii ise, biiytikliigii, sosyal
boyutu ve insani hak olarak goriilmesi dolayisiyla en 6nemli grubu olusturmaktadir
(Teker, 1996). Ticari gayrimenkul sinifi ise ofis, perakende, endiistriyel, hotel gibi
gayrimenkulleri igerisine almaktadir. Karma kullanim ise goniimiizde en karmasik
kullanim sekli olarak goriilebilir. Bu kategorideki taginmazlar iki veya daha fazla
fonksiyonun bir araya gelmesiyle olugmaktadir. Gilinlimiizde Tiirkiye’deki
gayrimenkul piyasasinda aligveris merkezleri ile ofis kullanim1 ya da konut ve aligveris
merkezi olarak kullanimi olduk¢a yaygindir. Ofis, konut ve ticari amagh kullanimin
oldugu biiyiik 6lgekli ve sadece bulundugu cevreye degil, tiim sehre hizmet eden

gayrimenkul projeleri de bulunmaktadir.

Gayrimenkul gelistirme siireci, her gayrimenkul sinifi i¢in benzer goriinmesine karsin
detayl incelendiginde temel farkliliklar goriilmektedir. Bu da projenin karakterine
dogrudan etki etmektedir. Her gayrimenkul sinifi gelistirilirken farkli hedef kitlelere
ve farkli kullanim amaclarina sahiptir. Bir konut projesi gelistirilirken temel amag
barmma ihtiyacini kargilamak, ailelere yonelik sosyal alanlar tesis etmektir. Bir diger
deyisle, niteliksel agidan yeterli yasanabilir konut gevreleri yaratmak, ailenin zaman
icindeki degisimine ve farkli kullanimlara olanak vererek saglikli bir sekilde bu
cevreleri yagsatmak seklinde tanimlanabilir (Tapan,1996). Ticari yapilar irdelendiginde
ise ofis, perakende, turizm, endiistriyel gibi birgok farkli alt smif oldugu

goriilmektedir. Bu alt siniflar icerisinde ofis alanlar1 insanlar i¢in saglikli ve konut
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alanlartyla arasinda biitlinlesmis olup bir ulasim agiyla ¢alisma ortam1 yaratmaktadir.

Ote yandan perakende alanlar1, toplumun ihtiyaci olan iiriin ve hizmetleri temin etmek

amaciyla gelistirilirler. Nihayetinde gayrimenkul siniflar1 arasindaki bu farkliliklar,

gelistirme asamasinda izlenen is akisina dogrudan etki etmektedir. Ornegin, ofis ve

aligveris merkezi gibi projelerde 6n kiralama faaliyetleri olmazsa olmazken, konut

projelerinde kiralama pek fazla bir 6nem tasimamaktadir (Emanet, 2009). Sekil 2.4

lizerinde ayrica gayrimenkul siniflar1 detayli olarak gosterilmistir.

. .

Arsa/lArazi  Konut Yapilan
* Villa'Siraevler,
* Apartman
* Tophu Konut Projeler
* Liydu Kentler,

* Cok Kath Residence Projeler.

v '

Ticari Yapilar Cok Amagh (Karma)
¥ [ifig Kullammilar [Mixed-Use)

- Merkezi is alanmnda [MIA)
birden fazla migteriye hiap eden,
- MIA dismda bir veya daha fazla
milsterye hitap eden,
- Tek miigter hedefi,
- Cfis+showroom.
* Perakended/Aligweris Merkezi (AVM)

- Yerel gargy Yerel AVM,
- Bilgesel AVM Siper Balgesel AVM,
- ButikiCzel AVM! Temal AVM,
- Gig Merkezleri (Power Center),
- QutletFabrika Satrs Merkezer.
* Endistayel Yapidar
- Agw Sanayi,
- Hafif Sanayi/Depo,
- s Merkederi (Business Parks),
- Ofis/Depa,
- Dhepo.
* OtelMotel Yapilan
- Isiongre,
- TuwistTafil.
* Rekreasyon Yapilan
- Klip,
- Mamna'Resort,
- Spor Kompleksleri.
¥ Kururmsal Yapilar
- Hastane,
- Umniversite,
- Devlet,
- Diger.

Sekil 2.4 : Gayrimenkul Siniflandirmasi (Kodal, 2006).

Ote yandan ne kadar farkli tiirde gayrimenkul tipolojileri olsa da herhangi bir tipteki

gayrimenkuliin gelistirilme asamalar1 makro acidan birbirine benzemektedir.
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Gelistirme siireci kavrami temelde tiim gayrimenkul siiflari i¢in asagidaki adimlarla

Ozetlenebilir;

Adim 1: Fikir asamasi Siirecin baglangicidir. Bu asamada farkli fikirler degerlendirilip

en dogrusu bulunmaya calisilmaktadir.

Adim 2: Fizibilite asamasinda maliyet, insaat, pazarlanabilirlik, yasal durum gibi

noktalar irdelenerek projenin yapilabilirligi ortaya ¢ikarilmaktadir.

Adim 3: Pazarlama ve satis asamasi pazar kosullar1 ve satig tahminleriyle getirinin 6n

goriilmesini icermektedir.

Adim 4: Finansman asamasi projenin gerceklestirilebilmesi i¢in finansman kaynagi

bulunmasi ve biit¢e ¢alismalarini igcermektedir.
Adim 5: Yapim asamasinda tasarim ve insaat gergeklestirilmektedir.

Adim 6: Varlik Yonetimi agamasi yap1 faaliyete gectikten sonra igletme ve yonetimi
kapsamaktadir. (Sancar, 2010)

Yukaridaki asamalarin basarili bir sekilde gergeklestirebilmesi, Zuckerman ve
Blevins’e (1991) gore bazi etmenlerin birbiriyle uyum igerisinde bir araya gelmesi ile
miimkiindiir. Bunlar; gayrimenkuliin konumu, dogru bir sekilde planlama, pazarlama,

finansal kaynak, yapim maliyeti, saglikli bir ekonomi seklinde siralanabilir.

Bob ve Luke Anderson (2006)’a gore ise gayrimenkul gelistirme siireci sekil 2.5’deki

gibi 6zetlenebilmektedir.

Yerel

Fi I Yo6netimlerden
janse Gerekli

| Miisterilere
Izinlerin Teslim
Alinmasi

Tasinmazin Degerlendirme
Bulunmasi

Finansal
Yatirim
Analizi

Tasinmazin
Satin Pazarlama

Alunmasu

Sekil 2.5 : Anderson, Anderson’a Gore Gayrimenkul Gelistirme Siireci (2006).
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Tasinmazin Bulunmasi: Uygun tasinmazin bulunmasi gelistirme siirecinin baglamasi
i¢in ilk ve en olmazsa olmaz adimdir. Tasinmaz ya piyasadan ya da piyasa harici
yollardan arastirilip bulunabilir. Piyasadaki tasinmazlar gayrimenkul danigsmanlari
araciligiyla, yazili ya da goérsel basindaki emlak haberlerinden bulunabilirken, piyasa
harici tasinmazlar ise gelistiricinin almak istedigi bolgelerde arsa arandigina dair ilan
verilerek bulunabilir. Bu yontem, piyasaya gore proje i¢in istenilen 6zellikte uygun

fiyata arsa bulmak uzun zaman alan bir siirectir (Anderson, Anderson, 2006).

Finansal Yatirnm Analizi: Gelistirme siirecinin basinda yapilan finansal yatirim
analizleri, projenin finansal kapasitesini ve karliligini ortaya koymak i¢in yapilirlar
(Anderson, Anderson, 2006). Finansal yatirim analizi kapsaminda, segilen taginmazin
degerlemesi, arsa tlizerinde gergeklestirilebilecek olan projenin mekansal analizi, pazar
ve maliyet analizleriyle, gelir tahmini yapilir ardindan toplanan veriler nakit akis

tablosuna islenerek karlilik hesaplanip 6ngdriide bulunulur.

Tasinmazin Satin Alinmasi: Finansal fizibilite caligmasi sonucunda dogru bir yatirim
karar1 oldugu 6ngoriiliirse, gergeklestirilmesi planlanan proje i¢in bulunan taginmazin
satin alinmasi asamasina gegilebilir (Anderson, Anderson, 2006). Taginmazin elde
edilme yontemi, tasinmaz sahibine nakit para teklif edilerek yapilabilecegi gibi
tasinmaz sahibi ile kat karsilig1 veya hasilat paylasim modellerinden biri kullanilarak
veyahut bagka bir firma ile proje 6zelinde ortaklik kurarak da satin alinabilir. Her bir
anlagsma seklinin kendi icinde cesitli avantajlar1 ve dezavantajlar1 mevcuttur. Her
secenek, karlilig1 ne kadar etkiledigini gorebilmek adina Onceden goz Oniinde

bulundurulmasi faydali olacaktir (Sariboyaciyan, 2009).

Finansal Degerlendirme: Finansal fizibilite analizinin sonucuna gore, yeterli karliligi
sagladig1 saptanan ve secilen bir projenin yasam devri boyunca faaliyetini, isleyisini
stirdiirtip stirdiiremeyecegi analiz edilmelidir. Clinkii fizibilite ¢alismasinda tahmin
edilen nakit akimlart ve projenin belirlenen finansman yapisi 1s1ginda, nakit
akimlarindaki dalgalanmalar, sapmalar ve gecikmelerin projenin faaliyetini etkileyip
etkilemeyecegi, bor¢ 6demeleri ve finansman giderleri, nakit agiklarinin kisa dénem
banka kredilerine bagvurarak karsilanip  karsilanmayacagi gibi  konular

degerlendirilerek g6z oniinde bulundurulmasi gerekmektedir (Sariaslan,2002).

Yerel Yonetimden Gerekli izinlerin Alinmasi: Bir gayrimenkul projesinde
uygulama safhasina gegilebilmesi i¢in yerel yonetim ve kamu kurumlarindan gerekli
izinlerin tamaminin alinmis olmast zorunludur. Bu bilgi 1s18inda, tasinmazin temin
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edilmesi ile tasinmaz iizerinde hayata gecirilecek olan gayrimenkul projesinin tasarim
siireci baglamaktadir. Tasarim siireci kapsaminda projenin tiiriine gore her tiirlii detay
uzman danismanlar gézetiminde incelenmektedir. Sadece mimari projeler degil, ayrica
mekanik, elektrik gibi projeler de konusunda uzman profesyonellerin koordineli
calismasi sonucu olusturulur ve yerel yonetim ve baglh kuruluslarin onayina sunulur

(Sariboyaciyan, 2009).

Pazarlama: Fizibilite ¢alismasi kapsaminda nakit akim tablolarina eklenen gelir
kalemlerini, gerceklestirebilmek adina pazarlama g¢alismalar1 yiiriitiiliir. Pazarlama
caligmalar1, gerek konut gerekse ticari projelerde, heniiz insaat tamamlanmadan
projenin gerceklestirilme asamasinda baslatilmaktadir. Bu yontemin izlenmesinde
avantajlar bulunmaktadir. Ornegin, bir konut projesinde heniiz insaat tamamlanmadan
gerceklestirilen satislar ile hem bor¢ maliyeti hem de finansman gereksinimi asagiya
cekilebilmektedir. Ticari projelerde ise kiralayacak olan kurum ve kisilerin insaat

tamamlanmadan gerekli diizenlemeleri yapabilme firsatina sahip olmaktadirlar.

Insaat: Hazirlanan tasarim projelerinin, yerel yonetim tarafindan onaylanmas: ile
ingaat yapim sathasma gecilir. Bu kisim gelistirme siirecinin en maliyetli ayagini
olusturmaktadir ve karlilik iizerinde etkisi en fazla olan asamalardandir. Dolayisiyla
finansal yatirim analizi kapsaminda 6ngoriilen maliyetlerin disina ¢ikmamaya 6zen

gosterilmesi gereken ana asamalardan biridir.

Teslimat: Sadece insaatin tamamlanmasiyla gelistirme siirecinin tamamlandigini
diistinmek hatal1 bir yaklagimdir. Gelistiricinin tiim yiikiimliliiklerini yerine getirmis
olmasi ve ayrica miisteri memnuniyeti agisindan misteriyle yapilan satis ya da

kiralama s6zlesmesine uygun olarak taahhiit edilen sekilde teslimat gergeklestirilir.

2.4  Gayrimenkul Gelistirme Siirecinde Yer Alan Aktorler

Gayrimenkul gelistirme disiplinler arasi bir ¢alisma alani oldugundan bu siireg
icerisinde birgok farkli aktorii bir araya getirmektedir. Burada isin 6ziinde en temel
haliyle gelistirici, arsa sahibi, yatirimci ve tiiketici bulunmaktadir. Gelistiricinin ana
gorevi, diger ii¢c bileseni bir araya getirip ortak paydada ihtiyaclarmi bulmak ve
dogabilecek istenmeyen problemleri ¢cozmektir. Gelistirici her zaman yatirimci, arsa
sahibi ve tliketiciye esit mesafede durmasi ve projenin yararini her seyden dnce tutmasi

gerekmektedir. Bu siire¢ igerisinde ayrica farkli disiplinlerden profesyonelleri bir
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araya getirip aralarinda koordinasyonu saglayip gelistirme siirecinin saglikli bir
sekilde ilerlemesini iistlenmektedir (Sancar, 2010). Bu yaklasimla, gelistirici, ayni
zamanda bir orkestra sefi olarak adlandirilabilir. Gelistiricinin kendi ekibinde bulunan
degerleme, mimarlik, proje yoOnetimi, pazarlama, miihendislik takimlari ise bu

orkestranin 6nemli pargalarini olusturmaktadir.

Farkli gayrimenkul cesitleri olmasina ragmen iyi bir gelistirme siireci farkli alanlardan
konusunda uzman ve gerekli mesleki yeterlilige sahip profesyonel ve danismanlara
ihtiya¢ duymaktadir. Ek olarak, siire¢ boyunca koordinasyonun gerekli olmasi da
giiclii bir takim ¢alismasini gerektirmektedir. Bu boliim, aktorlerin gorev tanimlari ve

stireg igerisinde rollerinin bilinmesi dahasi siirecin detayli irdelenmesi agisindan 6nem

tasimaktadir.
ARSA SAHIBI
On Gelistirme
MUSTERI GELISTIRICI
Nihat mal sahibi / Arsalann toplanmasi
tamamlanan yapman finansman orgamzasyon
kiracis1 pmmmm b . ve pazarlama
i DANISMAN |
Mithendisler
| Mimarlar !
— | Avkatlarvb__ |
EAMU SEKTORU FINANSOR
Yasal diizenlemeler Gelistirme igin
yapmak. alt yap: finansman saglama
saglama -
MUTEAHHIT
Insaat isini
gerceklestirme

Sekil 2.6 : Gayrimenkul Gelistirme Siirecinde Yer Alan Aktorler (Kivell, 1993).

Gilintimiizde gelistirme Siirecindeki aktdrlere sahip farkli kuruluslar bulunmaktadir.
Ornegin, insaat firmalar1, holdingler, belirli bir proje igin bir araya gelen firmalardan
kurulan adi ortakliklar, gayrimenkul yatirim ortakliklari bunlardan bazilaridir. Ayrica,
yerel ve biiyiiksehir belediyeleri, Toplu Konut idaresi (TOKI) gibi kamu kurumlari da
bu aktorler arasindadir. (Y1lmaz,2006).

Yukarida bahsedilen farkli aktorlere ragmen bunlarin tamami, sunduklar1 hizmet,

aldiklar1 gorev ve siire¢ i¢inde bulunduklar1 zaman dilimine gore dort ana baslik
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altinda toplanabilir. Bunlar, gelistirici, tasarim ve yapim ekibi, gayrimenkul hizmet

firmalar1 ve finansorlerdir (Giilsiin, 2002).

2.4.1 Gelistirici

Bir gayrimenkul gelistirme siirecinin tamami incelendiginde, gelistiricinin siirecin
tamaminda aktif rol Gistlendigi goriillmektedir. Diger bir deyisle, gelistirici bu siiregteki
tim aktorlerle koordinasyonu saglayarak en kritik rolii iistlenmektedir. Projenin
blyiikliigline ve karmasikligina gore gelistirici bir kisi olabilecegi gibi ¢ok uluslu
bliyiik bir firma da olabilmektedir. Bununla birlikte, hangi 6lgekte olursa olsun,
gelistirici bir fikirle birlikte tim paydaslar1 ortak bir amag i¢in bir araya getirmekte,
gerekli kaynagi yaratmakta ve siireci idare ederek baslangigta iiretilen fikrin somut bir
gercege doniismesini saglamayir hedeflemektedir (Peiser ve Frej, 2003). Ayrica,
yatirim siireci icerisinde de aktif bir rolii ve ciddi sorumlulugu vardir. Gelistirici siireg
boyunca yapilabilecek hatalardan dogrudan sorumluluk sahibidir. Bu nedenle siireg
boyunca her adimi siki bir siizgegten gegirmeli ve siirprizlere hazirlikli olmalidir.
Esnek olmasi gerektiginde cabuk bir sekilde strateji degisikligi yapabilmesi onu
avantajli kilacaktir. Ikna kabiliyeti yiiksek olmali ve yatirim siireci boyunca ekonomik
anlamda kayip yasatmadan onay mekanizmalarinin taleplerini gbzden gegirebilmesi

gerekmektedir (Cirakoglu, 2005).

Burada dikkat edilmesi gereken husus koordinasyonun saglanirken, tiim katilimcilar
arasinda hassas bir denge oldugudur. Gelistirici konumundaki kisi ya da firma siire¢
boyunca bir gorev iistlenen profesyonellerin birbirlerinin sorumluluk sahalarina
tasmadan gorevlerini yerine getirmelerini saglamakla miikelleftir. Bu da biitiin
taraflarin ¢ikarlarini gézetmek ve talep ve ihtiyaglarina cevap verilmesi anlamina
gelmektedir (Sancar, 2010). Gayrimenkul gelistirme siireci disiplinler arasi bir
etkilesim igerisinde oldugundan, bu etkilesimin dogru ve etkin yonetilmesi basaril1 bir
gelistirme i¢in zorunludur. Gelistirici bu noktada anahtar bir rol {istlenmekte ve farkli
disiplinlerden gelen profesyonellerle birlikte ¢alismak mecburiyetindedir. Bunlardan
bazilari; mimarlar, miihendisler, sehir plancilari, yiikleniciler, danigsmanlar, finansg¢ilar
olarak siralanabilir (Kodal, 2006). Sekil 2.7°de genel olarak gelistiricinin etkilesim

halinde oldugu aktorler yer almaktadir.
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Sekil 2.7 : Gelistiricinin Siire¢ Boyunca Etkilesimi (Kodal, 2006).

Toplum ve sehirlerin ihtiyaglar1 siirekli bir degisime ugramasi ve yasanan hizli
teknolojik gelismeler nedeniyle gelistirici kendisini siirekli giincel tutmak zorundadir.
Gelistirme siireci boyunca pazari iyi analiz ederek gelistirme siirecini ve degisimleri
sorgulayip sorular sormali ve bu sorulara cevaplar bularak dogru kararlar alinmasina
yardimer olmalidir. Bu sayede riskleri ve bilinmeyenleri azaltabilir. Bu noktada
gelistiricinin tecriibeli olmasi1 6nemlidir, ama bir o kadar da yenilige ve bilgiye a¢

ayrica genis bir vizyoner olmasi anahtar noktadir.

Ozetle, bir gayrimenkul gelistirme siireci boyunca gelistirici, tiim aktorler icerisindeki
bilgi kapasitesi en yiiksek kisi olmak durumundadir. Gelistirici, toplam bir aktivite ve
siirecin neticesinde maksimum kérin temin edilmesini 6ngorebilip aktiviteyi
gerceklestiren kisidir. YoOnetim kabiliyetinin yani sira pazart ¢ok iyi algilamasi,
islemesi, pazara uygun {irlinii tanimlamay1 becerebilmesi ve bununla ilgili de
finansmanin  giivenini  kazanmis olmast gerekmektedir. Bunlarin mimkiin
kilinmasmin ardinda ise mutlaka bir rasyonalite bulunmaktadir. Projenin basarili
olmasi bu rasyonalite dogrultusunda miimkiin olacaktir. Bir diger 6nemli nokta da, bu
rasyonalite de siirece dahil olanlar arasindaki karsilikli giivenin ¢ok 6nemli olmasidir.
Basari, giivenilirlik ve iriin bilincinin bir fonksiyonudur. Tasarim ve yapim ekibi
burada farkini ortaya ¢ikarmaktadir. Finansor de gelistiricinin rasyonalitesine ve

ongoriilerine bakmakta ve glivenmektedir.
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Iyi bir gelistirici, biitiin olarak her seyi dogru yapabilir, ancak biri eksik kalirsa proje
basarisizlikla sonuglanabilir. Ya da hepsini yanlis yapabilir, ancak bir tanesini dogru

yapip ¢ok basarili da olunabilir.

2.4.2 Tasarim ve yapim eKibi

Tasarim ve yapim ekibi, baslangigta gelistiricinin tirettigi fikrin somut hale gelmesinde
kritik rol oynamaktadir. Bu grup, gelistirme projesinin yapilacagi arazinin detayli
analiz edilmesi ve planlanmasindan, gelistirme, tasarim, insa ve yonetimine kadar
genis bir yelpazede direkt yer alir. Dolayisiyla da, jeoloji mithendisinden, mimara,
sehir plancisi/kentsel tasarimcidan peyzaj mimarina, yapim yonetimi uzmanindan

danigmanlara kadar farkli profilde uzmanlar bu grup icerisine dahil olur.

Mimarlar: Pazar arastirma raporlar1 ve istenilen ekonomik getiri hedefleri
dogrultusunda kullanic1 kitlesinin tercih ve ihtiyaglarini gz Oniine alarak ¢oziim
tiretmekten sorumludur. Mimarin dogru kavram ve tasarim 6nerileri getirerek projenin
pazarlanabilirligini arttirmasi1 gelistirme siirecinin bagarisini  arttiracak  Onemli

noktalardan biridir.

Gelistiriciyle iletisim halinde olmasi onun fikirlerinin gercege doniismesi acisindan
onemlidir. Ayrica mimarlar, ilk tasarim fikrinden, insaatin bitimine kadar gorev alarak,

tasariminin dogru sekilde uygulandigini kontrol etmelidir.

Sehir plancist ve kentsel tasarimcilar: Bir gayrimenkul gelistirme projesi sadece bir

arsa lizerindeki tek bir binanin gelistirilmesi olarak diisiniillememektedir. Gelistirilen
her proje ¢evrenin dokusuna dogrudan etki etmektedir. Dolayisiyla gelistirilecek proje
sehir dokusuyla uyumlu, kamu yararim1 gozeten ve imar kurallarina uygun olmak
zorundadir. Bunlar olmadan ise projenin basariya ulasmasi miimkiin degildir. Bu
noktada sehir plancilar1 arazi i¢in en iyi kullanim analizleri yaparak projenin tasarim

ve kavram i¢in bir ¢erceve ¢izmesi gerekmektedir.

Kentsel tasarimcilarin gorevi ise kamusal acik alanlarin ve bina konumlarmin iyi
diizenleyerek, ulasimi ve sirkiilasyonu dogru planlanmasi1 ve kullanici igin rahat
kullanilabilir alanlarin olusturulmasini saglamaktir. Gelistirici, kentsel tasarimcilarin
aktivitelerini pazarlama, miihendislik ve ekonomik danigmanlardan gelen raporlara

gore koordine etmektedir. (Miles, 2000).
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Miihendisler: Tasarimin baslangigtaki fikir asamasindan itibaren ince detaylarin
belirlenmesinde mimarlar ve miihendisler ortaklasa ¢alisma yiiriitmesi gerekmektedir.
Mimarlar, tasarimlarindaki yapisal, mekanik, elektrik ve insaat gibi fiziksel sistemlerin
gereklilikleri i¢in konusunda uzman gruplarla birlikte hareket etmesi gerekmektedir.
Mimarlar genellikle alt yiiklenici olarak miihendislere is verirler ve onlarin

denetiminden sorumludur. (Peiser ve Frej, 2003).

Ana yiiklenici: Miiteahhit veya yapim yliklenicileri olarak da adlandirilmaktadir.

Sozlesme, plan ve sartnamelere uygun bigimde yapimi i¢in sorumluluk alip, bu amagla
isgiicli, malzeme ve donanim saglayan kisi veya kurumdur. Ana yiiklenici projenin
fiziksel yapimindan sorumludur. Proje insaatinin baslangicindan sonuna kadar
hedeflenen zaman, kalite ve maliyetle tamamlanmasi ana gérevidir. Tasarim sureci
boyunca da mimari ¢izimleri kontrol ederek projenin tamamlanmasi i¢in gereken biitce
calismas1 yapmalidir. Ana yiiklenicinin birinci sorumlulugu projenin insaati ve bu
sliregte yer alacak elektrik, mekanik, altyapi isleri igin gerekli alt yiiklenicilerin
teminidir (Peiser ve Frej, 2003).

2.4.3 Gayrimenkul hizmet firmalar:

Gelistiriciler i¢in birgok farkli alanda danigsmanlik hizmeti veren bu grup yaptiklari
analiz ve tahminlerle siirece dogrudan tesir etmektedirler. Gayrimenkul pazarinin
gilincel ve gegmis durumuyla ilgili pazar analizleri yapip gelecekle ilgili de tahminlerde

bulunurlar.

Bu hizmetler igerinde pazar arastirmasi gecmis donemde yapilmis islerden 6grenmeye
yardimer olurken gelecege doniik projeksiyonlar da yapilmasi gerekmektedir. Bu
caligma biitlinciil bir 6zet haline getirildiginde tasarim ekibi i¢in anlasilabilir ve
aydnlatict olmaktadir. Ciinkii tasarim ekibinin pazara ¢ikip ihtiyact olan veriyi
toplamaya ne vakti ne de yetkinligi vardir. Miize igin de, okul i¢in de, konut igin de

cok 1yi bir 6n ¢aligma yapilmasi lazimdir.

Bununla beraber, farkinda olmadig ihtiyaclarini kendisine sundugunuzda buna para
verecek olan bir kitle vardir. Bu “gizli talep” (latent demand) olarak
adlandirilmaktadir. Gelistiricinin hedefinin bu nokta da olmasi1 gerekmektedir. Bu
anlamda serefiye farki, gelistiricinin ve ekibinin bilgeligin sonucudur. Serefiye farki
ayni Ozelliklerde olan (ayn1 metrekare, ayn1 Kat vb.) daireler i¢in farkli fiyatlarin

belirlenmesidir. Ornegin, ayn1 apartmanda, ayn1 katta ve ayn1 6zellikte olan dairelerin
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fiyatlar1 baktig1 cepheye gore farklilik gdsterebilir. Dairenin baktig1 cephe gibi serefiye
bedelini etkileyen bir¢ok 6zellik bulunmaktadir. Bu 6zelliklerden en ¢ok
kullanilanlari: Dairenin manzarasi, yiiksekligi, baktig1 yon, sosyal imkanlara uzakligi,
yola uzakligi, emniyet durumu, balkon durumu, asansér durumu, giriiltii durumu,
bahce durumu, kat durumu ve giin 15181 alimidir. Dolayisiyla, dogru pazarlama ¢ok
onemlidir. Dogru pazarlama, lriin tasarimini da igine alir; iriin, fiyat, kanal ve

tanitimla ilgili bir biitiindir (Url-1, 2018).

Bir diger kritik hizmet saglayicisi da yatirrm yonetimidir. Yatirim yOnetimi
danismanligr biiyiik bir deneyim ve ¢ok disiplinli bir ekip ¢aligmas1 gerektirir. Bir
arini kullanma sonucu tiikkenme, bunun sonucunda da kdhnelesme (¢okiintii) olur ve
bir yenileme ihtiyaci ortaya ¢ikar. Yatirim yonetimindeki en 6nemli konu, gelistirici
grubun Ongoriisti ve pazarmm gelecegiyle ilgili tahmininin ¢ok yiiksek olmasi
gerektigidir. Bu ise alan1 bilmek, alani ¢ok iyi takip etmek gerekmektedir. Bu ise sehir
planlama, finans, pazarlama, bankacilik ve yatirim gibi ilgili disiplinlerin dogasi,
oynadigi oyunun kurallar1 ve terminolojisinin de tamamina hakim olunmasi
gerekmektedir. Biitiin ¢evre ile iyi bir iliski kurmak, ¢ok iyi bir anlayisa ve onlarla
diyalog kurabilecek diizeyde de bilimsel altyapt donanimina sahip olmak
gerekmektedir. Degerleme sirketleri, tasarim grubu, proje yoneticileri ve diger
gruplardan olusan teknik ekiple de benzer sekilde bu donanima sahip olmasi
gerekmektedir. Bu arada yerel yonetimlerin de 6nemli rollerinin oldugunun bilinmesi
gerekmektedir. Diger bir deyisle, mikro veya makro 6l¢ekte hangi aktorle is varsa
hepsiyle iist diizey bir iligski olmas1 gerekmektedir. Bu kolay gergeklestirilemeyebilir.
Bu durumun basarilmasi, 1Q, EQ, bilimsel yaklasim, is deneyiminin harmanlanmasi
ile saglanabilir (Url-1, 2018). Yatirim yonetimi danismanlarinin bu noktada 6nemli
rolleri bulunmaktadir. Bu sayede gelistirme siireci boyunca gelistiricinin dogru yolda

kalmasi ve koordinasyonu kurmasinda énemli rol almaktadir.

Farkli alanlarda hizmet veren firmalar bulunmasina ragmen bunlardan baslicalari;
pazar danigsmanlari, degerlemeciler, avukatlar, reklam ajanslari, yap1 ydnetim
profesyonelleri ve varlik yonetimleridir (Sancar, 2010).

2.4.4 Finans aktorleri

Finansman konusu bir gayrimenkul gelistirme siireci ve projesi i¢in en Onemli

noktadir. Yeterli finansman olmadan fikir asamasindan 6teye gegmek diisiiniilemez.
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Bir fikre ve bu fikri hayata gegirilebilecek bir arsaya sahip olunsa bile bunun i¢in
gerekli olan finansmanin tamamina sahip olmak zordur. Ayrica yatirimci finansman
icin gerekli kaynagin tamamina sahip olsa bile sermayesinin tiimiinii baslangicta
bilinmeyenler ve riskler bir hayli fazla oldugu icin ortaya koyup riske atmak
istemeyecektir. Sonugta, gelistirici projenin fikir asgamasindan itibaren ucuz bir kaynak
arayisi igerisinde olacaktir. Bu nedenle, kamu otoriteleri tarafindan onaylanmis olan
ve hukuki bir temele dayanan bir finansman sistemi olan kurumsal finansmana ihtiyag
duyulmaktadir (Miles ve dig., 1996).

Gayrimenkul finansmani saglayan kuruluslar sadece projenin gergeklesmesi igin
gelistiriciye finansman kaynagi saglamakla kalmaz, projenin potansiyel tiiketicilerine

de satin alma i¢in fon olusturur.

Gayrimenkul gelistirme disiplinler arasi, farkli uzmanlik alanlarindan profesyonellerin
uyumlu bir ekip caligmasi ile yapilmasi gerekli bir bilimdir. Yukarida bahsi gecen tiim

aktorler beraber koordineli bir sekilde calisir.

2.5 Gayrimenkul Gelistirmeye iliskin Modeller

Bir fikir {iretilmesiyle baslayan, yukarida anlatilan farkli bilesenlerin ve birbirinden
farkli sektorlerden kendi alanlarinda uzman profesyonellerin bir araya geldigi,
bunlarin bir gelistirici tarafindan koordine edildigi, kendi igerisinde yiiksek riskler
barindiran bu uzun ve karmasik gelistirme siirecini daha anlasilir kilmak icin
gayrimenkul gelistirme siirecine dahil olan aktor ve eylemler bir araya getirilerek
modeller gelistirilmektedir. Ratcliffe, Stubbs ve Shepherd’a (2002, s.251, 252) gore
gayrimenkul gelistirme ¢alismalarini kolaylagtirmak i¢in 1950 yili ortalarindan beri

bir¢ok gelistirme siirecine iliskin modeller tasarlanmaktadir.

Gayrimenkul gelistirme alaninda faaliyet gésteren arastirmacilar, gelistirme siireci
icinde belirsizlikler ve dolayisiyla riskler oldugunu fark etmeye baslamalarin takiben
gelistirme siirecine yonelik modeller dne siirmeye baslamislardir. Uretilen her bir
model, kendinden 6nce gelene kiyasla gelismis oldugu kabul edilebilmektedir. Bu
geligme, siirece eklenen yeni bir asama ya da aktor olabilecegi gibi yeni bir bakis agisi
da olabilmektedir. Bugiine kadar birbirinden farkli modeller gelistirilmis olsa da, hizla

degisen ihtiyaglar ve teknolojik, toplumsal gibi gelismeler gayrimenkul endiistrisinin
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de bu modeller iizerine eklenen yeni diizenleme ve gelistirmelere ihtiyacini ortaya

¢ikarmaktadir.

Ortaya ¢ikarilan bu modeller genellikle siireci belli adimlara bdliip siralamaya
calisarak siirecin anlasilabilmesi ve basariyla Uygulanabilmesini amaglamaktadir.
Olusturulan bu adimlar ve faktorler; kamu politikalari, fiziksel planlama, belediye
diizenlemeleri, pazar arastirmasi, yasal izinler, proje alaninin degerlemesinin
yapilmasi, fizibilite ¢aligsmalari, finansman, tasarim, yapim asamasi ve pazarlama ve

satig olarak listelenebilmektedir (Bulgan, 2017).

Pek ¢ok yazar ve akademisyen, miilk gelistirme siirecini belirli bir teorik bakis
acisindan analiz etmek i¢in modeller gelistirmistir. Asagida agiklanan bu modeller,
gayrimenkul gelistirme siirecini anlamak ve kavramsallastirmak i¢in teorik ¢erceveler
saglamay1 amaglamaktadir. Farkli perspektiflerden bakilarak ortaya ¢ikarilan bu gesitli
yaklasimlar, gayrimenkul gelistirme siirecinin karmasik ve uyarlanabilir bir siireg
oldugu ve katilimecilarin Ozerk tlizel kisilikler olmadigi fikrini ele almayi
amaclamaktadir. Bilakis, gelistirmeler ve gelistiriciler, kalkinma siirecini ve
nihayetinde ortaya ¢ikan sonucu belirleyen veya bazi durumlarda belirleyen daha genis
bir model baglaminda mevcuttur. Bu bakis agilar1 ve modeller, cesitli akademik
disiplinleri sentezlemekte ve sosyoloji, ekonomi, finans, yonetim ve miithendislik gibi
yerlesik arastirma alanlarindan bilgi edinmekte ve buna bagli olarak da bilgi

barindirmaktadir (Bulloch ve Sullivan, 2009).

Gayrimenkul gelistirme siirecinin her bir modeli, akademik disipline bagli olarak
degisen bilgiler sunmaktadir. Sadelik ve anlasilabilirdik agisindan, gayrimenkul
gelistirme siiregleri ile ilgili literatiirde yer alan modeller, cergeveler ve yaklasimlar
genel ¢ercevede bes ana gruba ayrilabilir (Healey, 1991; Trevillion, 2002; Bulloch ve
Sullivan, 2009). Bu modeller ise asagidaki bes ana baslik altinda siniflandirilabilir:

Ajans Modelleri: Gelisim siirecindeki aktorleri ve iligkilerini ele alir. Bu modeller,
sosyolojik ya da davranis¢1 bakis agilarina odaklanarak gelisme siirecini tanimlamaya

caligirlar.

Yapisal Modeller: Gelistirme siirecinde iliskileri diizenleyen ve kisitlayan giicler,
kurumlar ve sézlesmelere odaklanir. Bu modeller, genellikle politik ekonomi bakis

acis1 tarafindan sekillendirilirler.
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Ekonomik Modeller: Dogas1 geregi ekonometriktir ve gelistirme siireci iginde Kira,

maliyet, doluluk, yatirim getirileri vb. gostergeleri kullanarak arz ve talep ile ilgilenir.

Olay Dizisi Modelleri: Gayrimenkul gelistirme asamalari ve siire¢lerinin yonetimi ve
siralamasina odaklanir. Bu modeller pratik ve endiistri odaklidir ayrica tarihsel olarak

bakildiginda en az teorik olandir.

Sistem Modelleri: Gayrimenkul gelistirme siirecini biitiinsel olarak inceler ve olay
dizisi modellerinin pratikligini, ajans modellerinin aktér odagini ve kurumlarin etkisini

ve yapisal modellerin gii¢ iliskilerini sentezlemeye ve uzlastirmaya calisir (Healey,

1991; Trevillion, 2002; Bulloch ve Sullivan, 2009).

Gayrimenkul gelistirme stireci yukaridaki siniflandirmada da goriilecegi gibi farkli
olglit ve perspektiflere gore modellenebilmektedir. Bu modellerde izlenen ¢ogu
yontem aymi olmakla birlikte, o&zellikli asamalarin  icerdigi eylemler
farklilasabilmektedir. Eylemler ve alinan bu aksiyonlarin zamanlamalar1 konusundaki
farklilasma projelerin 6zelliklerine gore degismektedir. Ayrica gayrimenkul gelistirme
stiregleri gayrimenkul gelistiricinin yatirim yaptigi {iriin tipine, gelistirme projesini
gerceklestirdigi zamanki kosullara ve olusturulan organizasyona gore de farklilik

gosterebilecegi gdz onlinde bulundurulmalidir (Sancar, 2010).

Calisma kapsaminda yukaridaki gelistirme modeli kategorilerine giren, gayrimenkul
gelistirme literatiiriinde yaygin olarak kullanilan gelistirme modelleri iizerinde

durulacaktir.

2.5.1 Graaskamp modeli

James Graaskamp tarafindan 1981 yilinda yazilmis olan “Gayrimenkuliin Temelleri”
isimli makalesinde olusturulan model tanimlanmistir. Bu modelde, gayrimenkul
gelistirme siirecine dahil olan gruplari analiz edilip, aralarindaki baglanti anlagilmaya

caligmaktadir.

Gayrimenkul gelistirme, Graaskamp tarafindan “mekéan-zaman birimleri”
olusturulmasi ve yoOnetimi olarak tanimlanmistir. Graaskamp’a (1981) gore,
gayrimenkulde herhangi bir sekilde iyilestirme ya da gelistirme, alanin ii¢ boyutunu
(uzunluk, genislik ve yiikseklik) igermektedir. Gayrimenkul, sahip olma ve fayda i¢in

dordiincti bir zaman boyutuna sahiptir. Bireyler, isletmeler veya kurumlar, karsilik
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gelen parasal bir deger karsiliginda, yaratilan alan birimini belirli bir siire i¢in kontrol

edebilmektedir (Jarchow ve Stephen, 1991).

Bu mekan-zaman birimlerinin yaratilmasi, insanlarin yasadigi, calistigi ve zaman
gecirdigi bir ortam yaratmak i¢in arazi ve binalar gibi fiziksel igeriklerin finansal ve
pazarlama kaynaklari ile birlestirildigi oldukga yaratici bir siirectir. Bir gayrimenkul
gelistiricisi, bir gelisim plani olusturmak igin ¢esitli fiziksel, finansal ve pazarlama
kaynaklarini bir araya getirmektedir. Gelistirme planinin uygulanmasi, gelistiricinin
maliyetleri belirlemek icin finansal kaynaklari fiziksel kaynaklarla birlestirdigi uzun
yillar siiren yinelenen bir siiregtir. Sekil 2.8’de goriilecegi lizere, gelistirici gelirleri
belirlemek icin piyasa kaynaklari ile finansal kaynaklarini; tasarimi belirlemek igin

piyasa kaynaklari ile fiziksel kaynaklarini bir araya getirmektedir (Peca, 2009).

Finansal
3 o
A o
Jf/@r ﬂ\fb\d‘a
Plan
Fiziksel Tasarim Pazar

Sekil 2.8 : Gelistirme Siireci (Peca, 2009).

Graaskamp, gayrimenkul gelistirme anlayiginin 6nemli bir bileseni olarak, gelisimini
ve operasyonlarini esas alip nakit 6deme giicii ile ilgilenmektedir. Ayrica, hedeflerine
ulagmak i¢in de aktif ve girisimci yonetim anlayisi gerektiren ve bir is birimi olarak
gosteren kurumsal bir kavram olduguna inanmaktadir. Her bir gayrimenkul gelistirme,
bir igletme gibi gelirler, giderler, c¢alisanlar ve vergiler gibi tiim kritik unsurlari
icermektedir. Bu nedenle, bir gayrimenkul gelistirme, hammaddeleri ve hizmetleri
(arazi ve danigmanlar) satin almak i¢in mali kaynaklarla baslamaktadir. Gayrimenkul
gelistirme siirecinde, Uzmanlik ve yonetim yoluyla gayrimenkule deger katilmakta ve

bitmig {riinlerin (binalar1) alacaklarni, geri nakit olarak sattif1 envantere
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doniistiirmektedir. Boylelikle, tam bir nakit dongiisii tamamlanmis olmaktadir. Tim
isletmeler, bir 6n kosul olarak nakit 6deme kabiliyetini korumas: gerekmektedir.
Gayrimenkuliin gergeklestirilmesi i¢in gerekli nakit fazlasi, sahiplerin (veya
yatirimcilarin) kisisel kullanimlar1 i¢in uygun olabilecekleri kar1 ifade etmektedir

(Jarchow, Stephen, 1991).

Sekil 2.9’dan da goriilecegi gibi, bu ger¢evede gayrimenkul gelistirme siireci, mekan
kullanicilari, mekan iireten kuruluslar ve kamu altyap1 kuruluslar1 arasindaki siirekli
geri bildirimi ile saglanmaktadir. Bu iliskiler, her bir varliga anlam ve baglam veren
digsal sistemler tarafindan tanimlanmakta ve siirlandirilmaktadir: politik sistemler,

sosyal sistemler ve kurumsal sistemler (Bulloch ve Sullivan, 2009).

THE REAL ESTATE PROCESS
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Sekil 2.9 : Gayrimenkul Gelistirme Siireci (Graaskamp, 1981).
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Sekil 2.9 detayli bicimde incelendiginde; gayrimenkul gelistirme siireci boyunca
birbiriyle etkilesim halinde olan ii¢ ana grubun oldugu goriilmektedir. Bunlar; tiiketici
grubu, kamusal altyapr grubu ve mekéan iiretici grubu ifade etmektedir. Bu ana
gruplarin da kendi iclerinde alt gruplart mevcuttur. Gayrimenkul gelistirme siireci dort
farkli disiplinin analizinin bir ¢iktisidir. Kentsel ekonomi, gayrimenkul pazarlarin
etkilerken, mimarlik ve miihendislik fiziki tasarim ile ilgili kararlar1 yonlendirir ve
rehberlik eder, yasal ve siyasi analiz, izin verilen potansiyel sonuglari tanimlamakta
ve finansal ekonomi ise, sermaye piyasalart ve emlak varlik piyasalar ile ilgili
kararlar1 yonlendirmektedir. Gelistiricinin islevi de, bu dort disiplinin her birinden

bilgi sentezlemektir.

Graaskamp (1981), cok cesitli ve karmasik etkilesim ve siiregleri gergekle iyi bir
sekilde oOrtlisen kisa bir cergeveye Ozetleyip sentezlemektedir. Ayrica, gayrimenkul
geligtirme stirecine farkli disiplin yaklagimlarini yerlestirmistir. Graaskamp’in
gelistirdigi bu model gayrimenkul gelistirme siirecinin temellerinin anlagilmasi
acisindan Kritiktir ve endiistri giderek degisime ugrayip karmasik bir hal almasina

ragmen bugiin gegerliligini halen korumaktadir.

Kendisi sadece yapilasmis degil ayn1 zamanda yapilasmamis ¢evreyi de taginmaz miilk
olarak diisiinmesi oldukca etkileyicidir. Graaskamp’a goére bir magara ya da New
York’ta bulunan bir gokdelen de gayrimenkul gelistirme projesi olabilir. Bu ilk olarak
gayrimenkul gelistirmenin bitmeyen bir siire¢ oldugunu tanimlarken ayni anda

gelistiricinin hayal giicliyle de sinirli oldugunu belirtmektedir.

2.5.2 Wheaton dort ceyrek modeli

DiPasquale-Wheaton 4 Ceyrek Modeli, bir ekonomi perspektifinden bakildiginda
gayrimenkul miilklerinin ve varlik pazarlarinin kisa bir 6zeti niteligindedir. William
Wheaton tarafindan gelistirilen bu model gayrimenkul endiistrisindeki dort ana
finansal aktor arasindaki iliskiyi agiklamaya c¢alismaktadir. Bu dort faktor ise fiyat,
stok, insaat ve kiradan olugsmaktadir. Model, sisteme her giris (giris) i¢in ilgili bir ¢ikis
(¢1ikis) oldugunu gostermektedir. “Akislar, bir varligin elde ettigi siire basina
miktarlardwr. Stoklar, belirli bir zamanda bir varligin karsilik gelen toplam degeridir
(MIT, 2006). ” Ornegin, Kira bir miilkiin degerini de belirleyecektir (Bulloch, 2009;
Bulgan, 2017).
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Sekil 2.10 incelendiginde, grafikler, kira ile stok arasindaki iliskiyi talep belirleme
yoniinden, insaat miktar1 ile alan stoku varlik degeri ve insaat arasindaki iligkisi
yoniinden, arzin belirlenmesini ve son olarak varlik degeri ve kira iliskisini analiz

etmektedir.

Fieure | Demand for Stock of RE Figure 2 Annual Construction in the Steady State

Rent

{Flow of Price) Stock of Space
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Sekil 2.10 : Wheaton Dért Ceyrek Modelinde Iliskiler (MIT, 2006).

Talep (D), o donemde gecerli olan kira ve makroekonomik kosullarin bir islevidir.
Yerlesik alan i¢in arz ve talep, sag iist dilimde tasvir edilen “mekan piyasasinda” pazar
icin belirlenen kiralar1 belirlemektedir. Sol iist dilim ise bu kiralar1 alir ve varlik
piyasalar1 araciliiyla belirlenen piyasa fiyatlar1 belirlenmis kira fiyatlarina, kiralar
tizerinden mevcut gayrimenkul degerlerini belirlemektedir. Bu dilim ayni zamanda,
kapitalizasyon orani veya yatirimcilarin mevcut kiralarimin bir fonksiyonu olarak
gayrimenkul varliklarmi talep ettikleri degerdir. Mevcut varliklar igin fiyatlar
degistirme maliyetinden biiyiik veya esit oldugunda, sol alt dilimde arz fonksiyonu ile
uyumlu olarak yeni gelistirme ve insaat calismalar1 gerceklesecektir. Sag alt dilime
gegildiginde ise, bu yeni gayrimenkul alan1 envanteri, uzun vadeli stok ve tedarik¢inin
pazarin sag iist ¢ceyrekte kiralarin belirlenmesinin de bir pargasidir. Wheaton’in bu
modeli karmasik kantitatif analizlere izin vermekte ve tahmin yapmayr miimkiin
kilmaktadir. Kiralar, fiyatlar ve insaat degisiklikleri gibi, model yeni denge
seviyelerini modellemek i¢in ayarlanabilmektedir (DiPasquale ve Wheaton, 1996).
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Sekil 2.11 modeli koordinat diizlemi iizerinde tiim iligkileri bir araya getirerek ayn

diizlem tizerinde gostermektedir.
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Sekil 2.11 : Wheaton Dort Ceyrek Modeli (DiPasquale & Wheaton, 1996).
2.5.3 Miles Sekiz Asamah Gayrimenkul Gelistirme Modeli

Miles, Berens ve Weisss’a gore (2000) gayrimenkul gelistirme; yaratici, karmasik,
kismen mantikli, kismen de iggiidiisel bir sanattir. Ayrica, farkli disiplinler arasi

iliskilerin iyi yonetilmesi, gelistirmenin basariya ulasmasi igin sarttir.

Giin gegtikge teknolojik gelismeler dahilinde imkanlarin genislemesiyle insanlar
onceki donemlere gore ¢ok daha biiyiik 6l¢ekli, farkli kullanim alanlarini biinyesinde
barindiran karmasik, ileri miihendislik teknikleri iceren projeler hayal etmeye ve
gelistirmeye baslamislardir. Buna bagl olarak da silire¢ boyunca izlenen adimlar ve
detaylar proje 6zelinde farklilasabilmektedir. Gelistirilen modellerin temel amaci ise
gelistirici i¢in bu zor siireci basitlestirmektir. Miles tarafindan gelistirilen 8 agamali

model de bu yoniiyle gelistirilen modeller igerisinde 6énemli bir yerdedir.

Miles kitabinda (2000) modelini detaylandirmadan oOnce bazi noktalari
vurgulamaktadir. 11k olarak, gayrimenkul gelistirme siirecinin ne basit ne de birbirini
ard1 ardina takip eden lineer bir sirada gittigini belirtmektedir. Modelde her asama

birbirini takip ediyor gibi gorlinse de projenin gittigi yone gore degisiklik

32



gosterebilmektedir. Ek olarak, gelistirici proje en karli ve hayata gegirilebilir halini
alana kadar tiim asamalar arasinda gidip gelebilir. Ayrica, her adimda harcanan vakit
ve siralama digsal etmenler sebebiyle de -6rnegin yasal bir degisiklik- degisiklige
ugrayabilmektedir. Ikinci olarak ise, gelistirici, herhangi bir adimda verecegi bir
kararin siirecin gelecegini etkileyecegini ve bunun sonuglarinin sonraki safhalarda
karsisina ¢ikabilecegini aklinda tutmasi gerekmektedir. ilave olarak, gelistirici,
modelin proje igin ideal sartlarin mevcut oldugu kabul edilerek olusturdugunu ve bir
projede her seye ragmen bazi seylerin yanlis gidebilecegini bilmesi de gerekmektedir.
Son olarak ise gayrimenkul gelistirme disiplinler arasi1 dinamik bir siire¢ oldugu igin,
gelistiriciden tiim bu disiplinler hakkinda bilgi sahibi olmasi beklenmektedir.
Glinlimiiziin gayrimenkul endiistrisi artik yalnmizca farkli uzmanliklar1 biinyesinde
barindirmakla kalmayip, uluslararasi ve kiiresel bir boyuta ulasmistir. Dolayisiyla,
kiiresel diinyadaki gelismelere kars1 da hassasiyetle yaklasilmasi gerekmektedir (Miles
ve dig., 2015, s.4-6).

Miles, adimlar dizisinin her zaman tam olarak takip edilmedigini ve her agsamadaki
faaliyetlerin siklikla eszamanli olarak veya yinelemeli olarak gerceklestigini kabul
etmektedir. Ancak bir dizi asama olarak da gelismeyi kavramsallagtirmanin, bireysel
projeleri degerlendirmek igin pratik bir ¢ergceve olusturdugunu one stirmektedir

(Bulloch ve Sullivan, 2009).

Sekiz Asamadan olusan bu modelde gelistirici, her adimda siirecin kalan diger tiim
asamalarii géz oniinde bulundurmasi gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle, herhangi bir
asamada gelistirici kararlar1 alirken sadece bir sonraki asamay1 degil biitiin projeyi
diistinerek adim atmas1 beklenmektedir. Bu sayede gelistirme plan1 ve bunun ingasi
biitiin gelistirme siireci boyunca en elverigli seviyeye yaklastirilmis olmasi anlami
tagimaktadir. Bu sebeple gelistirme siireci sekiz asamanin her birinin birbiri ile
etkilesim halinde oldugu farkli faktorler (yapim, finans, yonetim, pazarlama vb.)

arasinda etkilesim gerektirmektedir (Sancar, 2010).

Sekil 2.12°de modelde bulunan gelistirme asamalari ve izlenen adimlar

bulunmaktadir.
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Sekil 2.12 : Gayrimenkul Gelistirmenin Sekiz Asamali Modeli (Miles ve dig., 2000 s.6).

Asama 1: Fikrin Olusturulmasi: Gelistirici belirli bir cografi alan i¢in boyut,
kapsam, iiriin tiirli agisindan belirli bir proje i¢in bir fikir iiretmektedir. Bu, Graaskamp
tarafindan “bir kullanim alani olan bir alan” veya “bir alan arayan bir kullanim” olarak
kavramsallagtirilmistir. Gelistirici, projenin sunacagi kullanici tipini ve kullanicinin
olusturabilecegi kaba gelir akislarini tasarlamaya bagslamaktadir. Bu gelir akisi,
maliyetle kiyaslandiginda projenin potansiyel olarak biiyiik bir degerini olusturabilir,
gelistiricinin fikrin canliligimi belirleyebilmesine hizli bir sekilde izin vermektedir
(Bulloch ve Sullivan, 2009). Bu siire¢ gayrimenkul gelistirme siirecini olusturan en az
teknik ve en ¢ok yaratict olma Ozelligine sahiptir. Gayrimenkul gelistiriciler
miisterilerin ne talep ettigini bulmali, bunun 15181nda iiretmeli ve miisterileri bu iiriinii
satin almaya veya kiralamaya ikna etmesi gerekmektedir. Ustelik her fikir hizl1 bir &n
teste tabi tutulmasi da gerekmektedir. Sonrasinda ise, sirketin stratejik planlamasi ile
birlestirilmesi gerekmektedir (Miles ve dig., 2000 s. 185-190).
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Asama 2: Fikrin Gelistirilmesi: Gelistirici, uygun konumsal o6zelliklere ve
ekonomiye sahip arazileri tespit etmeye ve arazinin kontroliinii ele gegirme
girisimlerini baslatmaktadir. On fiziksel fizibilite ¢alismalar1 yaparak, toprak durumu,
cevresel etki azaltma ve arazinin 6ngoriilen projeyi fiziksel olarak igermesi ve yasal
olarak insa etme yetenegi agisindan degerlendirmede bulunmaktadir (Bulloch ve
Sullivan, 2009). Finansal fizibilite ile de, potansiyel gelir, tamamlanma maliyeti ve
finansman kullanilabilirligi agisindan ayrica test edilmektedir. Fikrin gelistirilmesini
daha ileri gotiirmek amaciyla gelistiriciler, ortaya atilan fikirden etkilenebilecek baska
profesyoneller ve yerel yetkililer -bunlar, yiikleniciler, kiracilar, varlik yoneticileri,
finansorler ve yiiksek risk yatirimeilart olabilmektedir- ile fikri tartisabilirler.
Gelistiricilerin, gelistirme siirecinde rol alacak olan diger kisilere projeyi sunduktan
ve goriislerini degerlendirdikten sonra, projenin iigiincti asamasi1 olan fizibilitenin
kesin saptama asamasina tasinmasina degip degmedigine karar vermeleri
gerekmektedir. Bu arada, gelistirici bundan 6nce daha detayli pazar arastirmalari
yapmaya baslamaktadir. Bu yontemle, kullanici ihtiyaglarina dayanan pazar paylarini
belirleyebilir. Gelistirici aragtirmasini ne kadar etkili yaparsa, pazar payini o kadar
dogru belirler ve riskini de azaltmis olmaktadir. Onerilen mekan1 kimin kullanacag
ve kamunun projeye nasil tepki verecegi sorulari da 6nemlidir. Rakiplerce onerilen
ozellikler, fonksiyonlar ve hizmetler dikkate alinmas1 gerekmektedir (Miles ve dig.,

2000 s.217-240).

Asama 3: Fizibilite: Amaci uygulanabilirligin saptanmasidir. Fakat fizibilitenin asla
kesin bir kanit olmadig1 ve projenin basarisini garanti edemeyeceginin de bilinmesinde
fayda bulunmaktadir. Gelistirici pazar ve pazarlanabilirlik arastirmasi yapmak, resmi
bir tasarim siirecini baslatmak, yetki ve onay miizakerelerini baslatmak, bor¢ ve
sermaye finansmani diizenlemek ve maliyetleri ve insa edilebilirligi degerlendirmek
icin danismanlar1 ise aldigi resmi bir fizibilite siireci baslatmaktadir. Bir fizibilite
calismasi; pazar arastirmast, 6n proje, gelir ve maliyet tahmini, finansman kosullar1 ve
kaynaklari, arazinin yasal durumu gibi unsurlar1 igermektedir. Fizibilitenin ikinci
asamasinda, projenin yapim maliyet tahminine katilmak iizere, tutulmus veya kontrati
yapilmis arsa icin gerekecek altyapt ve planlanan altyapisal/cevresel gelistirme
unsurlar1 belirlenmelidir. Her arsanin kendisine 6zgii 6zellikleri olmasina ragmen,
tipik bir maliyet tahmini; arsa bedeli, arazi gelistirme maliyeti, tasarim bedeli, kaba

maliyetler, onay ve izin maliyetleri, finansman maliyeti, pazarlama maliyeti, 6n agilis
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isletme maliyeti, yasal vergi ve harglar, saha igletim maliyetleri, genel giderler ve 6n
goriilemeyen maliyet faktorlerini icermektedir (Miles ve dig., 2000, s.337-346;
Bulloch ve Sullivan, 2009).

Asama 4: Kontrat Goriismeleri: Yazili sézlesmeler tiim kilit katilimcilar ile
baslatilmaktadir. Insaat ve daimi bor¢ ve sermaye miizakere edilmekte ve
yapilandirilmaktadir. Projeyi insa etmek igin bir yiiklenici tutulmaktadir. Yasal merci

onaylar1 miizakere edilmekte ve sonuglandirilmaktadir (Bulloch ve Sullivan, 2009).

Asama 5: Yasal Sozlesme: Bir 6nceki asamada miizakere edilen tiim s6zlesmeler
onaylanmakta ve yiiriirliige girmektedir. Burada dikkat ¢ekilmesi gerekli nokta; bu
asamaya kadar proje diger asamalar arasinda gidip gelerek revize olup
sekillenmektedir. Bu asamada, hicbir sey kesin degildir ve proje iptal olabilmektedir.
Bu asamadan itibaren ise artik taraflar yasal ylikiimliilik altina girmektedir. Bu

asamada ayrica finansal kaynaklari temin edip anlagsma altina almak gerekmektedir.

Asama 6: Insaat Asamasi: Proje yiiklenici tarafindan insa edilmeye baslanmakta ve
gelistirici siireci yonetmektedir. insaat asamasi diger bir ifadeyle zamanla yaris anlami
tasimaktadir. Yapim taahhiit edilen siirede bitirilirken, biitce de kontrol altinda
tutulmasi gerekmektedir. Biiyiik ¢capli gelistirme projelerinde bir ana yiiklenici ve buna
baglh ¢ok sayida alt yiliklenici bulunmaktadir. Alt yiikleniciler ana yiiklenicinin
kontrolii altinda ve her iki yiiklenici de yapim yoneticisinin denetimi altinda faaliyette
bulunmaktadir. Deneyimli bir proje yapim yoneticisi, olast ortaya c¢ikabilecek
catismalar1 ¢zme yolu ile, gelistirme ekibinde birlikteligi saglamaktadir (Miles ve
dig., 1996, s.421-431).

Asama 7: Tamamlanma ve Resmi Ac¢ihis: Bu noktada insaat tamamlanmis olup,
isletme yoneticileri, binayr doluluk i¢in hazirlama siirecine baglamaktadir. Bu
asamada; isletme kadrosunun hazir hale getirilmesi, verilecek hizmetlerin
tanimlanmasi, sahada yonetimin baglatilmasi, son pazarlama ve satis faaliyetleri ve
son olarak da agilis toreni c¢alismalar1 gergeklestirilmektedir. Bunlarin
gerceklestirilmesi i¢in de kamu sektoriiniin, kiracilarin / alicilarin taleplerinin, ig
tasarimin, isletme personelinin ve finansin goziinde bulundurulmasi kritiktir (Miles ve

dig., 1996, 5.431-435).

Asama 8: Miilk, Varlik ve Portfoy Yonetimi: Bu andan itibaren ekonomik

gelismeleri boyunca sermaye iyilestirmelerini yonetmenin tiim ydnleri baglatilmis
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demektir. Bunlar arasinda bakim, serbest birakma, yeniden finansman ve elden

¢ikarma bulunmaktadir.

Sekiz asamali bu model bir gayrimenkul gelistirmede tiim basliklari listeleyip ardindan
asamalar halinde gruplamasi yoniinden 6nemlidir. Bu sayede gelistiricinin tiim stireci

kolaylikla gdrmesini ve buna gore kararlar almasini saglamaktadir.

2.5.4 Kohlhepp 56 hiicreli gayrimenkul gelistirme matrisi

Kohlhepp (2012), gayrimenkul gelistirme siirecini karmasik, zaman alici, sermaye
yogunlugu gerektiren, ¢ok disiplinli, digsallik yaratan, bir kamu-6zel ortakligi olarak
tanimlamaktadir. Yukarida aciklanan gayrimenkul gelistirmeye iliskin modeller
kavramsal cerceve olarak gayrimenkulii ve bunun gelistirilmesine iligkin siireci
kavramak ac¢isindan son derece 6nemli ve faydali olmasina ragmen, ne yazik ki, bu
siireci tammmlamak i¢in kullanilan bu kavramsal modeller ¢ok basit kalmaktadir
(Kohlhepp, 2012). Gelistirilen 6nceki modelleri kavramak kolay olsa da, siirece
katilan aktorler gelistirme siire¢lerini farkli anladiklari i¢in modellerin gergek hayatta
uygulanmasi1 karisiklik, hayal kirikligi, diger projeler lizerinden kopyalama ve
olaganiistii risk almaya yol acabilmektedirler. Kohlhepp gelistirdigi bu modelde
gelistirme diinyasina ve gelisimden etkilenen paydaslara, gelisim asamalarini ve her
gelisim agamasinda gereken gorevleri tartismak icin bir yol géstermeyi amaglamistir.
Gelistirme Matrisi ayn1 zamanda, gayrimenkul gelistirme siirecinin karmasik, ¢ok
disiplinli yapisint tanimlama gabasinin bir tiriiniidiir. Model gelistirme siireci boyunca
ne oldugunu ve kimin yaptigini ortaya koymaktadir. Ayrica, modelde olusturulan
satirlar takip edildiginde gelistirme siirecinde ne olacagini tahmin etmektedir. En
nihayetinde model, ne olmas1 gerektigini, kimin yapmasi gerektigini ve ne zaman
yapilmast gerektigini gostermektedir. Dolayisiyla, 56 hiicreli bu gelisim modeli

tanimlayici, ongoriicti ve normatiftir. (Kohlhepp, 2012, s.4).

Kohlhepp modelinde tiim gayrimenkul gelistirme siirecini yedi asamada arazi
ediniminden yeniden gelistirme siirecine kadar 56 hiicreli asama-gorev matrisi
etrafinda sekillendirmistir. Matrisin her asamasinda ise, ele alinmasi1 gereken sekiz
gorev kategorisi vardir. Bu gelisim modelinin ortaya koydugu ana tez, siirecte farkl
asamalar oldugu ve her asamada gayrimenkul gelistiricisinin 6zel becerilerini
kullanarak farkli gérevleri yerine getirmesi ve boylece belirli riskleri kabul etmesi ek

olarak deger artigin1 yaratmak veya “yakalamak™ i¢in farkli risk getirme 6zelliklerine
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sahip gesitli sermaye yapilarini kullanmasi gerektigidir. Modeldeki yedi asama: arazi
bankaciligi, arazi edinimi, arazi gelistirme, bina gelistirme, bina isletmesi, bina
yenileme ve alan (mekan) iyilestirmedir. Siirecin her asamasi, devralma gorevleriyle
baslamakta ve elden ¢ikarma gorevleri ile sona ermektedir (Kohlhepp, 2012). Asagida

bu asamalar ve model matrisin olusturulmasi daha detayli olarak incelenecektir.

2.5.4.1 Gayrimenkul gelistirmenin 7 asamasi

Gayrimenkul gelistirme siirecinde bu model, daha Once ortaya konan diger
modellerden farkli olarak bir gayrimenkul projesinin genel yasam dongiisiinii dikkate
almaktadir. Gelistirici, her bir asamada, para harcayarak, yetenek ve becerilerini
kullanarak dahasi miilkiin degerini artirmak igin risk alarak siiregte belirli gorevleri
yerine getirir. Her asamada, gelistirici bir sey satin alir ve satar (Kohlhepp, 2012, s.7).
Sekil 2.13’te Kohlhepp’in gayrimenkul gelistirme Siireci asamalar1 sematik olarak

goriilmektedir.

Land Banking 298 o Potentially Developable Land

l continue

— | Land Packaging | sels, Land with a Plan, Approvals, Studies

l continue

Land Developer RN Building, Lots, Pads, Bays

l continue

Building Developer el Fully Constructed Building

i continue

Building Operator ool Building Needing Renovation/Re-Marketing

l continue

sells

Building Renovation ——— > | Sorry, Worn-Out Property

i continue

continue
< Property Redevelopment

l sells

Property Ready to be Redeveloped

continue

Sekil 2.13 : Kohlhepp’in Gayrimenkul Gelistirme Siireci Asamalari (Kohlhepp, 2012).
Yukaridaki sekil 2.13’te her asamada, gelistirici asagidaki sorular1 cevaplamalidir:
e Yapilmasi gerekeni yapabilir miyim?

o Gerekli becerilere, kaynaklara, zamana ve ekip destegine sahip miyim?
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e Ariza riskini alabilir miyim?
e Gergek deger yaratabilir miyim?
Asagida yedi asama agiklanmaktadir.

Birinci Asama: Arazi Bankaciligi

“Arazi Bankacis1”, genel ve genis piyasa egilimleriyle gelecekte gelisim icin cazip
olacagina inanilan heniiz tizerinde gelistirme yapilmamis veya “ham” olan araziyi,
baska bir deyisle potansiyeli, edinmekte veya elinde tutmaktadir. Ancak giiniimiizde
bu tanima uyan ham arazilerin bircogu genellikle devlet kurumlart ya da kamu
kuruluslarinin miilkiyetindedir. Arazi Bankaciligi tanimina 6rnek olarak tiniversiteler,
kamu hizmetleri yada miras yoluyla elinde bulunan ¢iftlik sahipleri gosterilebilir. Bu
asama nispeten pasif bir yatirnm pozisyonudur. Piyasa kosullar1 kendi c¢ikarlari
acisindan dogru oldugunda, arazi bankasi elindeki araziyi bir “arazi gelistiricisine”
satmaktadir. Bu ilk asama yeniden gelistirme asamayla olduk¢a benzerdir. Tek fark,
bu asamada arazinin lizeri bosken, yeniden gelistirme asamasinda arazi lizerinde bir

yap1 bulunmaktadir (Kohlhepp, 2012, s.7).

Ikinci Asama: Arazi Paketleme

“Arazi Gelistiricisi”, ham araziyi arazi bankacisindan satin almakta ve daha sonra
kavramsal arazi planlamasi, imar degisiklikleri, finansman planlari, anketler veya
cevre caligmalar1 gibi kagit lizerinde yaptig1 gelistirmeler yoluyla arazinin degerini
artirmaktadir. Arazi gelistiricileri ornekleri, arazi planlama firmalar1 veya devlet
kurumlar1 olabilir. Bu asamanin sonunda “paketlenmis arazi” daha sonra “arazi

gelistiricisine” satilmaktadir (Kohlhepp, 2012, s.7).

Uciincii Asama: Arazi Gelistirme

“Arazi Gelistirici”, arazi paketleyiciden gelen kagit iizerinde yapilan ve degerli
oldugunu gosteren gelistirmeleri ile araziyi satin alir ve ardindan arazi iizerinde
iyilestirmeler yapmaktadir. Bu asamadaki gorev, arazi ilizerinde bir gayrimenkul
projesi gelistirmek ve araziyi ingaat yapimina baglanmasina hazir hale getirmektir. Bu
da, genellikle su, yol ve gevre diizenlemesinin yapilarak araziye getirilmesini
saglamakla olur. Arazi gelistiricilerine 6rnek olarak, yollari, kamu hizmetlerini ve
rekreasyon olanaklarini planlayan kisi yada kurumlar sayilabilir. Bunlar, arazide yatay

diizenlemeler yaparak, araziyi ingaata hazir hale getirirler (Kohlhepp, 2012, 5.7).
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Dordiincii Asama: Bina Gelistirme

Adindan da anlasilacagi lizere “Bina Gelistirici” binadaki gelistirmeleri insa ederek
dikey gelisimi yapmaktadir. Insaat sirasinda, yiiklenici ayrica binay1 kiralamaya ya da
satmaya calisabilmekte ve bdylece bitmis bina acgilis tarihinde kullanilmaya
baslanabilmektedir. Boylece bitmis bina isletmecisine satilabilmektedir (Kohlhepp,
2012, s.8).

Besinci Asama: Isletme

“Bina Isletmecisi” miilkii kiralar, miilkiyeti yonetmekte ve bir bina isletme ge¢misi
gelistirmekte, boylece ekonomik dmrii boyunca diger bina igletmecisine satilabilmekte
veya ekonomik dmriiniin sonunda bir bina yenileyicisine satilabilmektedir. En biiyiik
bina isletmecileri genellikle emeklilik fonlarini, sigorta sirketlerini veya kamu emlak

yatirim fonlarini igerebilecek kurumsal yatirimcilardir (Kohlhepp, 2012, s.8).

Altinct Asama: Yenileme

Miilk artik en iyi durumunda olmadiginda “Miilkiyet Yenileyici”, miilkiyeti dnemli
ekonomik ve / veya fiziksel amortismana sahip olarak satin almakta ve bu eksiklikleri
gidererek deger yaratmakta, ardindan miilk yeniden gelistirilmeye hazir oluncaya

kadar binanin isletilmesini istlenmektedir (Kohlhepp, 2012, s.8).

Yedinci Asama: Yeniden Gelistirme

Son asama yeniden gelistirme asamasidir. Miilk artik yenilenmeye de uygun
olmadiginda “Yeniden Gelistirici”, miilkiyeti, iyilestirmelerin ayr1 asamalara
ayrilmasi ve / veya bagka bir kullanim i¢in yeniden gelistirilmesi gereken ciddi fiziksel
veya islevsel eksikliklerle satin alir. Bu, esasen gayrimenkul gelistirme siirecini
yeniden baslatmaktadir. Genellikle, yeniden gelistirme ajanslari devlet desteklidir.
Kentsel dontisiim projeleri biiyiik dlgekli yeniden gelistirme ¢alismalart igin 1yi bir

ornektir (Kohlhepp, 2012, s.8).

2.5.4.2 Gelistirmenin her asamasindaki 8 gorevi

Kohlhepp, yukarida agiklanan gelisimin her asamasinda yapilmasi gereken gérevleri
sekiz ana kategoriye ayirmistir. Gayrimenkul gelistirme siirecinin esnek ve her
projenin tipine ve dogasia gore degisken oldugu gbéz oniinde bulunduruldugunda,
gelistirilen projenin Ozellik ve sartlarina gore farkli gorevler eklenip cikarilabilir.

Bununla birlikte, her bir agsamanin edinme/satin alma gorevleriyle basladigini ve
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birakma gorevleriyle bittigini not etmek onemlidir. Diger gorevler belirli bir sirada
yapilmamakta ve ¢ogu aymi anda yapilmaktadir. 8 Kategori edinme/satin alma,
finansman, pazar arastirmalar1 ve pazarlama stratejileri, ¢evre, onaylar ve izinler,
iyilestirmeler, ulastirma ve erisilebilirlik, elden ¢ikarma seklindedir. Gelistirici her bir
kategorinin sonunda “Zaten sahip olmasaydim bu miilkii satin alir miyim?”” sorusunu

objektif olarak cevaplamasi gerekmektedir. (Kohlhepp, 2012, s.11).

1. Gorev: Satin Alma/Edinme

Gelistirmenin her asamasi Edinme Gorevleri ile baslamaktadir. Gelistirici, s6z konusu
miilkiin (veya arsa parselinin), gerekli gorevleri tamamlayarak ve daha sonra miilkiyeti
bir sonraki gelisim asamasina “satarak” deger yaratma firsat1 saglayip saglamadigin
belirlemesi gerekmektedir. Gelistiricinin, gerekli gorevleri yerine getirebilecek bir
ekibi bir araya getirmesi i¢in gerekli yetenekleri ve kaynaklari (fiziksel, insan ve
finansal) olup olmadiginin yani sira bu gorevlerle iliskili riskleri alip almayacagina
karar vermesi gerekmektedir. Genelde satin alma gorevleri dort kategoriye ayrilir:
‘Fizibilite calismalar1’, ‘sartlarin yerine getirilmesi’, ‘sozlesme goriismeleri’ ve

‘kapanis kosullar1’ dir (Kohlhepp, 2012, s.11).

2. Gorev: Finansman

Arazi elde edildiginde gelistirmenin devam edip tamamlanabilmesi i¢in gelistiricinin
bir biitge olusturmasi gerekmektedir. Finansman gorevleri, gelistiricinin, ilk iktisab1
finanse etmek icin gereken sermaye miktarmi ve tiirlinii, gegici isletme giderlerini,
gerekli gorevlerin yerine getirilmesini ve gelistirmenin nihayetinde elden ¢ikarilmasini
belirlemesini gerektirmektedir. Ardindan gelistirici, gerekli sermayeyi arttirmak igin
en etkili yontemi belirlemeli ve daha sonra da sermayeyi arttirmalidir. Finansman
gorevleri Ui¢ kategoriye ayrilabilir: ‘Finansal projeksiyonlar’, ‘finansal yonetim’ ve

‘raporlama’ ve ‘sermaye olusumu ve birikimi’ dir (Kohlhepp, 2012, s.12). Burada;

Finansal projeksiyonlar: Beklenen sermaye harcamalari, isletme maliyetleri ve
isletme giderleri ile satiglar, kiralar ve diger gelirlerin tutarlar1 ve zamanlamalari

nelerdir?

Finansal yonetim ve raporlama: Gelecekteki sermaye akimlari nasil yonetilecek ve

kime ve hangi bicimde rapor edilecek?
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Sermaye olusumu ve birikimi: Gelistirmenin sermaye akislarinin riski, getirileri ve
zamanlamalar1 goz Oniine alindiginda, uygun sermaye yapisi nedir ve sermaye

kaynaklar1 nasil korunabilir? Seklinde agiklanabilmektedir (Kohlhepp, 2012, s.12).

3. Gorev: Pazar Arastirmalar ve Pazarlama Stratejileri

Pazarlama arastirmalart ve bu dogrultuda izlenecek stratejilerin belirlenmesi,
gelistiricinin miilkiin beklenen son kullanimlari i¢in mevcut ve gelecekteki pazar
kosullarinin ne oldugunun belirlenmesini gerektirmektedir. Ardindan gelistirici,
mevcut ve gelecekteki piyasa kosullari goz oniline alindiginda en uygun pazarlama
stratejisini belirlemelidir. Pazarlama stratejisinin uygulanmasinda, gelistirici uygun
pazarlama yontemini belirlemelidir. Pazarlama ile ilgili gorevler ii¢ smifta
toplanabilir: Ongoriilen ekonomik kosullar, pazar stratejisi ve reklam ve tanitim

(Kohlhepp, 2012, s.12).

4. Gorev: Cevresel Gorevler

Gelistirilen proje ve proje arazisi gevresiyle karsilikli bir etkilesim ve degisim
icerisinde bulunmaktadir. Bu sebeple de gelistirici, proje arazisinin ve gevresindeki
alanlarin ge¢mis, simdiki ve gelecekteki cevresel kosullarinin bu belirli alanin
gelisimini ve kullanim kiimesini nasil etkiledigini belirlemesi gerekmektedir. Bunu
yaparken, gelistirici atmosferik, yiizey ve yeralt1 kosullarinin sitenin gelisimini nasil
etkiledigini goz onilinde bulundurmas: gerekmektedir. Ayrica gelistirici, arazinin ve
cevredeki tarihi ve kiiltiirel geleneklerin sitenin gelisimini ne yonde etkileyebilecegini
belirlemesi gerekmektedir. Son olarak ise, gelistirici bir Cevresel Etki
Degerlendirmesi gerekli olup olmadigina karar vermesi ve bu degerlendirme ve
tespitler dikkate alindiginda, gelistirici bunlar1 zamaninda ve uygun maliyetli bir

sekilde ¢6zmesi veya diizeltmesi gerekmektedir (Kohlhepp, 2012, s.13).

5. Gorev: Onaylar ve Izinler

Her asamada, gelistirme sirasinda miilkiin isletilmesi, iyilestirilmesi veya
degistirilmesi i¢in gereken gerekli onaylar ve izinler vardir. Gelistirici yalnizca hangi
onaylarm ve izinlerin gerekli oldugunun belirlenmesi, ayn1 zamanda bu onaylar1 ve
izinleri zamaninda ve uygun maliyetli bir sekilde edinmesi gerekmektedir. Onaylar

federal, eyalet veya belediye diizeyinde olabilmektedir (Kohlhepp, 2012, s.14).
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6. Gorev: Iyilestirmeler

Gelistirme siirecinin her bir asama ve gorevinde projenin gittigi yonde belirli
iyilestirmeler yapmak gereklidir. “Iyilestirme” gorevleri, gelistiricinin ne gibi
tyilestirmelerin (kamu veya 0Ozel, yatay veya dikey) planlanmasi, tasarlanmasi,
tasarlanmas1 ve insa edilmesi gerektigini belirlemesini gerektirmektedir. Bu
kararlilikla gelistiricinin, bu gelismeleri zamaninda, verimli ve uygun maliyetli bir
sekilde planlayabilmesi, tasarlayabilmesi, tasarlayabilmesi ve insa edebilmesi
beklenmektedir (Kohlhepp, 2012, s.14).

7. Gorev: Ulastirma / Erisilebilirlik

Gelistirici, yalnizca kullanicilarin (kiracilar, miisteriler, tedarikgiler) miilkiyete
ulagsmak icin hangi ulagim sistemlerini (kamu ve 6zel) kullanacagini belirlemesini
degil, ayn1 zamanda kiracilarin, miisterilerin ve tedarikgilerin proje alanina ulastiginda
nasil dolasabileceklerini de belirlemek zorundadir. Bazi durumlarda bu saha dist
ulagim sistemleri ve her durumda saha i¢i erisilebilirlik sistemleri tasarlanmasi,
miithendislik ¢aligmalarinin yapilmasi ve insa edilmesi gerekmektedir. (Kohlhepp,
2012, s.15).

8. Gorev: Satis ve Elden Cikarma

Bu modelde tiim gorevlerin bir edinmeyle basladigi ve elden ¢ikarmayla tamamlandigi
daha once ifade edilmistir. Bu son gorev asamasinda ise gelistirici bir karar vermek
zorundadir. Satmanin daha karli olduguna karar verip tamamlanan projeyi satabilir ya
da satmayip bir sonraki asamaya ge¢ip isletmeye baslayabilir. Satisa karar verilirse,
gelistirici satis ekibinin 6zenli calismasini tamamlamasini, miilkii pazarlamasini, satis

sozlesmesini miizakere etmesini ve yiirlitmesini organize etmektedir. (Kohlhepp,
2012, 5.15).

2.5.4.3 Matrisin olusturulmasi

Kohlhepp’in gelistirme siirecindeki yedi asamay1 ve bu asamalarda yerine getirilmesi
gereken gorevleri belirledikten sonra bu asama ve gorevlerin sirali takip edilmesi i¢in

56 hiicreli matrisini olusturmustur.

Gelistirmenin yedi asamasi yatay eksen ve sekiz gorev kategorisi dikey eksen olarak
kabul edilmis olup, sekil 2.14'te gdsterildigi gibi 56 hiicreli bir matris olusturulur. Sekil

2.15, her gorev kategorisinin gesitli bilesenlerinin daha fazla detayin1 sunmaktadir.

43



Kohlhepp’in bu modelini digerlerinden ayristiran prensip, gayrimenkul gelistirmenin
lineer bir siire¢ olarak diigiiniilmemesi gerektigidir. Matris her bir agama ve gorevi
tanimlamakta ve hangi aktoriin hangi gérevden sorumlu oldugunu tayin etmektedir.
Ote yandan ise, gdrevlerin birbirleriyle arasindaki iliskini tanimlamakta eksiklik

yagsamaktadir. Seri gérevlerden olusmakta ve geribildirim gerektirmemektedir.
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Gelistirme Matrisi 1. Arazi | 2. Arazinin | 3. Arazi Uzerinde | 4. Bina 5.Bina | 6. Binann | 7. Alanin Yeniden
Yatirimi | Edinimi Gelistirme Gelistirmesi | Islemleri | Yenilenmesi | Gelistirlmesi

I. Arazi Edinimi 1.1. 1.2. 1.3. 1.4, 1.5. 1.6. 1.7.

I1. Finansman I.1. 1.2. 1.3. 1.4. [.5. 11.6. 1.7.

I1l. Pazar Arastirmasi & Pazarlama | I11.1. 1.2 11.3. 1.4 I1.5. 11.6. 1.7.

Stratejileri

IV. Cevresel Calismalar IV.1. IV.2. IV.3. V.4, IV.5. IV.6. IV.7.

V. Hukuki Onay ve izinler V.1 V.2. V.3. V4. V.5. V.6. V.1.

VI. Gelistirme ve lyilestirmeler VI.1. V1.2, V1.3. V14, V1.5, V1.6. VI.7.

VII. Ulasim/Erisilebilirlik VII1. VII.2. VIIL3. VIl4. VIL5. VII.6. VIIL7.

VIII. Satis ve Cikis VIIILL. VIIIL2. VIIL3. VIIlLA4. VIILS. VIIIL6. VIILT.

Sekil 2.14 : Kohlhepp’in Olusturdugu 56 Hiicreli Matris (Kohlhepp, 2012).
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Development Matrix 1.Land | Z.Land 3.Land | 4.Building | 5.Building | &. Building | 7. Site
Banking | Packaging | Dvpmt | Dvpmt Operations | Renovation | Redevelopment
L Acquisition L1. 12 L3. L4 L5, L 6. L7
4, Feasibility Ial. Ia.2. Ia.3. Ia.4. la.5. la.6. Ia.7.
b, Underwriting Ib.1. Th.2. Ib.3. Ib.4. 1h.5. Ih.5. Ih.7.
¢, Contract Ic.l. Ie.2. Ic.3. Ie.d. Ic.5. Ic.5. Ie.7.
d. Due Diligence Id.1. 1d.2. Id.3. Id.4. 1d.5. Id.5. 1d.7.
e, Closing Ie.dl. Ie.2. Ie.3. Te.d. le.5. Ie.5. Ie.7.
1L Financing IL1. IL.2. IL3. IL4. ILS. IL&. IL7.
. Projections a.l. a2, a.3. Ma.4. 1a.5. a.6. Ma.7.
b, Management & Reparting IIb.1. 1Ib.2. I1b.3. Ib.4. 11b.5. Iib.&. Ib.7.
¢. Capital formation & accumulation Ile.1. e.2. Iic.3. Mc.4. He.5. Ilc.6. Mc.7.
1L Market Studies and IIL1. L2, IL3. I1.4. LS. IL&. IL7.
Marketing Strategies
a4, Conditions IIla.l. Ila.2. Mla.3. | a4 TIa.5. la.6. MIa.7.
b Strategies 11lh.1. 1.2, [h.3. | [ib.4. 111h.5. I11h.6. I1h.7.
¢, Promotion,/ Advertising Ilc.1. lc.2. lIc.3. | Olcd. le.5. Illc.6. IIc.7.
IV. Environmental Studies V.1 V.2, IV.3. IV.4. IV.5. IV.6. IV.7.
4, Phase ], 1L Il Va.l. WVa.Z. IVa3. | [Vad. IVa.5. IVa.6. IVa.7.
b, LEED IVhb.1. Wh.2. IVb.3. | IVb.4. IVh.5. IVh.&. IVh.7.
¢. 5oil Conditions IVel. Ve.2. IVe.d. | IVed. IVe.5. IVe.6. IVe.7
d. Cultural & Historical Conditions vd.1. vd.2. wd.3. | Ivd.d. IVd.5. Ivd.s. vd.7.
V. Approvals and Permits V.1 V.2 V.3. V.4, V.5, V.6, V.7
4, Federal Va.l. Va.2. Va.3. Va.d. Va.5. Va.6. Va.7.
b, State Vh.1. Vh.2. Vh.3. Vh.4. Vh.5. Vh.5. Vh.7.
¢, Regional Authorities Vel Ve, Ve.3. Ved. Ves. V6. Ve7.
d. Municipal vd.1. vd.2. Vd.3. vd.4. vd.5 Vd.6. vd.7.
e, Private Ve.l Ve.2. Ve.3. Ved. Ve.5. Ve.6. Ve.7.
VL Improvements VL1 V1.2, VI.3. VL4, VLG, VL&, VL7,
4, Land Planning Via.l. Via.2. Va3, | VIad. Vla.5. VIa.b. Via.7.
b. Architectural Design Vib.1. Vib.2. Vib.3. | VIh.4. Vih.5. Vih.6. Vih.7.
c. Engineering Vied. Vie.2. Vied. | Vied. Vic.5. Vic.s. Vle.7.
d. Construction Vid.1. Vid.2. vid.3. | vid4. VId.5. VIc.é. V.7,
VIL VILL. VIL2. VIL3. VIL4. VILS. VILG. VILT.
Transportation/Accessibility
a, Off-5ite Vila.l. Vila.2. Va3, | Viad. VIIa.5. VIla.6. VIIa7
b, On-site VIib.1. VIb.2. Vilb.3. | VIb.4. VIib.5. VIIb.6. VIIb.7.
VIIL 5ales and Disposition VIIL1. VIILZ. VIIL3. | VIL4 VIILS. VIIL&. VIILT.
4, Seller Due Diligence Villa.l. | Vila.2. VIIla3. | VIila.4. VIIla.5. VIIla.6. VIIIa.7.
b, Marketing VIIb.l. | VIIb.2. VIIIb.3. | VIb.4. VIIIh.5. VIIIb.6. VIIIk.7.
c. Contract V.1 VIIc.2 VIIc.3. | VIIcd. VIIlc.5. VIIc.5. VIIIc.7.
d. Development Agreements VInd.l. | VIId.2. VIId.3. | VIId.4. VIIId.5. VIIId.6. VIIId.7.
e, Closing Ville.l. | Ville.2. VIlie3. | Viile.4. VIIle.5. VIile.6. ViiIe.7.

Sekil 2.15 : Kohlhepp’in Olusturdugu 56 Hiicreli Matrisin Detayli GOsterimi
(Kohlhepp, 2012).
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Matrisin ¢aligma prensibi irdelendiginde, bir gelistirici, islemde deger yaratmak igin
bir siitunda veya asamada g¢alismasi gerekmektedir. Bir profesyonel yeteneklerini
gorev kategorilerinde tanimlamas1 ve daha sonra gelisim siirecine nasil uydugunu veya
kar ettigini belirlemek icin satir boyunca calismasi gerekmektedir. Sekil 2.16’ya
bakildiginda sol tarafta gelistiricinin matris boyunca nasil ilerlemesi gerektigi, sag
tarafta ise projede yer alan bir profesyonelin nasil ilerlemesi gerektigi
gosterilmektedir. Matristeki her hiicre bir sermaye harcamasini temsil eder ve her
hiicre bir risk merkezini ve ayni zamanda bir deger yaratma firsatini temsil etmektedir
(Kohlhepp, 2012). Model gelistirme alaninda yeni olanlar i¢in oldukga kullanish ve
aciklayici bir yol haritasidir. Ayrica, bir projenin su anda nerede oldugu ve belirli
gorevlerin gergeklestirilmesinden sonra nerede olabilecegi konusunda cesitli
paydaslara agiklama yapmak icin kullanilabilir. Ek olarak, deger yaratmak ve miilkii
gelistirme silireci boyunca tasimak i¢in hangi goérevlerin yapilmasi gerektigini de
aciklayabilir. Son olarak ise, deger yaratmak icin gelecekteki olaylarin ne olmasi
gerektigini veya gelecekteki gesitli olaylarin deger yaratmayi nasil etkileyecegini

tartismak i¢in kullanilabilir (Kohlhepp, 2012).

Stage 1 Stage 2 ....coiiiiiiiiiiinin Stage 7
Task |. Acquisition Acquisition ..........ccevieniiinnn e Acquisition
Task Il
* Stage1 Stage2 Stage3.......... Stage 7
Tasktl Bankers/Financiers
Task IV. Lawyers
Task V. Brokers
Task VI. App.ralsers
Engineers
Task Vil Contractors
Task VIII. Disposition Disposition Disposition Market Resear‘chers

Sekil 2.16 : Profesyonellerin Matrisi Nasil Okumalar1 Gerektiginin Gosterimi
(Kohlhepp, 2012).

Model matrisinde, gorevlerin goreceli 6nemi asamadan asamaya degismekte ve bu
gorevi tamamlamak i¢in gereken ekiplerin asamadan agamaya yeniden olusturulmasi
gerekmektedir. Ornegin, mimari ve planlama isleri, Hiicre VI.2' deki arazinin edinmesi
ve gelistirme yapilmasi asamasinda ¢ok dnemli olmayabilirken insaat asamasinda en
Oonemli aktor olabilir. Yine ayni hatlar boyunca, hiicre II1.3’teki arsanin satigina
yonelik pazarlama stratejileri, hiicre I11.5’teki tamamlanmis bir binay1 kiralamak i¢in

pazarlama stratejilerinden ¢ok farklidir (Kohlhepp, 2012).
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2.5.5 Bulloch ve Sullivan’in tasarim yapis1 matrisi

Giiniimiizde ortaya cikarilmis en yeni ve bir o kadar da karmagik gayrimenkul
gelistirmeye dair modellerden birisi de Ben Bulloch ve John Sullivan tarafindan
gelistirilen tasarim yapis1 matrisidir (DSM). Gelistirici bir projede attig1 her adimda
dogru tahminlerde bulunmakla ytlikiimliidiir. Yaptig1 tahmin ve bulundugu ongoriiler
dogru oldugu siirece, proje de basarili addedilecektir. Gelistiricilerin proje siiresince
gbzetimini kolaylastirmak i¢in DSM, gelistirme asamasinda atilmasi gereken adimlari

ve saglayacagi sonuclar1 anlatmaya c¢alisilmaktadir.

DSM gelistiriciler igin uygun bir siire¢ yonetimi modeli saglamaya ve hatta daha proje
baslamadan tiim siireci tanimlayarak olusabilecek riskleri azaltmaya calismaktadir.
DSM’i dogru bir sekilde kullanabilmek i¢in gelistiricinin gérev ve uzmanlart son
derece acik bir sekilde tanimlamasi gerekmekte ayrica tiim veriler, izinler ve
analizlerde standardizasyona sahip olmalidir. Son olarak ise, diger gelistirme
modellerinde oldugu gibi DSM’de degisen diinya ihtiyaglar1 ve pazar kosullarina bagl

olarak her zaman tlizerinde gelistirmelere aciktir.

Cogu iirlin gelistirme endiistrisi, gorevleri dogrusal ve sirali olarak gormekte ve
bilginin bir isten digerine sorunsuz ve tamamen aktigini varsaymaktadir. Ancak ger¢cek
diinya daha fazla karmasiklik sergilemektedir. Ozellikle yiiksek soyutlama
diizeyindeki bir¢cok gdrev, gorevi tamamlayabilmek i¢in diger bircok gdérevden bilgi
gerektirmektedir. Benzer sekilde, bircok gorev, bilgileri sekansta ileriye doniik birgok
gorev iletmektedir. Bu senaryolarda, bu gorevlerin her birinin girdi ve ¢iktilar1 ve
birbirleriyle olan iliskilerinin 6nemi biiylktiir. Bilgi (kalitesi ve diger bilgilerle
iligkisi), mutlaka gorevin kendisinin degil, aksine {irlin gelistirmenin anahtaridir. Bir
gorevin dogru varsayimlarini ve bilgilerini beslemek, gorevin ne kadar etkili bir
sekilde gergeklestirilebilecegini belirlemektedir (Browning, Fricke ve Negele, 2006).
DSM’i dogru bir sekilde kavrayabilmek i¢in Oncelikle iirlin gelistirme ve siireg
yonetimi disiplinlerinde kullanilan bazi bilgileri bilmek gerekmektedir. Modeli

anlatmadan Once asagida bu konuyla ilgili temel bilgilerden bahsedilecektir.

2.5.5.1 Gorevler arasinda bilgi iliskileri

Uriin gelistirme siirecinde, bazi gorevlerin diger gorevlerden gelen bilgileri
paylastigim1  veya buna bagli oldugunu, bazi gorevlerin bagimsiz olarak

yapilabileceginin bilinmesi gerekli ilk temel bilgilerden birisidir. Aslinda, gérevlerin
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birbiriyle yapabilecegi ii¢ temel iliski tiirii vardir. iki aktivite arasindaki farkli olas
iligkilerin bir 6rnegi, A ve B, Sekil 2.17'de gosterilmektedir. Eger Aktivite B daha 6nce
tamamlanmis Aktivite A'dan bilgi isterse, bunlar genellikle sirayla gerceklesmekte ve
bagimli olarak adlandirilmaktadir. Eger A ve B birbirinden higbir bilgi olmadan
paralel olarak yapilabilirse, bagimsiz olarak adlandirilirlar ve potansiyel olarak ayni
anda veya herhangi bir siradaki farkli zamanlarda yapilabilirler. A'nin basarili bir
sekilde tamamlanmasi, B'den bilgi gerektiriyorsa ve B de A'dan bilgi gerektiriyorsa,
aktiviteler birbirine baghdir. Birbirine bagli olan gorevler ise, gorevlerin paylastigi
geri bildirim iligkilerinden dolay1 tekrarlamasi gerekmektedir (Eppinger, Whitney,
Smith, & Gebala, 1994 ve Bulloch ve Sullivan, 2009, s.45-46).

A A
—» A > B » - — $—n-
B B
.
Dependent Tasks Independent Tasks Interdependent Tasks
(Series) (Parallel) {Coupled)

Sekil 2.17 : iki Farkli Gorev Arasindaki Gérev Sirasi ve Iliskisi (Bulloch ve
Sullivan, 2009).

Ik iki tip iliski pratikte modelleme ve yonetme konusunda oldukga yalindir ve
gorevlerin Ongoriilen bir sira ile tamamlanabildigi ingaat ve imalat endiistrilerinde
yaygindir. Gayrimenkul gelistirme siirecinin ¢ogunu tanimlayan birlesik gorevlerin
modellenmesi ve yonetilmesiyse, bu diizenleme yineleme ve geri bildirim dongiileri
gerektirdiginden ¢ok daha zordur (Eppinger, Whitney, Smith, & Gebala, 1994 ve
Bulloch ve Sullivan, 2009, s.45-46). DSM, gelistirme siirecinde tim gorevleri
smiflandirip koordine etme gabasi igerisinde olan bir yaklasimdir. Gelistiriciye hangi
gorevin, bagimli, hangisinin bagimsiz yada hangisinin birbirine bagli oldugunu
gostermektedir. Boylelikle hangi adimda hangi bilginin elde edilmesi gerektigini ve

bir sonraki adimda hangi eylemin gergeklesmesi gerektigini belirtmektedir.

2.5.5.2 Tasarim yapis1 matrisi

Sistem miihendisliginde araclar ve modeller, birlestirilmis gérevlerin modellenmesi
sorununu ve bilgilerin nasil aktigini ele almak icin yaratilmistir. Uriin gelistirme

endiistrilerinde artan kabul ve kullanimi bulan araglardan biri, uygulamali grafik
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teorisi tizerine yapilan arastirmalardan ¢ikan tasarim yapisi matrisidir (Diestal, 2005).
Steward (1981), bir sistemdeki bilgi degisimlerini ve bagimliliklar1 temsil etmek i¢in
bir N-kare matrisi kullanmaktadir. DSM'de N birimleri, tasarim goérevlerini temsil
etmek igin bir matrisin satir ve siitunlarinda ayni1 sekilde listelenmektedir. Isaretler,
gorevler arasindaki bilgi akigini temsil eder. Sekil 2.18’deki oOrnege tekrardan
bakildiginda, iki gorev arasindaki ayni ii¢ iligki sekli agagidaki N-kare matrisinde (bu
ornekte 2x2 matris) Sekil 2.10'da gosterilmektedir.

AlB Ale| | |A|B
A A A Il X
B | X B B| A

Dependent Tasks Indepeadent Tasks lﬂltﬂhllp'l.'-l'ﬂiﬂ’ll Thsks

(Series) {Perallel) (Coupled)

Sekil 2.18 : iki Farkli Gérev Arasindaki Gorev Sirasi ve Iliskinin DSM iizerinde
Gosterilmesi (Bulloch ve Sullivan, 2009).

Bir satirdaki “X”, o satirdaki solda etiketli gérevin “X” in bulundugu siitunun en
tistiinde etiketli gorevden bilgi veya girdi gerektirdigini gostermektedir. Bu iki gorev
ornegi, bir¢ok farkli analiz diizeyinde, gercek yasam siireglerinde meydana gelen
coklu gorevleri icerecek sekilde genisletilebilmektedir. Satirlar ve siitunlar boyunca
listelenen ister 5 ister onlarca gorev olup olmadigina bakilmaksizin DSM, gorevler
arasindaki iligkilerle ilgili grafiksel bilgiler saglayabilmektedir (Bulloch ve Sullivan,
2009, s. 47).

“Tasarim Yapist Matrisi” (DSM), bir iiriin gelistirme siirecindeki gorevler arasindaki
iligkileri grafiksel olarak gosteren yaygin olarak kullanilan bir tirtin gelistirme aracidir.
Bir DSM, islemdeki tiim gorevleri bir matrisin hem sol hem de iist eksenleri boyunca
sirayla listeler. Sekil 2.19, DSM'de basit bir alt1 gorev siirecinin nasil oldugunu

gostermektedir (Bulloch ve Sullivan, 2010, s. 80).
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task 1
task 2
task 3
task 4
task 5
task 6

Sekil 2.19 : DSM’i Okuma Y 6ntemi (Bulloch ve Sullivan, 2010).

Bilgiye olan bagimliligi gosteren bir “X”, iki gorevin kesistigi kutuya
yerlestirilmektedir. Bos bir matrisle baslayarak, bir gelistirici her bir gérevin uygun
bir sekilde tamamlanmasi i¢in bilgilerini aldig1 6rnekleri isaretleyebilmektedir. Matris
tamamlandiginda, gelistirme siirecindeki gorevlerin birbirleriyle nasil iliskili oldugu
goriilmektedir. Bir satir1 okuyarak, bu belirli gorevin bilgisini nereden aldig
anlasilmaktadir. Sekil 2.19'da, Goérev 5, Gorev 3'ten alinan bilgilere dayanmaktadir
dolayisiyla Gorev 3’e baglidir. Yani Gorev 5’in tamamlanmasi i¢in Gorev 3’ten
gelecek bilgiye ihtiyac vardir. Alternatif olarak, bir stitunu okumak bir gérevin bilgi
gonderdigi yeri gostermektedir. Ayni sekilde, Gorev 1, Gorevler 3 ve 6'ya bilgi
gonderir (Bulloch ve Sullivan, 2010, s. 80). Konuya ek olarak, Tiim gorevler matriste
siral1 bir gekilde yerlestirildiginden bazi bagimsiz gérevler siyah ¢izginin {izerinde X
ile isaretlenmistir. Bu tiir gorevlerde, siyah c¢izginin iizerinde kalan gorev
tamamlandiginda geriye doniip Onceki gorevin tizerinden tekrar gegilmesini
gerektirmektedir. Ornek olarak, Gorev 2, Gérev 5’ten gelecek bilgiye baglidir. Fakat
Gorev 2 yapilirken Gorev 5 heniiz tamamlanmadig i¢in bu bilgiye sahip olmadan bir
tahmin yritiilerek Gorev 2 tamamlanir. Gorev 5 tamamlandiginda ise, tekrar Gorev
2’ye doniiliip baslangicta yiiriitiilen tahminin dogruluguna bakilip godzden
gegirilmektedir.

2.5.5.3 DSM’de gayrimenkul gelistirme asamalar siireci

Diger tiim gayrimenkul gelistirme modellerinde oldugu gibi, Miles veya Kohlhepp
gibi, DSM de gayrimenkul gelistirme siirecini sathalara ayirmistir. Bulloch ve
Sullivan’a gore gayrimenkul gelistirme siireci; fikir baslangici, fizibilite, insaat 6ncesi,

ingaat, stabilizasyon (dengeleme), varlik yoOnetimi ve/veya satis asamalarindan
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meydana gelmektedir (2009). Asagida sekil 2.20°de de bu asamalar sirali bir sekilde

gosterilmistir.

o Ingaat

Sekil 2.20 : DSM Asamalar1 (Bulloch ve Sullivan, 2010).

Her Asamanin sonunda, gelistiricinin asagidakileri yapip yapmamasini belirlemek i¢in

bilgi toplanmakta, sentezlenmekte ve gézden gegirilmektedir:
e Ilerle ve proje hakkinda daha fazla kaynak harca
e Dur ve vazgeg (bugiine kadar yapilan yatirimin kaybedilmesi)

e Daha erken bir asamaya geri don ve daha uygulanabilir bir proje olusturma
cabasiyla varsayimlari ve kararlari yeniden incele (Bulloch ve Sullivan, 2009,
s. 51-52).

Bu secenekler, gelistirme siirecinde c¢ok Onemli adimlardir ve gesitli bigimler
alabilmektedir. Birgok gelistirme firmasinda, bir i¢ yatirim Komitesi bu igleve hizmet
etmektedir. Bu komite icerisinde farkli alanlardan farkli profesyoneller barindirir, bu
sayede farkli bakis agilar tartisilarak saglikli karar alinabilir. Her asamanin sonunda

verilen bu kararlar Kohlhepp’in modelindeki satis ve devam kararlariyla benzerdir.

Birinci Asama: Fikir Baslangici

Bir proje daima ilk once bir fikirle baslar. Gelistirme projesinin bu asamasinda,
gelistirici pazarda goézlemledigi belirli bir talebi karsilayan bir {iriin ortaya ¢ikarmay1
hedeflemektedir. Bu siireg, iki farkli senaryodan birine; kullanim arayan bir araziye
veya arazi arayan bir kullanima dayanarak baglamaktadir. Kullanim alani arayan bir
arazi ile gelistirici, tanimlanmig bir araziye sahiptir ve mevcut ve dngdriilen piyasa
kosullar1 agisindan alanin en yiiksek ve en iyi kullanimmi degerlendirerek, alanda
deger yaratmay1 en st diizeye ¢ikarmaya ¢alismaktadir. Bir alan arayan kullanim ise,
bir mekan kullanicis1 bir gayrimenkul iiriinii igin bir talebe sahiptir ve ihtiyaglarini
karsilamak i¢in uygun bir arazi parselini tanimlamasi gerekmektedir (Bulloch ve
Sullivan, 2009, s. 51-53). Dogru kullanimi arayan arazi igin fikir baslangi¢
asamasinda, gelistirici bir veya bir¢ok potansiyel alandan biri i¢in neyin

gelistirilecegini degerlendirmektedir. Gelistirici bu asamada, gelistirmeyi etkileyecek
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temel faktorler ve faaliyetlerini kisitlayan genel parametreler hakkinda bir fikir
edinmeye ¢aligmaktadir. Bunlar arasinda piyasa kosullari, tasarim olanaklari, imar ve
siyasi kisitlamalar ve finansal olanaklar bulunmaktadir. Bu dort ana konu, projenin
uygulanabilir olup olmadigini belirlemek i¢in degerlendirilmekte ve dengelenmektedir
(Bulloch ve Sullivan, 2009, s. 54).

Bu asamadaki gorevler, belirli bir parsel i¢in farkli fikirler onerilip degerlendirildigi
icin birka¢ kez tekrarlanmasi gerekmektedir. Arazi, topragin gelisimi i¢in bir fikir
(veya fikirler), kapsamli bir fizibilite caligmasina yatirim yapacak kadar uygun
oldugunda sona ermektedir. Uygulamada bu, genellikle arazi sahibinin mevcut sahibi
ile bir tir site kontrol anlagmasi yapilmasi anlamina gelmektedir. Bir arazi
anlagsmasinda tatmin edici sartlara ulasilmasi durumunda, gelistirici tipik olarak, arazi
sOzlesmesinin onaylanmasi {izerine miilkiin nihai satin alma fiyatinin% 5-10'unu
olusturan iade edilebilir bir depozito yatirmasi gerekmektedir (Bulloch ve Sullivan,
2009, s. 54).

Ikinci Asama: Fizibilite

Bu asamada, gelistirici simdi fikir baslangi¢c asamasinda belirledigi kisitlamalar
dahilinde alan i¢in en yiiksek ve en iyi kullanimi belirlemek i¢in ¢alismaktadir. Bu da,
bir fizibilite analizi yaparak gergeklestirilmektedir. En yiiksek ve en iyi kullanimi
belirlemek icin, gelistirici bir 6nceki asamada belirtilen sorunlar1 daha da gelistirmek
icin fizibilite danismanlari ile hareket etmektedir. On pazar ¢alismalari, toplu
caligmalar, kavramsal tasarimlar ve projeye izin veren yasal siirecin bir taslagini
gelistirmek icin ¢alismalar yapmaktadir. Bu asamada, gelistirici gelistirme icin tek bir
plan olusturmak igin gerekli bilgileri toplamaktadir. Tim problemler ¢oziilmese de
tespit edilip gelisim i¢in bir plan yapilmaktadir. Fizibilite agsamast, bir tek, en yiiksek
ve en iyi kullanim {irlinii belirlendikten sonra sona ermektedir. Ek olarak, yapilan plan
tim finansal ve organizasyonel hedefleri karsilamasi gerekmektedir. Fizibilite
incelemesi tamamlandiktan sonra, gelistiricinin pahali yapim Oncesi asamada
ilerlemeye devam edip etmemeye karar vermesi beklenmektedir (Bulloch ve Sullivan,
2009, s. 55).

Uciincii Asama: Insaat Oncesi

Fizibilite asamasinda olusturulmus bir baglangi¢ plani ile ingaat 6ncesi asama, insaatin

baslayabilmesi i¢in projenin tasarimini ve gelistirmesini kararlagtirmaktadir. Tasarim
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tarafinda, cesitli danigmanlar birden fazla tasarima yonelik olarak birlikte
calismaktadir. Tasarim gorevleri bunlarla smirli olmamakla birlikte sunlari
igermektedir: sematik tasarim, tasarim gelistirme ve yapim belgeleridir. Bu tasarimlar,
kamu onay siirecinin tamamlanmasina izin verecek bilgilerin yani1 sira, miktar ve
maliyetlerin ¢esitli insaat tahmin seviyelerini saglamaktadir. Bilgiler ¢esitli gruplar
tarafindan degerlendirildigi i¢in, geribildirimin degisikliklere ve iyilestirmelere neden
olacag1 diisiiniilmektedir. Tasarimin belirli yonleri biitgce asimlarina neden olursa,
gelistiricinin biitceyi revize etmesi veya tasarim ekibinden tasarimda degisiklik

yapmasini isteme ihtiyaci olacaktir (Bulloch ve Sullivan, 2009, s. 56).

Bu asamada kamu onay silireci de ingaat oncesi tamamlanmaktadir. Bu siirecin
uzunlugu ve karmagikligi, yetkili makamlara ve bunlarin biiyiikliigiine bagli olarak
degismektedir. Gelistirici ayn1 zamanda tasarim, iirlin ve programin pazarda bagarili
olma ihtimalinin yiiksek oldugunu ve olumsuz riski en aza indirdigini dogrulamak i¢in
resmi pazar calismalart ve pazarlanabilirlik planlart yiratmektedir (Bulloch ve
Sullivan, 20009, s. 56).

Ideal olarak, ancak her zaman degil, gelistirici insaattan 6nce binanin dnemli bir kismi
icin kira taahhiitleri yapmaktadir. Giincellenen pazarlama planindan gelen bilgiler
daha sonra insaat 6ncesi projenin mali kaynaklarini giincellemek i¢in kullanilmaktadir.
Gelistiricinin ayrica tiim sermaye kaynaklarini tanimlamasi ve giivence altina almasi
gerekmektedir. Biiyiik olasilikla, erken maliyetler gelistiricinin kendi 6z kaynaklariyla
o6denmektedir. Kalan proje biitgesi biiylik olasilikla bir insaat kredisi ve diger dis
sermaye sermayesi kaynaklari ile finanse edilmektedir. Bu 6z kaynak sermayesi 6zel
0z kaynak fonlari, yiiksek net degerli aileler veya GYO'lar gibi bir¢cok kaynaktan
gelebilmektedir. Gelistirici ingaat kredisini goriismek i¢in birden fazla borg kaynagiyla
birlikte ¢aligmaktadir. Insaat kredisi, genellikle gelistirici 6z kaynaklarin1 tamamen
cekinceye ve hali hazirda tamamlanmis isler i¢cin geri ddeme yapmaya ihtiyag

duyuncaya kadar taahhiit edilmemektedir. (Bulloch ve Sullivan, 2009, s. 56).

Yukarida agiklanan etkinliklerin ¢ogu eszamanli olarak gerceklesmektedir. Tek,
uyumlu bir plan gelistirmek i¢in tiim konular arasinda siirekli bir denge bulunmaktadir.
Bu denge siirekli bilgi paylasimi yoluyla saglanmaktadir. Bu asamanin sonunda,
gelistirici gelistirme siirecinde en biiyiik kararla kars1 karsiya kalmasi beklenmektedir:
Ingaatla devam mi etmeli? Mevcut planla beklemeli mi? Geri doniip gelisim planin

revize mi etmeli? Veya (olaganiistii bir durumda) projeyi tamamen iptal mi etmeli?
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(Bulloch ve Sullivan, 2009, s. 57). Son segenegin hem gelistiriciyi hem de

yatirimeisini ciddi bir mali zarara ugratmasi olasidir.

Dérdiincii Asama: Insaat

Insaatin baslamasi icin, gelistirici insaat kredisini finanse etmeli ve son olarak da
miilkiin miilkiyetini almas1 gerekmektedir. Insaat asamasinda, yiiklenici ve tageronlar
binanin ingaat dncesi yapilan tasarim ve sartnamelere dayanarak insa edilmesinden
sorumludur. Tamamlanmas1 ay veya yil siirebilen insaat siireci boyunca, piyasa ve
finansal varsayimlar siirekli olarak degerlendirilmeli ve giincellenmelidir. Gelistirici
ayrica kiracilari veya alicilar1 da bulmaya baslamasi gerekmektedir (Bulloch ve

Sullivan, 20009, s. 57).

Besinci Asama: Stabilizasyon

Insaat biiyiik dl¢iide tamamlandiginda, iilkenin kanun ve y&netmeliklerine gore bina
bir tiir kullanim sertifikasi almasi (Tirkiye i¢in iskan belgesi) ve binanin amaglanan
amagclarla kullanilmaya baslanmas1 saglanmaktadir. Kiracilar da bu asamada
tasinmaya baslamaktadir. Bu, gelistirici i¢in ayn1 zamanda kira toplamaya baslamasi
anlamima gelmektedir. Alisveris merkezi gibi gelistirmelerde ise kiracilara yatirim
destegi i¢in ilk aylarda kira alinmayabilir. Sonug olarak, finansal taahhiit, ger¢eklesen
seyleri yansitacak sekilde giincellenecektir. Stabilizasyon ingaatta eksiklikler
tamamlanincaya kadar devam eder ve bina tutarli bir doluluk ve nakit akisi

saglanmaktadir (Bulloch ve Sullivan, 2009, s. 58).

Altinc1 Asama: Varlik YoOnetimi ve/veya Satis

Projenin finansal olarak istikrara kavusmasindan sonra bir noktada, gelistirici ingaat
kredisini kalict bir krediyle degistirmeye ¢alismaktadir. Gelistirici ayrica miilkle ne
yapilmast gerektigi konusunda bir kararla karsi karsiya kalmasi beklenmektedir.
Ornegin bir konut projesinde, bagimsizlar satildiginda kat miilkiyetine gegisi yapip
oradan ¢ikmaktadir. Bir kiralama durumunda ise, gelistirici iki segenege sahiptir.
Birincisi, varlig1 ydnetmek ve nakit akislarini toplamaktir. Ikincisi ise, miilkii satmak
ve miilkiyet yapisi i¢in bir likidite etkinligi yaratmaktir. Bu karar1 aldiran birgok faktor
vardir: Piyasadaki miilkiin degeri, gelistiricinin 6zel finansal hedefleri ve kurulusun

uzun vadeli is plan1 ve stratejisi vb. gibi (Bulloch ve Sullivan, 2009, s. 58).
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2.5.5.4 DSM’de yer alan disiplinler

Gayrimenkul gelistirme stlirecindeki her asama kendi igerisinde bircok gorev
barindirmaktadir. Olusturulan matriste bu gorevler siiflandirilmak i¢in bes farkh
disiplin altinda toplanmistir. Projenin gelistirme siireci boyunca gorevlerin ¢ogunun
daha fazla detaylandirma ile 6nceki asamadan tekrar edildigini goriilmektedir. Bu
konsept, Graaskamp’in “fikrin iyilestirilmesi” diisiincesi ile tutarlidir ve dort ana
disiplinin tamaminda ve boyunca yinelenen spiral ile temsil edilmektedir (Pazar ve
Rekabetci; Fiziksel ve Tasarim, Politik ve Hukuki ve Mali.). Bu dort ana basliga ek
olarak ise glinlimiizdeki modern gayrimenkul gelistirme anlayis1 paralelinde besinci
baslik olarak spirale proje yonetimi eklenmistir. Bes Sektor Islevsel Modeli asagida
sekil 2.21'de goriilebilir ve referans i¢in her DSM'nin sol iist kdsesinde bulunur. Bu
sektorlere, daha kolay ayirt edilebilmeleri ve bir gorevin hangi fonksiyonel gruba ait
oldugunu belirtmek i¢in birer renk atanmistir: Pazar ve Rekabet¢i (sar1); Fiziksel ve
Tasarim Analizi (mavi), Politik ve Yasal (kirmizi) Mali (yesil) ve Proje Yonetimi (gri)

(Bulloch ve Sullivan, 2009, s. 60).

Market &

Project competitive

Management

Financial

Political &
Legal

Sekil 2.21 : DSM’de Yer alan Disiplinler (Bulloch ve Sullivan, 2019).

DSM’de bir gorev ilgili gelistirme siireci asamasinin altinda smiflandirilip bagh
bulundugu sektoriin rengine gore renklendirilmektedir. Her proje asamasinin altinda
farkl1 disiplinlerden gelen gorevler bulunmaktadir. Gorevleri ve disiplinleri belli her
proje asamasi da insanlarin is sorumluluklarini nasil kategorilere ayirdiklarini temsil
etmektedir. Bu sayede gelistirici proje siiresi boyunca calistig1 profesyonelleri etkili
bir sekilde organize etmektedir.
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Gelistirme siireci ilerledikge, siireg, disiplin sinirlart iginde yinelenme ile daha belirli
hale gelmektedir. Ornegin, tasarimlar finansal getirilere gore sonuclandiriimakta;
biitgeler piyasa kosullarina gore belirlenmekte; izinler yasal degerlendirmeye
dayanarak verilmektedir. Sekil 2.21'deki spiral, gelistirme isleminin bu disiplinlerden
nasil gectigini ve nihai {irline yaklastik¢a nasil daraldigini gostermektedir. Bu sebeple
ki tablo gorevler boyunca diiz bir ok dogrultusunda ilerlemeyip spiral sekildedir.
Bilgiler tablo boyunca farkli disiplinlerin i¢inden gegerek ilgili gérevlerden elde
edildikge, gelistirici proje hakkinda daha fazla kesinlik kazanmaktadir. Bu
disiplinlerin her biri i¢inde ve arasinda iiretilen bilgi, gayrimenkuliin nasil gelistigi ve
nihai bir plan olusturdugunu anlatmaktadir (Bulloch ve Sullivan, 2010, s. 79-80;
Bulgan, 2017, s. 62). Sekil 2.22’de gayrimenkul gelistirme agamalarinda sektorlerine

gore gorevlerin listesi bulunmaktadir.

DSM her gayrimenkul gelisiminin temsili degildir. Yalnizca gergeklesen planli
etkilesimleri ve yinelemeleri gosteren, ticari gayrimenkul gelistirme anlagsmasi olan
“en iyi senaryo” igin normatif olmasi1 amaglanmaktadir (Bulloch ve Sullivan, 2009, s.
61).
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1. IdeaInception

Macroeconomic Analysis
Evaluate Capital Markets

Estimate Rents
Estimate Costs

2. Feasibility

Market & Competitive Analysis

Local Supply & Demand Analysis

Physical & Design Analysis
Estimate Project Scope
Evaluate Programmatic Options

Political & Legal Analysis
Evaluate Zoning/Planning
Evaluate Local Politics

Financial Analysis

Evaluate Investment Threshold

Back of the Envelope Pro Formas

Financial Underwriting - 1st Draft

Project Management
Evaluate Organization Strategy
Identify Land Opportunities
Evaluate Land Control Options
Est. Project Timeline

Gate

Perform Prelim. Mkt Analysis

Determine Highest & Best Use

3. Preconstruction

Market & Competitive Analysis

Evaluate Marketability Options

Physical & Design Analysis
Engage Feasibility Consultants
Perform Massing Study
Develop Conceptual Design
Complete Phase 1 ESA
Evaluate Consultants & Contractors
Obtain Rough Construction Costs

Political & Legal Analysis

Evaluate Planning & Zoning Process

Identify External Stakeholders
Identify Permits & Approvals

Financial Analysis
Update Financial Underwriting
Identify Debt Options
Identify Equity Options

Review and Approve

Project Management
Reevaluate Organization Strategy
Gain Control of Site and/or Client

Estimate Schedule

Gate

Market & Competitive Analysis

Develop Marketing Strategy
Leasing Process
Sign Tenant Agreements
Secure Anchor Tenant

4. Construction

Perform Formal Market Analysis

Physical & Design Analysis
Initial Contractor Discussions
Engage Full Consulting Team

Contractor Estimating
Phase 2 ESA
Schematic Design
Design Development
50% Construction Documents
100% Construction Documents
Procurement Strategy
Evaluate Tl Requirements
Execute GC and Fee Agreement

Obtain Zoning and Planning Approvals

Political & Legal Analysis
Clear Title Report
Public Participation

Obtain Misc. Permits and Approvals

Financial Analysis
Finalize Development Budget
Update Financial Underwriting
Determine Exit Strategy
Negotiating Debt Agreements
Secure Equity Agreements

Review and Approve

Project Management
Develop Project Schedule

Gate
Review and Approve

Market & Competitive Analysis
Update Market Conditions

5. Stabilization

Physical & Design Analysis
Execute GMP Agreement
Procure Major Trade Buyouts
Build Project Infrastructure
Build Core and Shell
Build Tenant Improvements
Construction Inspection
Building Turnover

Obtain Temp. Certificate of Occupancy

Political & Legal Analysis
Obtain Building Permit

Financial Analysis
Secure Construction Loan
Update Development Budget
Update Financial Underwriting

Construction Loan Admin.

Project Management
Acquire Property
Monitor Schedule

Market & Competitive Analysis
Update Marketing Plan

6. Asset Mgmt and/or Sale

Physical & Design Analysis
Move Tenants In
Project Closeout

Punchlist

Political & Legal Analysis
Obtain Certificate of Occupancy

Financial Analysis
Update Financial Underwriting
Collect Rents

Project Management
Implement Property Management

Market & Competitive Analysis
Evaluate Capital Markets

Physical & Design Analysis

Political & Legal Analysis

Financial Analysis
Refinance / Perm. Loan
Sell Property

Project Management
Evaluate Organization Strategy

Sekil 2.22: Gayrimenkul Gelistirme Asamalarinda Sektoérlerine Gore Gorevler (Bulloch ve Sullivan, 2009).
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2.5.5.5 DSM’i gayrimenkul gelistirmeye uyarlama

DSM’i bir gayrimenkul gelistirme siirecine uyarlamak i¢in oncelikli olarak gelistirme
stirecindeki tiim asama ve gorevlerin detayli bir sekilde listelenmesi gerekmektedir.
Projedeki bu asamalar ve gorevler olusturulurken daha 6nce anlatilan gayrimenkul
gelistirme modellerinden de faydalanilabilmektedir. Bulloch ve Sullivan’in (2009)
olusturdugu matriste yiizden fazla gorev listesi bulunmaktadir. Buradaki gorev sayisi
projenin tiiriine ve proje Ozelinde belirlenen asamalara gore degisebilmektedir.
Bununla birlikte, gayrimenkul gelistirme siirecinin her proje i¢in benzersiz oldugunun
kabul edilmesi gerekmektedir. Ciinkii, her bir gayrimenkul iriinii kendi biit¢esine,
zamanlamasina ve risklerine sahip oldugundan, bir gelistirme projesi olusturma siireci
her zaman benzersiz olmasi anlami tasimaktadir. DSM, gorsellestirilmis sezgisel, bilgi
acisindan zengin bir formatta, stilize bir gayrimenkul gelistirme siirecinin planlanan

bilgi akislarini ve gorev sirasint modellemektedir (Bulloch ve Sullivan, 2009).

DSM'de, iki gorev arasindaki bilgi akisi, X’ler tarafindan gosterilmektedir. Bununla
birlikte, Temel DSM'de, iliskinin tipi veya her bir X tipinin bir agiklamasi
belirtilmemistir. Bunun yerine, tiim bilgi akislar1 ayni sekilde ele alinmaktadir
(Bulloch ve Sullivan, 2009).

Matrisi daha anlasilir kilmak i¢in 6rnek olarak fikir baslangici asamasi yakindan
incelenmesi gerekmektedir. Gelistirme asamasindaki bu asamayir modellemek,
geleneksel proje yonetim araglarini veya metodolojilerini (Microsoft Project veya
Primavera gibi) kullanarak zordur. Bu proje yonetim araglari bagimli ve bagimsiz
degisken gorev dizilimine sahip grafik agiklamalarini goriintiillemektedir ve gelistirme
stirecinin modellenmesi i¢in zayif kalmaktadirlar ¢iinkii, siirecte dogal olarak bulunan
yiikksek miktardaki yinelemeyi ve Ongoriilemezligi yeterince sunamamaktadirlar.
Bununla birlikte DSM, bu yinelemeyi ve gorevler arasinda paylasilan bilgiyi
modellemek ve grafik olarak yansitmak igin son derece uygun bir aragtir (Bulloch ve
Sullivan, 2010, s. 81).

Sekil 2.23’e bakildiginda fikir asamasinin 16 géreve bdliinmiistiir ve DSM'nin yatay
ve dikey eksenlerinde sirayla listelenmistir. X'ler, tipik bir gelistirme projesi i¢in
gorevler arasindaki etkilesimin ve bilgi paylasiminin nerede gergeklestigini gdstermek

i¢cin bos DSM matrisindeki kutulara isaretlenmistir (Bulloch ve Sullivan, 2010, s. 81).
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7| 8| 9|10]11]|12]13]14| 15|16

Macroeconomic Analysis
Evaluate Capital Markets

Local Supply & Demand Analysis
Evaluate Zoning/Planning

Evaluate Local Politics

>

Estimate Rents X
Estimate Costs
Identify Land Opportunities
Evaluate Land Control Options

O N DB W |-

Back of the Envelope Pro Formas
Evaluate Investment Threshold
Evaluate Organization Strategy
Estimate Project Timeline
Estimate Project Scope

XX (| X |X|[X X |X X

Evaluate Programmatic Options
Financial Underwriting - 1st Draft

>

Sekil 2.23 : DSM Modelinde Fikir Baslangic1 Asamasi (Bulloch ve Sullivan, 2010).

Bu etkilesim ve bilgi akisin1 kavramak ve DSM aracinin kullanimini gostermek igin
baz1 gorevlerin iizerinden gegmek faydalhdir. Ilk olarak, ikinci gorev olan sermaye
pivasalarin degerlendirme, makroekonomik analizden gelen bilgiye baglidir. Ayni
zamanda ikinci gorev birinci goreve de bilgi akisi saglamaktadir yani bu iki gorev
birbirlerine kars1 baglidirlar. Dolayisiyla gelistirici ikinci gorevi tamamladiginda ilk
goreve doniip yaptig1 degerlendirmeyi gozden gecirmelidir. Bir sonraki {igiincii gorev
yerel arz ve talep analizi 1 ve 2. gorevlere baghdir ve 6, 7, 8, 10, 12, 13, 14, 15 ve 16
numarali gorevlere bilgi akis1 saglamaktadir (3. siitun asagi dogru okunmalidir).
Gortildiigii gibi ilk gorevler arasinda etkilesimi etkileyen daha az faktér oldugu i¢in
birbirleri arasindaki iliski daha basittir. Ancak gelistirme siireci boyunca ilerledik¢e

bu iligkiler daha karmasik bir hal almaktadir (Bulgan, 2017, s. 67).

Gelistirme siirecindeki daha karmasik bir iligki i¢in 14 numarali gérev iyi bir 6rnektir.
Tahmini Proje Kapsami gorevinin amaci, projenin fiziksel boyutlarinin (bina sayisi,
yiikseklik, kat, kare goriintiileri vb.) genel biiyiikligiinii sinamak ve ¢ézmektir. Satir
boyunca okuyarak, Proje Kapsamint Tahmin Etme 1 - 8, 10 - 13 ve 15 - 16 numarali
gorevlerden bilgi gerektirdigi kolayca goriilebilir. Beklendigi gibi, inga edilecek seyin
kapsamini tahmin etmek, pek ¢ok isten bilgi gerektirmekte olup oldukga kapsamlidir.
Gorevler sirayla listelendiginden, siyah c¢izginin altindaki X’ler daha Once
tamamlanmis gorevlerden gelen bilgileri temsil etmektedir. Ote yandan, siyah ¢izginin
tizerindeki X’ler, gelecekte tamamlanmis olacak gorevlerden elde edilen bilgileri

temsil etmektedir. Gelistiricinin, bu gorevlere iliskin bilgiler tamamlanmadan 6nce
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bilinmediginden, sonuglarina iliskin varsayimlarda bulunulmasi gerekmektedir. Yani
ilerde bu gorevler tamamlandiginda geriye doniiliip ge¢miste yapilan varsayimin
kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu ornek iizerinden irdelenirse, bir gelistirici
Programatik Secgenekleri (konut vs. ofis vs. perakende vs. sanayi Vvb.)
degerlendirmeden Kapsami nasil Tahmin Edebilir? Gelistirici bunu yapamaz ancak
secenekleri degerlendirdigi ve fikir baslangic asamasindaki diger gorevlerden gelen
bilgilere dayanarak optimal bir proje kapsamina daraltabilir ve ilerde geriye donup
baslangigta yaptigi bu degerlendirmeyi gozden gegirmektedir. Siitun 14'i okuyarak
Tahmini Proje Kapsam: gorevinin, daha 6nce asamada meydana gelen Maliyetleri
Tahmin Etme, Arazi Firsatlarint Belirleme ve Proforma gorevleri gibi bilgilere bilgi
sagladigini kolayca goriilebilmektedir. Bu onceki gorevler artik potansiyel bir Proje
Kapsam: hakkinda yeni bilgiler i¢erdiginden, yeniden incelenmeleri gerekmektedir.
Ornegin, belirli bir arazi icin en uygun kapsam, gelistiricinin finansal yeteneklerinin
ve gelistirme uzmanhigmin otesinde olabilmektedir. Bu durumda, gelistiricinin
kriterlerine daha yakin bir arazi bulmak i¢in Arazi Fursatlarini Belirleme gorevini

tekrarlamas gerekmektedir (Bulloch ve Sullivan, 2010, s. 81-82).

Genel olarak, DSM gelistirme siireci hakkinda onemli bilgileri gorsel olarak
tanimlamaya yardimci olmaktadir. Gorevlerin verimli bir sekilde siralanmasinda
kullanilabilir, gorevler arasindaki iliskileri vurgulayip ve nerelerde yeniden iizerinde
caliyma gerektirdigini tanimlayabilmektedir. Ideal bir projede tiim X’lerin siyah
cizginin altinda olmasi gerektigi goriinebilmektedir. Bu, yeniden c¢alismanin
planlanmadigi tamamen siral1 bir siireci temsil etmektedir. Ancak, yeniden isleme ve
yineleme yararl olabilir ve daha iyi bir iiriinle sonuglanabilir. Istenilen yeniden isleme
ve yineleme seviyesiyse her proje i¢in benzersizdir, ¢iinkii iiretilen bilgiler ve bunlara
iligkin riskler projeye 6zgiidiir (Bulloch ve Sullivan, 2010, s. 82). Sekil 2.24’te DSM
tizerinde gayrimenkul gelistirme sureci i¢in olusturulan tiim asama ve gorevler

gorilmektedir.

DSM metodolojisini, gayrimenkul gelistirme siirecindeki (Asama ve Disiplin
kategorisine gore siniflandirilmig) tiim asamalara ve gorevlere uyguladigimizda,
gorevler arasindaki etkilesimlerin benzersiz bir sekilde kapsamli bir resmi ortaya
cikmaktadir (Sekil 2.24). Bu Gayrimenkul Gelistirme DSM modeli, gelistirme
stirecinin bir biitiin olarak ozelliklerini ve ayrica bireysel gorevler arasindaki bilgi

iliskilerini tasvir etmektedir. Proje diizeyinde, DSM gelisim siirecinin &zelliklerini
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aciklamaya ve gorsel olarak gostermeye yardimer olur. Daha 6nce gosterildigi gibi,
X’ler diyagonal ¢izginin altindakiler, belirli bir gérevden gelen bilgilerin daha sonraki
bir goreve iletildigi sirali etkilesimleri gosterir. X’in diyagonal ¢izginin iistliindeki,
sonraki bir gorevden gelen bilgilerin onceki gorevin yeniden incelenmesini veya
yeniden ¢alismasini zorlayacagi planli yinelemeyi gostermektedir. X’ler diyagonal
cizgiden gorevler arasinda bilgi akisinin birbirinden kopuk ve uzak oldugunu
gostermektedir. Cizginin tstiinde ¢ok X var ise, yineleme ve yeniden isleme,
gelistiricinin islemin ¢ok basinda tamamlanan gorevleri tekrarlamasini gerektirebilir.
Bu daha sonra da revize edilmesi gereken bir¢ok miiteakip gorevle sonuglanabilir. Bu
tiir bir yineleme DSM'de gosteriliyorsa, gelistirici amaglanan sonucunu sorgulamali
ve gorevlerin yeniden siralanmasii diistiniilmesi gerekmektedir. Bir biitiin olarak,
DSM, gayrimenkul gelistirme siirecinin son derece yinelemeli ve etkilesimli dogasini
gorsel olarak gostermektedir. X’ler, her bir agsamadaki siyah ¢apraz ¢izginin hem
tistiinde (yinelemeli bilgi akislar1) hem de altinda (sirali bilgi akiglari) bulunur. Sekil
2.24’teki tamamlanmis DSM ile, Fikir Gelistirme, Fizibilite ve Yap: Oncesi
asamalarin, proje gelistirme siirecinde ilerledik¢e gorevler ve yinelemeler arasinda
geri bildirimin fazla oldugu goriilmektedir. Proje tasarlandiktan ve adlandirildiktan
sonra, Insaat, Stabilizasyon ve Varlik Yonetimi asamalar1 yapilan yinelemelerin
giderek azaldigi goriilmektedir. Bu durum proje boyunca ilerlendikge risklerin ve
bilinmezliklerin azalmasiyla agiklanabilir. Bu sonraki asamalardaki planlanmamis
tekrar eden ¢alismanin pahali, zaman alic1 ve projeye zarar verme olasiligi yiiksektir.
Bu asamalarda tekrarlamalar uygulamada oldukga nadirdir ve gayrimenkul gelistirme

DSM'sinde agikga gosterilmesinin nedenleridir (Bulloch ve Sullivan, 2010).
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2.5.5.6 Farkh bilgi akis1 tiplerinin modellenmesi

Islevsel Etkilesim

Bu Islevsel Etkilesim DSM'sinde (Sekil 2.25) gorevler arasindaki etkilesimleri iki
gruba ayrilmistir. Yesil kutular, ayni islevsel gruba ait gorevlerle etkilesime giren
gorevleri temsil etmektedir (yani, iki Piyasa gorevi veya iki Finansal gorev gibi). Sart
kutular, islevsel disiplinler arasinda etkilesime giren gorevleri temsil etmektedir
(6rnegin, Piyasa gorevi, bilgileri bir Mali gorevine iletir). Anlasilacagi gibi, disiplinsel
yakinligi olan gruplar arasinda yesil gorev etkilesimlerinin ortaya ¢ikmasi
muhtemeldir. Bu gorevler ayni danisman ya da i¢ gelistirme ekibi tarafindan
tamamlanabilir, boylece bilgi akisi yanlis anlasilma ya da yanlis yorumlama olasiligi
daha az olabilir. Sar1 gorev etkilesimleri ¢ok disiplinli etkilesimleri temsil etmektedir.
Bir disiplinden gelen bilgi, farkli bir disiplinin bir gorevi i¢in bir girdidir. Bu etkilesim,
daha az ortak noktasi olan veya birbirlerinin profesyonel ¢alismalarina daha az asina
olan ekipler arasinda olasidir. Bu nedenle sar1 renk kutucuklarinda riskler de fazladir.
Islevsel etkilesim DSM’de, gelistiricinin bu tiir bir riski gorsellestirmesi i¢in bir arag
saglamaktadir. Sar1 renklerin oranit matris ilizerinde arttik¢a iletisim, yonetim ve
planlamanin 6nemi de artmasi beklenmektedir. Sekil 2.25 gayrimenkul gelistirme
siirecinin oldukg¢a disiplinli oldugunu kantitatif bir sekilde gostererek, gelisim

stirecinin anlasilmasina katkida bulunmaktadir (Bulloch ve Sullivan, 2009, s. 67-68).
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Dahili ve Harici DSM

Gayrimenkul gelistirme silirecinde danigsmanlar, yiikleniciler ve diger dig taraflar veya
gelistiricinin danismanlar1 tarafindan ¢ok biiyiik miktarda bilgi iiretilmektedir. Ig
kaynakla yapilan miktarla karsilastirildiginda, dis kaynakli islerin miktar1 projeden
projeye ve gelistiriciden gelistiriciye kadar degismektedir. Ornegin, bir gelistiricinin
yasal isleri, insaat isleri veya tasarim ¢aligmalarinin tamamini kendisinin yapmasi
nadirdir. Dis kaynak kullanimi, gelistiricinin esnek kalmasini ve genel giderlerden
tasarruf etmesini saglamaktadir. Bununla birlikte, sirket i¢i ¢alismayr tamamlamak,
gelistiricinin ilerleme ve is kalitesi lizerinde daha iyi kontrol saglamasina yardimci
olmaktadir. Kurumun ig stratejisine ve yetkinliklerine dayanarak i¢ ve dis kaynak
kullaniminda denge saglanmasi gerekmektedir. Sekil 2.26, gorevler arasindaki
etkilesimlerin dahili olarak veya harici olup olmadigin1 grafiksel olarak
gostermektedir. Sekilde yesil renk i¢ kaynaklarla yerine getirilen gorevler arasindaki
iliskiyi temsil etmektedir. Bilgi akisi sadece sirket igerisinde oldugundan gelistiricinin
projeyi kontrolii daha kolaydir. Buna bir 6rnek, satis ekibinden finansal taahhiitleri
i¢in kiralarin1 tahmin etmelerini isteyen bir gelistirici olabilmektedir. Bir gérevin hem
ic hem de dis kaynak ile yerine getirildigi durumlar ise sar1 renkle vurgulanmstir.
Buna bir 6rnek, gelistiricinin gelistirme biit¢esi i¢in insaat tahminleri saglayan
yiiklenici olabilmektedir. Bu gorevler, gelistirme firmasi disindaki ekiplere bilgi
aktarma ve aktarmanin karmagsikligi nedeniyle artan risk tagimaktadir. Son olarak
kirmizi renk ise gorevin tamamen dis kaynaklarca yapilabildigi durumlar
vurgulamaktadir. Bu gorevler bir gelistirme firmasimin yonetmesi en zor olanidir
clinkii her iki gorev de 3. sahislarin sorumlulugundadir. Gelistirici bu gorevlerin
yonlendirilmesinden ve denetlenmesinden (ve {icretinin 6denmesinden) sorumlu olsa
da, her iki gorevde de dogrudan rolii yoktur. Burada gelistirici, is kalitesini ve proje
hedeflerine uygunlugunu gozden gecirme ve degerlendirmede titiz olmadikga, pahali
ve zaman alic1 hatalar yapilabilmektedir (Bulloch ve Sullivan, 2009, s. 68-70).
Gelistirici tablodaki renkleri analiz ederek sirket i¢i ¢ok fazla gorevin oldugunu ve
bunun genel giderleri arttirdigina karar verebilir veya dis kaynak kullaniminin riskli
oldugunu goriip bunu azaltma yoluna gidebilmektedir. Projenin amaci ve gelistiricinin

On goriisiine gore kararlarinda degisiklik yapabilmektedir.
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Finansal Degisiklikler

Ulkede yasanabilecek bir finansal kriz, enflasyon ya da faiz oranlarindaki dramatik
artiglar projeyi finansal agidan sekteye ugratabilmektedir. Ya da projenin finansal
ortagr terk edebilmektedir. Oz kaynak ortag: gittiginde, gelistirici yeni 6z kaynak
seceneklerini tanimlamas1 gerekmektedir. Bu siire¢, “Yeni 6z kaynak seceneklerini
tanimlama” olarak adlandirilan bir gérev olan potansiyel sermaye seceneklerinin
yeniden degerlendirilmesini gerektirmesi beklenmektedir. Bu yeni gorev, fizibilite
asamasindaki finansal secgenekleri degerlendirme goreviyle aym gorevleri
icermektedir (Sekil 2.27°de 214 no’lu gorev). Bu asamadaki bilgi akis1 Onceki
gorevden kopyalanabilmektedir. Sonug olarak, yeni bir agsama yaratilmakta ve 6nceki
asamalarda yerine getirilen gorevlerin isin tekrar gbzden gegirilmesi gerekmektedir
(sar1 alan). Bu yeni asamanin etkisi, yeni bilgilerin orijinalinden ne kadar farkli
olduguna bagli olmaktadir. Benzer yatirim segeneklerini arayan sayisiz hissedar ortagi
varsa, etki minimum olmasi diisiiniilmektedir. Alternatif olarak, eger yeni hissedarlar
tamamen farkli bir anlasma arayisinda ise, bu yeni asama Onemli bir yeniden

calismayla sonuglanabilir.
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2.6 Boliim Degerlendirmesi

Insanlar yerlesik hayata gectigi andan itibaren gayrimenkul kavrami da ortaya
¢ikmistir. Temel barinma ihtiyact bunun ilk 6rnegi olarak goriilebilir. Zamanla
medeniyetin gelismesi ve ilerlemesi, canlilarin yasama sekillerinin giderek karmagik
bir hal almasi birbirinden farkli gayrimenkul siniflarinin ortaya g¢ikmasina araci
olmustur. Ayrica teknolojik gelismelerle birlikte farkli  yapim teknikleri,
miithendislikte yasanan gelismeler baslangicta ¢ok basit haliyle barinma ihtiyacim

karsilayan gayrimenkuliin bambaska tasarim ve 6lgeklere evirilmesine yol agmaistir.

Gayrimenkul ya da bir diger adiyla tasinmaz yalniz tek basma bir {iriin olarak
diisiiniilemez. Ortaya ¢ikan her bir gayrimenkul {ist 6l¢ekte sehir yapisini ve dokusunu
da dogrudan degistirmektedir. Bu durum karsiliklidir. Niifusun artmasi, sehirlerin

gelismesi yeni ulagim aglar1 da gayrimenkulii dogrudan etkilemektedir.

Gayrimenkul ayn1 zamanda ekonomi anlamina gelmektedir. Bir finansal kaynak
olmadan gayrimenkul gelistirme diisiiniilemeyecegi aciktir. Ayrica, gayrimenkul de
ekonomiye dogrudan etki ederek bir istihdam olusturmakta, ekonomik kalkinma igin
bir kaldira¢ olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde gayrimenkul 6nde gelen sektorlerin
basindadir. Dolayisiyla gayrimenkul gelistirmenin sadece bina insaati olarak
diisiiniilmeyecegi ve bu denli biiytik, farkli sektorlere etki eden gayrimenkul gelistirme
tek bir meslek smifina indirgenemeyecegi aciktir. Siire¢ boyunca bircok farkl
uzmanlik alandan profesyoneller etkin bir rol oynamaktadir. Bu rollerden belki de en
onemlisi gelistiricidir. Gelistirici tim siire¢ boyunca koordinasyonu saglamakta ve
siireci yonetmektedir. Karsilasilabilecek problemlerin istiinden gelerek projeyi
hedefine ulastirmaktadir. Sonugta gayrimenkuliin, bir¢ok farkli disiplini bir araya

getiren disiplinler arasi1 bir bilim olarak ele alinmasi gerekmektedir.

Bir gayrimenkul gelistirme projesinde disiplinli ve sistematik olmak projenin basartya
ulagmasi, dolayisiyla amag¢ ve hedeflerin gerceklesip hedeflenen edilen karin elde
edilmesi igin zorunludur. Gayrimenkul gelistirme hi¢ bitmeyen bir siirectir. Fikir
asamasindan basladig1 andan itibaren bir dongii igerisinde olmaktadir. Uriin ortaya
ciktiktan sonra onu yasatmak ve siirdiiriilebilir kilmak bu alanda faaliyet gosteren
profesyonellerin hedefidir. Gayrimenkul omriinii doldurdugunda ise segenekler

degerlendirilip en basa doniilerek yeni bir fikir tiretilmekte ve tekrardan gayrimenkul

79



gelistirmeye baglanilmaktadir. Tiim bunlar dikkate alindiginda gayrimenkul iizerine
yogunlagsan akademisyenler ve profesyoneller gayrimenkuliin gelistirme siirecine
iligkin bir ¢ergceve olusturma cabasi igerisinde olmuslardir. Bu modeller kendinden
once gelenlerdeki eksikleri giderip farkli agilardan siireci degerlendirerek bu disipline
katkilarda bulunmuslardir. Her dénem olusan ihtiyaglara gore bu modellere yenisi
eklenmekte ve ilerleme saglanmaktadir. Giiniimiizde ileri proje yOnetim araglari,
teknikleri kullanilarak bu karmasik siireci verimli bir sekilde yonetilebilir duruma
gelmistir. DSM modeli de gelistirilen bu en yeni modellerden biridir. DSM tiim
gayrimenkul stirecini modeller ve gelistiriciyi siire¢ boyunca yapilan ve yapilmasi
gereken gorevler konusunda bir bilgi akist saglamaktadir. Bu sayede gelistirici sorunlu
alanlar tespit ederek biiylimeden Oniine gecebilmektedir. Siireci, olasi riskleri ve

sonuglar1 ongorerek projeyi en etkili bir sekilde planlayabilmektedir.

Bu boliimde, gayrimenkul gelistirme modelleri daima bir degisime ugramakta oldugu
ve gayrimenkul pazarinin taleplerine gore gelistigi agiklanmistir. Gayrimenkul
gelistirme yiiksek risk i¢eren bir endiistri oldugundan gelistiricinin riskleri en aza
indirebilmesi i¢in gayrimenkul gelistirme modelleri 6nemli bir aragtir. Ciinki
basvurdugu model sayesinde gelistirici sorunlar1 6nceden gérme ve iistesinden gelme
firsatina sahiptir ve boylece proje zaman, kalite ve sermaye bakimindan verimli bir

sekilde hayata gecirilmektedir.

Gayrimenkul gelistirmeye iliskin modellerin 6nemli oldugu bir diger nokta ise
finansman konusudur. Gayrimenkul gelistirme bir yatinm araci oldugundan
finansman tiim siire¢ boyunca kritiktir. Dogru finansman araglarinin kullanilarak
gerekli fonun saglanmasi gelistirme siirecinin saglikli bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in ise
zorunludur. Proje siireci boyunca karsilasilabilecek finansman riskleri projenin
gelistirme siirecine direkt etki etmektedir. Bu nedenle proje siiresince
karsilasilabilecek ekonomik kriz, yiiksek faiz oranlari, sermayenin yetersiz kalmasi
gibi durumlarin 6niine gegmek icin finansman siirecinin dogru planlanmasi hayatidir.
Bu planlama gayrimenkul gelistirme modelleri sayesinde saglikli bir sekilde
yapilabilmektedir. Boylece siiregte finansal disiplin saglanip proje i¢in gerekli fon
dogru sekilde kullanilabilecektir. Sonraki boliimde gayrimenkul gelistirme agamalari
igerisinde finansman siireci detaylica incelenecek olup, dogru bir finansal planlamanin

nasil olmasi gerektigi ortaya konmaya ¢alisilacaktir.
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3 GAYRIMENKUL  GELISTIRME ASAMALARI  iCERIiSINDE
FINANSMAN SURECI

Yapilmasi planlanan ve yapilan her yatinmin temelinde finansman kavrami
yatmaktadir. Her alanda ve her endiistri kolunda gergeklestirilen yatirim projelerinde,
stirekliligin saglanabilmesi i¢in maddi kaynaklarin temin edilmesi gerekmektedir. Bu
durum gayrimenkul sektorii ve gayrimenkul gelistirme siireclerinde de gecerliligini
korumaktadir. Gayrimenkul finansmani en yalin haliyle bir taginmazi satin almak ya
da bir tasinmaz iizerinde gayrimenkul gelistirme projesi gerceklestirmek isteyen kisi
ve  kurumlar i¢in ihtiya¢  duyduklar1  fonun = saglanmasidir.  Bunun
gerceklestirilebilecegi yollar ise sinirlidir. Bu yalin haliyle finansman, gayrimenkul
satin almak isteyenler ve gayrimenkul projesini gerceklestiren gelistiriciler i¢cin olmak
lizere iki gruba ayrilabilir. Bu boliimde finansman siireci gelistiricinin perspektifinden

ele alinacaktir.

3.1 Finansal Sistem ve Piyasalar

Gayrimenkul gelistirme sektoriindeki fon ihtiyacinin saglanmasi ve finansman
stirecini kavrayabilmek i¢in finansal sistemi tanimak ve ekonomik sistemin temel
isleyisini saglikli bir sekilde kavramak gerekmektedir. Ekonomi kit kaynaklarla
sinirsiz ihtiyacin kargilanmasi sorunuyla ilgilenmektedir. Bunun temelinde ise sinirl
olan toprak, emek ve sermayenin insanlarin ihtiyaci olan {iriin ve hizmetlerin temini
i¢cin uygun miktar ve sartlarda tahsis edilmesini saglayacak bir sistem olusturulmasi
yatmaktadir. Finansal sistem ise farkli piyasa ve kurumlar belli yasalar, diizenlemeler
ve teknikler araciligiyla bir araya getirilerek olusturulmaktadir. Finansal sistem
igerisinde bono, tahvil, hisse senedi gibi finansal bor¢lanma araglart alinip
satilabilmekte, faiz oranlart belirlenmekte ve finansal hizmetler yerine getirilerek

ekonomik sistemin temel igleyisinin yerine getirilmesi saglanmaktadir (Rose, 1997).

Piyasa ise teorik olarak mekan kavramindan soyutlanmis olup iktisadi acidan alic1 ve
saticilarin bir araya gelip karsilikli alim satim islemlerinin gerceklestigi yerdir.

Piyasalar kiiresel ekonomilerde sinirli kaynaklarin iiriin ve hizmetlerin iiretimine
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tahsisi i¢in Onemlidir. Piyasalar alict ve saticilarin mal, hizmet ve kaynaklarin
aligverisini yapabilecekleri bir pazar olup, hangi mal ve hizmetlerden ne oranda hangi
miktarlarda tiretilecegi gibi ekonominin temel sorunlarinin ¢oziimlendigi bir yapidir

(Rose, 1997).

Rose (1997), piyasay1 ekonomik sistem igerisinde iice ayirmaktadir. Bunlardan ilk
ikisi reel sektdr olarak isimlendirilmekte olan iiretim piyasasi ve {iriin piyasasidir.
Ucgiinciisii ise finansal piyasa olarak adlandirilmaktadir. Uretim piyasasinda tiiketici
grup isglglerini kendilerine en vyiiksek tcreti teklif eden {iretim gruplarina
satmaktadirlar. Uretim piyasasinda temel iiretim faktdrleri olan toprak, emek ve
sermayenin (isgiicii) tahsisinin saglanip karsiliginda maas gibi gelirler dagitilmaktadir.
Uriin piyasasinda ise tiiketiciler iiretim piyasalarinda elde ettikleri kazanglari
ihtiyaglar1 olan yiyecek, barinak, araba, konser bileti gibi ¢esitli {irlin ve hizmetleri

almak i¢in kullanmaktadirlar (Foan, 2003).

3.1.1 Finansal piyasalar

Ucgiincii piyasa tiirii ise finansal piyasalar olarak ifade edilmektedir. Gayrimenkul
gelistirme i¢in de gerekli fonun saglanmasi bu piyasalarda gerceklesmektedir. Reel
sektorde iiretim piyasalarinda elde edilen kazanglarin tamami her zaman
harcanmamaktadir. Isletmeler ve bireyler kazandiklarindan gelecekteki planladiklari
yatirimlar i¢in tasarruf yapmaktadirlar. Finansal piyasalar bu noktada devreye girerek
biriken bu tasarruflar1 kullanmak iizere mevcut gelirlerinden daha fazla kaynaga
ithtiya¢ duyanlara belirli faiz oranlar ve fiyatlariyla aktarma gorevini tistlenmektedir.
Finansal piyasalara bu anlamda bireylerin ve ticari isletmelerin yatirim igin gerekli
olan finansal ihtiyag¢larinin karsilandigi piyasalar da denebilmektedir. Sekil 3.1°de bir
finansal piyasanin fon arz eden tasarruf sahipleri, fon talep eden yatirnmcilar, fon
akigini diizenleyen kurumlar, fon akisini saglayan araglar ve tiim bunlar1 denetleyen

hukuki ve idari kurumlardan olustugu goriillmektedir.
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Sekil 3.1 : Ekonomik Sistem Icerisinde Piyasalar (Rose, 1997).
Finansal piyasalar ticareti yapilan finansal iriinlerin 6zelliklerine ve yatirimcilarin
ihtiyaglarma bagl olarak farkli gruplara ayrilmaktadir. Ozetle, kisa vadeli fon arz ve
talebinin bulustugu piyasalar para piyasalari, orta ve uzun vadeli fon arz ve talep
edenlerin bir araya geldigi piyasalar ise, sermaye piyasalari olarak tanimlanmaktadir
(Rose, 1997; Foan, 2003).

Para piyasalart kisa vadeli fon ihtiyacinin kargilandig1 piyasalar olup araglart para,
doviz, altin, kambiyo senetleri (polige, bono, ¢ek) ve bir yila kadar vadeli senetlerden
olusmaktadir. Bu piyasalarda bireyler ve kurumlar kisa vadeli tasarruflari ile kisa
vadeli fon agi1g1 olan kisi veya kurumlarin ihtiyaclarini karsilamaktadirlar. Dolayisiyla
para piyasalar1 ekonomik birimlerin likidite pozisyonlarmni yonetebilme imkanim
saglamaktadir. Sermaye piyasalari bir yildan uzun vadeli olup orta ve uzun vadeli fon
thtiyacinin temin edildigi piyasalardir. Hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetler
araglar1 arasindadir. Sermaye piyasalarindaki fon akisi fabrika, otoyol, baraj gibi
biiytik 6l¢ekli gayrimenkul gelistirme projelerinin yapiminda rol almaktadir. Sermaye
piyasalari, hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin ihraggilart (ihragei
kuruluglar) ile alicilarin (tasarruf sahipleri) dogrudan dogruya karsilastiklar1 birincil
piyasadan ve birincil piyasadan alinan menkul kiymetlerin istenildigi anda paraya

cevrilebildigi ikincil piyasalardan olugsmaktadir (Rose, 1997 ve Foan, 2003).

Birincil piyasalarda piyasaya yeni c¢ikarilan senet ve bonolarm alim satimi

yapilmaktadir ve binalar, makineler ve envanter c¢alismalari i¢in yatirnrm amach
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finansal sermayenin saglanmasmi amaclamaktadir. Ornegin bir konut almak igin
ipotekle kaynak saglanmasi ya da bir sirket tarafindan g¢ikarilan tahvillerin satin
almnmas: birincil piyasalarda gerceklesmektedir. Ikincil piyasalarda ise daha 6nceden
cikarilmis senetlerin, bonolarin alim satimi yapilmakta ve daha 6nceden bono ve
senetlere yatirim yapan yatirimcilara kaynak saglanmaktadir. Halihazirda ¢ikarilmis
olan finansal araglarin nakde ¢evrilmesi i¢in 6nemlidir. Birincil ve ikincil piyasalar
arasindaki fark; birincil piyasalar bir yatirimi dogrudan finanse ederken ikincil
piyasalar dogrudan desteklememekte, onceden yeni bir yatirnmi saglamak igin
¢ikarilmis bono ve senetlerin yeniden ticaretini saglamakla dolayli olarak destek

saglamaktadir (Rose, 1997 ve Foan, 2003).

Sermaye piyasalarinda yapilan tasarruf ve olusan birikimler biiyiik oranda kredilere
yatirtlmaktadir. Kurumlar sahip olduklar1 fonun o6zelliklerine gore krediler
olustururlar. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin agirlikli oldugu ticari bankalar gibi finansal
kurumlar kisa vadeli gayrimenkul kredileri verme egilimindeyken, uzun vadeli
yukiimliiliikleri olan sigorta sirketleri gibi kurumlar uzun vadeli kredileri tercih

etmektedirler.

Finansal piyasalar arasinda ki bir bagka ayrim ise serbest piyasalar ve diizenlenmis
piyasalardir. Serbest piyasalarda sirket bonolari satildiktan sonra vadeleri dolmadan,
serbestce istenildigi kadar alinip satilabilirler. Diizenlenmis piyasalarda ise tam aksine
sirket bonolar1 ve senetleri bir veya bir kag aliciya 6zel anlagsmalarla satilmaktadirlar

(Foan, 2003).

3.1.2 Finansal sistem ve finansal piyasalarin islevleri

Finansal sistem gilinlimiizde smurlarin kalktigi, teknolojinin hizla ilerledigi ve
dijitallesmenin giderek arttig1 kiiresel diinyanin ayrilmaz bir pargasidir. Modern bir
ekonomide finansal sistem ve finansal piyasalarin fonksiyonlar1 sekilde 3.2’de

gosterilmistir.
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Refah
Fonksiyonu

Tasarruf Likidite
Fonksiyonu Fonksiyonu

Finansal
Sistem ve
Piyasalar .
Kredi Odemeler
Fonksiyonu Fonksiyonu

Risk Politika
Fonksiyonu Fonksiyonu

Sekil 3.2 : Finansal Sistem ve Finans Piyasalarinin Fonksiyonlar1 (Foan, 2003).

e Tasarruf fonksiyonu, bireysel birikimlerin karli ve diisiik bir riskle

degerlendirilmesini saglamaktadir.

e Refah fonksiyonu, satin alma giiciiniin gelecekte iiriin ve hizmetlerin alim

ihtiyact i¢in degerlendirilmesini saglamaktadir.

e Likidite fonksiyonu, finansal arag ve degerlerin nakde gevrilerek ihtiyag

duyulan fonun diigiik kayipla temin edilmesini saglamaktadir.
o Kredi fonksiyonu, yatirim ve tiiketim harcamalar1 igin kaynak yaratmaktadir.

e Odemeler fonksiyonu, mal ve hizmetlerin satin alinabilmesi icin ddemeleri

gerceklestirecek mekanizmayi kurmaktadir.

e Risk fonksiyonu tiiketiciler basta olmak {izere isletmelere, hitkiimetlere yasam,

saglik, miilk gibi risklere kars1 korunmalarini saglamaktadir.

e Politika fonksiyonu, devletlere politikalarin1 uygulayabilmesi, ekonomiyi

dengelemeleri ve enflasyondan kaginacak tedbirleri almasi igin olanak
tanimaktadir (Rose, 1997).

3.2 Gayrimenkul Gelistirme ile lgili Finansal Kavramlar

Bir gayrimenkul gelistirme projesinde gelistirme siirecinin en basindan sonuna kadar

finansman ihtiyac1 bulunmaktadir. Finansal ihtiyacin dogru sekilde belirlenmesi igin
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stire¢c boyunca detayli finansal analizler yapilmakta, her adimda geri bildirim yapilarak
bu analizler giincellenmekte ve bunlardan yararlanilmaktadir. Bu analizler gelistirme
stirecinin tamamin1 kapsayacak sekilde uzun dénemli nakit akis tablolaridir. Nakit akis
tablolarinda detayl piyasa arastirmalari, maliyetler ve ileriye doniik nakit girisler yer
almaktadir. Burada yapilacak hatalar, maliyetlerin beklenenden fazla olmasina
dolayistyla hedeflenen karin diismesine hatta projenin basarisizlikla sonuglanmasina

sebep olabilmektedir.

Bu nedenle gayrimenkul gelistirme asamalar1 igerisinde finansman siirecinde
kullanilan ve ¢alismanin bundan sonraki boliimlerinde yer alacak bazi temel finansal
kavramlarin bilinmesi finansman siireci ve planlamasinin daha iyi kavranmasi

acisindan yararl olacaktir.

Iskonto Edilmis Nakit Akis Modeli

Bugiin elde edilen para, gelecekte elde edilecek ayni tutardaki paradan her zaman igin
daha degerlidir. Bunun nedeni, paranin bir zaman degeri olmasidir. Birinci faktor risk
unsurudur. Ciinkii gelecekte elde edilmesi umulan para gercekte elde edilmeyebilir.
Ikinci faktdr ise, bugiin elde edilen para tiiketim i¢in harcanip onun faydasindan
yararlanilabilmekte ya da bugiin elde edilen para ile yatirim yapilip toplam servetin
artirilmasit saglanabilmektedir. Uzun donemde gergeklesen gayrimenkul gelistirme
projeleri i¢in de paranin degeri son derece dnemlidir. Bu nedenle, gelistirme siirecinde
yapilan analizlerde gelistirici, yatirim siiresince gelecekteki nakit giris cikislarin
analiz etmek ve yatinmin karliligiyla ilgili degerlendirmelerde bulunmak zorundadir.

Bunun i¢in ise iskonto edilmis nakit akisi modelinden faydalanmaktadir.

Bu metot yatirim projelerinin analizinin diginda ayrica diizenli gelir ve gideri olmayan
taginmazlarin degerlendirilmesinde de kullanilmaktadir. Paranin zaman degerini
dikkate alan bu yontemde bugiinkii deger, net bugiinkii deger ve i¢ verim orani gibi
finansal Olciitler hesaplanip yorumlanmaktadir. Bu modelde, gayrimenkuliin gelecekte
ongoriilen stire igerisinde elde edecegi net isletme gelirleri belirlenen bir iskonto orani
ile bugiine indirgenerek, bugilinii gosteren siitunda toplanir. Nakit akim tablosu
planlanan yatirim ya da elden ¢ikarma stiresine gore aylik, 3 aylik, 6 aylik donemler
halinde hazirlanabilmekte olup genel olarak yillik donem kabul gérmektedir. Model

olusturulurken izlenen adimlar sirasiyla su sekildedir:

86



Adim 1: Ik asamada yapilan pazar analizlerinden yola ¢ikilarak gayrimenkul
projesinin tiiriine gore yapilacak satis, kiralama veya her iki yontemin birlikte
kullanilmasindan saglanacak gelirler hesaplanir. Ayrica kiralama yapiliyorsa

belirlenen bir siire sonunda satisinin yapilarak elden ¢ikarilacagi kabul edilir.

Adim 2: Ardindan gayrimenkuliin gelistirilmesi i¢in gereken tiim harcama ve gider
kalemleri de dahil olacak sekilde 6n goriisii yapilan satis ve kiralamalara iligkin
yapilmasi gerekli masraflar ve ek yatirim harcamalari tespit edilir. Bu giderler ve
harcamalar  igerisinde, gayrimenkuliin  projelendirilmesinden insa edilip
tamamlanmasina kadar olan siiregteki tiim proje, ruhsat, vergi, harg, direkt insaat
maliyetleri, koordineli ¢alisilan satis ve pazarlama ekibi, hukuk danigmanlar: vb. ile

ongoriilemeyen maliyetler bulunmaktadir.

Adim 3: Gelirler ve giderler bulunduktan sonra isletme giderleri briit isletme

giderlerinden ¢ikartilarak net isletme giderleri hesaplanir.

Adim 4: Son adimda ise gayrimenkuliin elden c¢ikarilacagi son yila ait net isletme
gelirinin kapitalizasyon oranina bdliinerek tasinmazin o zamanki tahmini degeri
hesaplanip son yila eklenerek elde edilen tiim net isletme gelirleri belirlenen iskonto

orani ile bugline indirgenir.

Iskonto Orani (i)

Bir gayrimenkuliin gelecekteki tahmini gelirlerini bugiinkii degere indirgemek icin
kullanilan bilesik faiz oranmidir. Risksiz oran, risk pirimi, likidite pirimi ve yonetim
pirimi bilesenleridir. iskonto orani bu bilesenlerin toplamindan olusmaktadir. Risksiz
oran eurobond, devlet tahvili, hazine bonosu vb. gibi piyasada en az risk tastyan
kagitlara 6denen faiz orandir. Risk pirimi, yatirnmcinin yatirimini kaybetme riskini
ifade etmektedir. Likidite pirimi tasinmaz elden kolay ¢ikarilamaya yani nakit bir
varlik olmadigr i¢in yatirnmciya verilen pirimdir. YOnetim pirimi ise yatirimcinin
yatirnmini yonetmesi karsiliginda elde edecegi ekstra tutardir (Emanet,2009).
Gelecekteki kazanglarin ve maliyetlerin bugiinkii degerlerinin tahmininde kullanilan
iskonto oraninin se¢imi dnemlidir. Ayn1 zamanda indirgeme orani olarak da kullanilan
iskonto orani, projeyle elde edilmesi beklenen en diisiik kazang oranini

gostermektedir. (Y1lmaz, 2006).

Iskonto oraninin belirlenmesinde, ilk 6nce projede kullanilan farkli sermaye

kaynaklarmin maliyetleri tek tek bulunmaktadir. Daha sonra kaynaklarin toplam
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icindeki paylart  kullanilarak, sermaye maliyetlerinin agirliklt ortalamasi
hesaplanmaktadir. Bulunan ortalama deger, iskonto orani olarak kullanilmaktadir
(Giindiiz, 2001). Iskonto oranmnm (i) degeri, elde edilecek sonucu oldukca
etkilemektedir. Bu oranin yiiksek ya da diisiik olmasi bir projenin ret veya kabuliinde

direkt etki edebilmektedir.

Net Buglinki Deger (NPV)

Yatirnmin ekonomik Omrii boyunca sagladigi getirinin bugiinkii degerinden yatirim
giderlerinin buglinkii degerinin diisiilmesi ile elde edilen farki ifade eder. Yani net
bugiinkii deger; yatirimin nakit girislerinin bugilinkii degeri ile nakit ¢ikiglarinin
bugiinkii degeri arasindaki farka esittir. NPV, bir yatirimin veya projenin karliligimni
analiz etmeye yarayan bir 6l¢iittiir. Net bugiinkii degerin pozitif ¢ikmas1 yatirimin karh
yani yatirimin saglayacagi getirinin yatirim igin katlanilan sermaye maliyetinden
yiiksek oldugunu ifade etmekteyken, negatif ¢ikmasi ise yatirimin zararli oldugunu

gostermektedir.
PV=FV/(1+i)

Formiilii ile hesaplanmaktadir ve ‘n’ yil sonraki parasal miktarin bugiinkii degerini

ifade etmektedir.
PV: Bugiinkii Deger
FV: Gelecek Deger
1: faiz (iskonto orani)
n: periyod

Buna gore belirli bir siire i¢in gergeklestirilen nakit akiminin net bugiinkii degeri:

n

Ay Az A3 An A

DD A EDEN -

NPV I
A+D" L@+

Formiilii ile hesaplanmaktadir.

A ‘t” yilindaki net nakit akim (gayrimenkuliin t yilindaki satis degeri son yila gelir

olarak eklenmektedir.)
n: Nakit akim tahmininde kullanilan siire

1: faiz (iskonto) orani
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Faiz orani, yatinmdan beklenen asgari karlilik orani veya proje finansmaninda
kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti olabilmektedir (Yi1lmaz,2006 ve
Emanet,2009).

Ic Verim Orani (IRR)

99 G6q 2 ¢

Literatiirde “i¢ karlilik oran1”, “i¢ getiri oran1”, “yatirimin marjinal verimliligi” olarak
da adlandirilan i¢ verim oranm1 (IRR), yatirim projelerinin degerlendirilmesinde
kullanilan bir orandur. I¢ verim orani, bir yatirim projesinin net bugiinkii degerini sifira
esitleyen diger bir deyisle nakit girislerinin buglinkli degerini nakit ¢ikiglarinin
bugiinkii degerine esitleyen iskonto orani olarak tanimlanmaktadir. I¢ verim orani aym
zamanda yatirimin ne oranda katma deger yaratacagini ifade etmektedir (Yilmaz,

2006).

Yatirim karar1 alinmasinda i¢ verim orani, yatirnmeinin yatirimdan bekledigi karlilik
orani1 ile karsilagtirilmaktadir. Projenin riskine, yatirnmcinin beklentisine vb.
parametrelere gore degismekle birlikte yatirirmdan beklenen karlilik oraninin
minimum degeri sermaye maliyeti olarak kabul edilmektedir. Karsilastirma sonucunda
projenin kabuliine veya reddine karar verilmektedir. Herhangi bir proje i¢in
hesaplanan i¢ verim orani, yatinmdan beklenen karlilik oranindan yiiksek ise proje

kabul edilmekte, degil ise proje ret edilmektedir (Url-2).

Birden fazla projenin karsilagtirilmasi s6z konusu ise i¢ verim orani yiiksek olan proje
tercih edilmektedir. Yatirim donemi bir yil olan ve daha sonraki yillarda pozitif net

nakit akimi saglayan bir projenin i¢ verim orani asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

T
Z(l + 1’RR)t

T: projenin ekonomik dmrii
CF: Projeden saglanacak yillik net nakit akimlari
IRR: I¢ verim orani

Karlilik Endeksi (Fayda/Maliyet Orani (F/M))

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan aktif yontemlerden biridir ve
nakit girislerinin bugiinkii degerinin nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerine oranlanmasi

ile bulunmaktadir (Yilmaz, 2006). Bu yontemde bir projenin kabul edilebilmesi igin
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oranin 1’e esit veya 1’den biiylik olmas1 gerekmektedir. Alternatif projeler arasindan

ise 1’den biiyiik olmak sartiyla en biiyiik orana sahip olan proje segilir.

Nakit Girislerinin Bugiunku Degerleri Toplamu

Karlilik Endeksi =
ATttt snaerst Nakit Cikislarimin Buginki Degerleri Toplami

Geri Odeme Siiresi

Yapilan bir yatirim ile net nakit akimlarinin orijinal nakit harcamalarina esit olmasi
icin gereken zaman siiresi olarak tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle yatirimin
kendini amorte etme siiresidir. Yatirimcinin kabul ettigi asgari bir geri 6deme siiresiyle
s6z konusu projenin geri 6deme siiresinin karsilastirilmasi yoluyla projenin ret veya
kabulii, alternatif projeler arasinda bir se¢im yapildiginda ise geri 6deme siiresi en kisa

olan projeye Oncelik verilmesinde yardimci olmaktadir (Y1lmaz,2006).

Projenin riskini analiz ederken, pratik hayatta bircok firma, projenin Net Bugiinkii
Degeri (NPV) ile Geri Odeme Siiresini birlikte kullanmaktadir. NPV’leri birbirine
yakin olan alternatif projelerde geri 6deme siiresi kisa olan projenin seg¢ilmesi,

gelecegin belirsiz olmasi sebebiyle, riski diigiirecektir.

Toplam Nakit Cikist (Yatirilan Sermaye)
Yillik Nakit Girisler

Geri Odeme Siiresi =

Seklinde formiile edilmektedir.

Finansal Kaldirac

Isletmeler genelde varliklarim 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklar (borglar) olmak
tizere iki yoldan finanse etmektedir. Bor¢lanma fonlar1 ile 6z kaynagin birlesimi

finansal kaldirag olusturmaktadir (Sariboyaciyan, 2009).

Finansal kaldira¢ isletmenin belli bir donemde borg¢landigi varsayimiyla, borglarin
karlilig1 ne olclide etkiledigini bulmak i¢in yapilan bir analizdir. Gereginden az
bor¢lanma karlilig1 azalttig1 gibi gereginden fazla ve yliksek maliyetli bor¢lanma da

karliligin diismesine neden olmaktadir (Aydin, 2004).

Miilkler gelir ve genel gider yaratirlar. Net isletme geliri (NOI), gelir ve giderin farkini
gostermektedir. Varliklarin getiri oran1 (ROR) basit olarak net isletme gelirinin,
varliklarin toplam degerine boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Ne zamanki miilkiin

getiri oran1 (ROR), bor¢lanma maliyetini asarsa, kaldira¢ pozitif olmaktadir. Eger
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borglanmanin maliyeti ROR oranini asarsa kaldira¢ negatif olmaktadir. (Maisel,
1992).

NOI

ROR =
Toplam Sermaye Yatirimlart

Olarak formiile edilmektedir.

3.3 Kurumsal Gelistiriciler I¢cin Finansman

Finansman kavrami diger endiistrilerde oldugu gibi gayrimenkul gelistirme sektoriinde
de tiim yatinmlarin baslangicini olusturmakta ve silirecin basarili bir sekilde
tamamlanip hedeflerin gerceklestirilmesinde kilit rol oynamaktadir. Kurumsal
gelistiriciler i¢in gayrimenkul sektoriinde siirdiiriilebilir, toplumsal fayday1 gozeten,
¢evreyle uyumlu ve bulundugu yerin degerini arttiran ayn1 zamanda karli projelerin
hayata gecebilmesi ig¢in gerekli finansman kaynaklart modern yaklagimlar
cercevesinde ele alinmali dahasi finansman asamasinin finansal piyasalarla iliskisi iyi
analiz edilerek kurgulanmasi gerekmektedir. Gelistirme sektoriinde para akisinin ilk
adimi olan gerekli kaynaklarin temini asamasimin, bu yaklagimla ele alinmasi
gerekmektedir. Genel olarak ise basarili bir gelistirme siireci temelinde uygun kaynak
temini, temin edilen kaynagin efektif yonetimi ve istenilen karliligin edinimi asamalari

yatmaktadir.

Bir gayrimenkul gelistirici proje i¢in ihtiya¢ duyulan kaynagi uygun kosullar altinda
temin etmek ve bunu yonetip denetlemekle ylikiimliidiir. Finansman ihtiyaci gelistirme
siirecinin her asamasinda olmasi dolayisiyla uzun ve kapsamli ayni zamanda da
dinamik bir stirectir. Degisebilecek piyasa kosullari, projede yapilabilen degisiklikler
gibi ortaya ¢ikabilecek olasi senaryolarda finansman planlamasinin yeni duruma hizla

adapte edilmesi gerekmektedir.

Gelistirici bir firma i¢in gereken fon ihtiyacinin belirlenmesi projenin nakit akimin
dogrudan etkilemektedir. Burada sorumlu finans yoneticisi fonlarin nereden, nasil,
hangi kosullarla saglanacagini1 belirlemektedir. Kendisine asagidaki sorular1 yoneltip

cevaplamasi finansal siirecin planlanmasi i¢in bir yol haritasi olusturacaktir:
e Finansman sekilleri ve finansman kaynaklar1 nelerdir?

e Finansman kaynaklarindan elde edilecek fonun en iyi karisimi nasil

yapilmalidir?
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e Isletmenin en uygun sermaye yapisi ne sekilde olmalidir?

3.3.1 Finansman icin sermayenin akisi

Gayrimenkul gelistirme i¢in gerekli fon akisinin gergeklestigi finansal sistemde

kaynaklar, aracilar ve kullanicilar olmak tizere ii¢ 6nemli grup yer almaktadir.

e Basta ticari bankalar olmak iizere sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 gibi
kuruluslar bireylerin ve kurumlarin yaptigi tasarruflari mevduat benzeri
yollarla toplayarak gayrimenkul sektoriiniin ihtiyag duydugu kaynaklar

olusturmaktadir.

e Ipotek bankacilari, emlak brokerlar1 ve yatirrm bankacilari kullanicilara
danigsmanlik hizmeti vererek fon akisinda aracilik gorevi gormektedirler. Bu
sayede kullanictya fon akisi, kaynaktan dogrudan kullaniciya erismedigi
durumlarda, hizli ve kolay bir sekilde saglanabilmektedir. Ipotek ve emlak
brokerlari, kullanicilara en iyi kaynagin saglanmasi konusunda hizmet
verirken, ipotek ve yatinm bankacilari sermaye piyasalarinda menkul

kiymetlerin gelisimi dogrultusunda 6nem kazanmaktadir.

e Gayrimenkul gelistirme amacindaki veya gayrimenkul igletmeciligi yapan
yatinmcilar aracilar yoluyla, sermaye kaynaklarmin sagladigi fonlardan

yararlanmaktadirlar (Maisel, 1992).

Bor¢-Ozkaynak

Kaynaklar * Kullanicilar

Uzman Konut Kuruluslar Al'aular Gayrimenkul Gelistiriciler
Ticari Bankalar Ipotek Bankacilars Gayrimenkul Yatirimenlart
Sigorta Sirketleri ve Brokerlan Gayrimenkul Sahipleri
Emeklilik Fonlar1 Emlak Brokerlart

Gayrimenkul Yatirim Yatuwim Bankacilary

Ortakliklar: Kamu Kurumlar:

Finansal Kurumlar Sendikalar

Hiik{imet -

Kar Amacsiz Kurnmlar BUI'Q'OZka}’Ilak

Hanehalk: >

Yabanci Yatirnmeilar

Sekil 3.3 : Fonun Kaynaktan Kullaniciya Akisi (Foan, 2003).

Sekil 3.3 incelendiginde sermayenin kullanicilara bor¢ veya 6z kaynak formunda
ulastig1 goriilmektedir. Asagida bor¢ ve 6z kaynak kavramlar1 ve piyasalar1 daha

detayli olarak irdelenecektir.
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Borc ve Borclanma Pivasalan

Maisel’in (1992) tanimina goére borg, ihtiyag duyduklart fonu dis kaynak araciligiyla
temin eden kisi veya kurumlarin belirli sartlarla diizenlenmis anlasmalar ¢er¢evesinde

yapmakla yiikiimlii olduklar1 geri 6deme zorunlulugudur.

Gayrimenkul gelistirme projeleri de finansman ihtiyacini finansal sistemdeki para ve
sermaye piyasalarindan saglamaktadir ve borglar genellikle teminat saglayici
ipoteklerle garanti altina alinmaktadir. Kredi fiyatlama ve oranlarinin kisa vadeli faiz
orani endekslerine bagh oldugu para piyasalarinda vadesi bir yili assa bile insaat
kredileri verilmektedir. Sermaye piyasalar1 ise daha uzun vadeli bor¢glanma imkan1

sunmaktadir.

Gelistiricinin kisa vadeli para piyasalarindan sagladiklar1 krediler genelde degisken
faiz oranl olup arazinin gelistirilmesi ve insaat yapimi i¢in kullanilmaktadir. Bankalar
birey ve kurumlardan topladiklart mevduatlar ticari, endiistri, tiiketici gibi kredilere
veya para piyasast araglarmma yatirmaktadir. Mevduat yiikiimliliikleri kisa vadeli
oldugu i¢in bankalar kisa vadeli aktiflerinin olgunlagsmasini beklemektedir. Banka
aktiflerinin kisa vadeli olmasi ise, fon maliyetlerinin ve yatirim getirilerinin para
piyasasi faiz oranlarina bagli olmasi anlamina gelmektedir (Foan, 2003). Dolayisiyla
gelistirici para piyasasi faiz oranlarindaki degisimleri iyi takip etmeli ve tahmin ettigi

fon maliyetlerine kars1 beklentilerini buna gore degerlendirmesi gerekmektedir.

Faiz oranlarmin degisken olmasimin nedeni ise merkez bankasinin belirledigi para
politikalar1 ve arz taleptir. Kredi talebinin azaldig1 ekonomik durgunluk dénemlerinde
faiz oranlar1 gerilerken hizli ekonomik biiylimelerde firmalarin talebinin artmasiyla
faiz oranlar1 yukar1 yonlii hareket etmektedir. Merkez bankasi ise iilkenin milli para
politikasinin diizenlenmesi ve korunmasindan sorumludur. Makul fiyat istikrarini

saglamak, istikrarli dolar kuru ve tam istihdamin basarilmasi baglica gérevlerindendir.

Ozkaynak ve Ozkaynak Pivyasalari

Bir gayrimenkul gelistirme projesinde Ozkaynak ihtiyaci ve buna bagli olarak
0zkaynak finansmani proje sahiplerinin sermaye artirimi, yeterli sermayeye sahip
ortaklarin bulunup projeye dahil edilmesi ya da hisse senedi ihraci araciliiyla
saglanmaktadir. Uygun finansman ydnteminin se¢iminde projenin ve finansman
thtiyacinin  biiyiikligi onemli bir faktordiir. Asagida sekil 3.4’te gayrimenkul

gelistirme sektoriinde 6zkaynak yatirim araclari gosterilmektedir.
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Ozaynak
Yatirimi

H

A K N

. . . Anonim Girisim
Sahis Isletmeleri Ortakliklar GYOQ'lar Sirketler Ortakliklart
N N N N N

Sekil 3.4 : Ozkaynak Yatirim Tiirleri (Teker, 1996).

Ozkaynak yatirimlarinin en basit hali sahis isletmeleridir. Sirket, sahibinin varligma
baglidir ve sahip kisi finansman da dahil tiim isleyisten dogrudan sorumludur. Sahis
firmalarinin yetersiz kaldigi biiyiik ¢apli gayrimenkul projelerinde farkli ortaklik
yapilar1 ortaya ¢ikmaktadir. Glinlimiizde en ¢ok anonim sirket (A.S.) yapistyla ortaklik
kurulmaktadir. Anonim sirketler, finansman i¢in ¢esitli imkanlar sunmaktadir ve uzun
donemli gayrimenkul gelistirme projelerinde ortakligin degismesinden etkilenmedigi
icin avantalidir. Ayrica, bir anonim sirkette, ortaklik paylara boliinmiistiir ve kisiler
koyduklari sermaye tutart kadar sorumludurlar. Diger taraftan vergilenmeden
kaynaklanan dezavantajlar1 bulunmaktadir. A.S. yapisi gelistirme konusunda
uzmanlagmig firmalardan olusabilecegi gibi, diger isleri ile beraber gayrimenkul
gelistirme yatirimlarina agirlik veren sirketlerden de olusabilmektedir. Bu firmalar
gayrimenkul yatirnrmi igin gerekli finansmani, isletme sermayesi ihtiyaglarini

karsiladiklari fonlar araciligiyla yapmaktadir (Teker, 1996).

2000’11 yilarin basindan itibaren Tirkiye’de gayrimenkul gelistirme sektoriiniin
kurumsallagsmas1 adina gayrimenkul yatirnm ortakliklart (GYO) 6nem kazanmuistir.
GYO’lar gayrimenkule ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapmak amaciyla kurulmus portfoy yonetim sirketleridir. GYO, tasinmazlart menkul
degerler haline getirerek, bunlarin ekonomik deger olarak boliinebilir ve kolaylikla el
degistirebilir hale gelmesini saglar (IAV, 1999). GYO’lar ellerinde bulunan
gayrimenkullerden elde ettikleri kira, faiz vb. gelirleri ortaklarina aktarirlar.
GYO’larn biiyiik ¢ogunlugu borsada islem gérmektedir ve ana finansman kaynagini
sattiklar1 hisse senetleri olusturmaktadir. Kisa ve uzun vadeli bor¢lanma yontemi ise

ikinci 6nemli finansman kaynaklarini olusturmaktadir (Ozus, 2001).

Amagclaria gore GYO’lar 6zellikli bir projeyi gergeklestirmek amaciyla siireli, belirli
alanlarda yatirim yapmak amaciyla siireli veya siiresiz ve amaclarinda bir sinirlama

olmaksizin stireli veya siiresiz olarak siniflandirilabilirler. Kaynak kullanimina gore
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ise 6zkaynak agirlikli GYO’lar, ipotek ve karma GYO’lar ve siireli GYO’lar sz
konusudur (Foan, 2003).

Ozkaynak agirlikli GYO’lar, kira geliri elde etmek ve sermaye kazanci saglayabilmek
i¢in dogrudan gayrimenkullere yatirim yaparlar. Boylece, siiresiz bir donem boyunca
nakit akig1 saglayip temettii olarak yatirimcilarina dagitabilirler. Bazilar1 belirli bir
gayrimenkuliin elde edinimi tizerine kurulurlar. Bu sinifa giren GYO’lar zaman zaman
ellerindeki gayrimenkulleri satarak kazanglarini tekrar yatirirlar ve sermayelerini

arttirirlar (Teker, 1996).

Ipotek GYO’lar1 ise hisse senetlerini satarak elde ettikleri gelirleri gayrimenkul
teminati altindaki ipoteklere veya ipotege dayali 6deme aktarmali menkul kiymetlere
yatirirlar. Bu tip GYO’lar insaat ve kisa ve uzun vadeli ipoteklere yatirim yaparlar.
Belirli bir gayrimenkul gelistirme sirketinin ipotek finansmanini saglamak {izere
kurulmus ipotek GYO’lar1 da bulunmaktadir. Gayrimenkul gelistirme sirketleri bu tip
kuruluslar1 borg¢lanma ihtiyaglar1 i¢in kullanabilirler. Son olarak karma GYO’lar
Ozkaynak ve ipoteklere yatirnm yapabilecek sekilde kurulmus GYO’lardir (Foan,
2003, s.33).

Girisim ortakliklar1 veya “adi ortaklik”, iki veya daha fazla yatirimcinin bir
gayrimenkul gelistirme projesinin gelirini paylagsmak tizere kurdugu, proje ile
dogrudan iligkili, projenin tamamlanmasi ile sona eren organizasyonlardir. Yapinin
organizasyonunu, ortaklarin vergilendirme durumlari, projenin tamamlanma siireci,
ortak sayist ve finansman sekli etkilemektedir. Daha c¢ok projeyi gergeklestirecek

kurum ile kredi veren kurum arasinda olusturulan bir ortaklik tiirtidir.

Ozkaynak yatirrmlarinm yapilabilecegi tiim bu 6zkaynak yatirm araglari igin gerekli
finansman kaynaklarini finansal kuruluslar, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri vb.
yapilar olusturmaktadir. Ticari bankalar genellikle aracilik hizmetlerini iistlenerek kisa

vadeli finansman konusunda rol oynamaktadirlar (Teker, 1996).

3.3.2 Vadeye gore finansman sekilleri ve 6zel finansman

Gelistirici daima firmasinin ve projenin finansal yapisina en uygun kaynagi temin
etmekle ylikiimliidiir. Bu, firmanin duran varliklarina (arsa) yapacagi yatirimla nakit,
alacak ve stoklardan olusan isletme sermayesi ihtiyacinin projenin yaratacagi nakit
girdiye paralel olarak miimkiin oldugunca uzun vadeli finansman yani 6zsermaye veya

orta ve uzun vadeli borg ile karsilanmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Kisa vadeli
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finansman ise, genellikle isletme sermayesinde meydana gelen dalgalanmalara karsi

pozisyon almak amaciyla bagvurulan bir se¢enektir.

Isletme sermayesinde ortaya ¢ikan bu dalgalanmalar, alacak ve stoklarda meydana
gelen diizensiz artiglar yani satiglarin yavas ilerlemesi ve hedeflenen nakit girdinin
yaratilamamasi veya is hacminde yasanan daralmalar sonucunda, nakit akimin
yavaslamasi dolayisiyla sirketin likiditesinin azalmasindan kaynaklanmaktadir
(Erdogan, 1990). Yasanabilecek bu gegici isletme sermayesi ihtiyaCi bir siire sonra
ortadan kalkmaktadir. Bu gibi ge¢ici ve diizensiz isletme sermayesi ihtiyaci duyuldugu
zamanlarda, gelistirici sirketlerin 12 aya kadar vadeli kisa vadeli finansmana
bagvurmalart daha uygundur. Piyasanin gegici olarak hareketlenmesi, is hacminin
gegici olarak artmasi, durgunluk donemleri gibi durumlar gegici finansman ihtiyaci

dogurup kisa vadeli finansmani gerekli kilabilmektedir (Foan, 2003).

Gayrimenkul gelistirme projeleri igin orta vadeli finansman daha uygundur. Orta
vadeli finansman vadesi bir yil ile bes yil arasinda degisen finansman seklidir. Orta
vadeli finansman ile duran varlik yatirimlar1 ve siirekli isletme sermayesi ihtiyaglar
karsilanmaktadir. Ipotek gibi bir maddi teminat karsiiginda saglanan orta vadeli
kredilerde borg ise taksitler halinde geri 6denmektedir. Kisa vadeli kredilerde genelde
kefalet karsiligi kredi alinabilirken, orta vadeli kredilerde risk artis1 sebebiyle
genellikle maddi teminat kabul edilmektedir. Ek olarak, kredi talepleri kisa vadeye
oranlara farkli bir degerlendirmeye tutulmaktadir ve sdzlesmelerde proje 6zelinde bazi
0zel hiikiimlere yer verilmektedir (Tirko, 1994). Baslica orta vadeli finansman
kaynaklari, ticaret bankalari, yatirim ve kalkinma bankalar1 (Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi, Eximbank vb.), orta vadeli tahviller, kiralama yoluyla finansman, 6zel finans

kurumlari ve uluslararasi finansman kurumlaridir.

Uzun vadeli finansman ise, genellikle siiresi 5 yildan daha uzun vadeli bir finansman
metodudur ve 6zsermaye ya da uzun vadeli borglanma ile saglanir. Kiigiik isletmelerde
uzun vadeli bor¢ temin etme imkani fazla olmadigindan, bunlarda uzun vadeli
finansman sadece 6z sermayeden veya refinansmanla saglanir. Orta ve biiyiik ¢aptaki
isletmeler ise g¢ogunlukla anonim sirket yapisinda olduklarindan uzun vadeli
finansmanda hisse senedi ve tahville kendilerine finansman saglayabilmektedirler.
Uzun vadeli finansman ihtiyac1 ozellikle ii¢ sebepten kaynaklanmaktadir. Yeni

kurulma ve yapilanma doneminde, genigleme ve yeni yatirimlar s6z konusu oldugunda
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veya ileri teknolojik seviyeye yiikselmek planlandiginda uzun vadeli finansman
gerekmektedir (Foan, 2003).

Yeni kurulus donemi, gerekli sermayenin saglanarak duran varliklara yatirilmasini da
icine almakta olup siiresi isletmenin hukuki sekline gore degismektedir. Kurulus,
isletmenin organizasyonunun olusturulmasiyla ilgili bir siire¢ olmasinin yaninda,
sermaye kaynaklarinin amaca en uygun sekilde se¢imi, duran varliklara yatirilmasi ve
gelecekteki stiriim doneminde gerekli harcamalar i¢in belirli bir nakit hazirlig gibi
planlamalarmn da yapildigi bir donemdir. Isletmeler kapasitelerini artirmak, yeni
yatirim yapmak ve yeni mamul liretmek i¢in ek tesisler ilave etmek istediklerinde
bagvuracaklari finansman cinsi uzun vadelidir. Teknolojileri eskiyen igletmeler, yeni
teknolojilere gegebilmek igin 6zellikle duran varlik yatirimlarina ihtiyag duyarlar. Bu
yatirimlarin finansmaninda kullanilacak uzun vadeli finansal kaynak, uzun vadeli borg

olacaktir (Erdogan, 1990; Foan, 2003).

3.3.3 Gayrimenkul gelistirmede kredi dongiisii

Bir gayrimenkul gelistirme silireci boyunca projenin basindaki arazi edinimi
asamasindan baslayarak arazi lizerinde gelistirmenin yapilmasi, fizibilite
caligmalarinin ger¢eklesmesi ve insaatin tamamlanip satis ve kiralamalarin yapilarak
kullanimin baslamasina kadarki siire boyunca finansman ihtiyact mevcut olup bu
ithtiyag¢ kredinin kullanildig1 zaman ve vadeye gore ayristirilabilir. Boyle bir ayrigtirma
yapilmas1 sayesinde gayrimenkul gelistirmede finansman kavramimnin gelistirme
stirecinin her asamasinda 6nemli oldugu kavranabilmektedir. Ayrica bu sayede siireg
igerisinde hangi asamada hangi tiir kaynagin proje i¢in en uygun oldugunu tespit etmek
gelistiricinin isini kolaylagtirmaktadir. Sekil 3.5’te gayrimenkul gelistirme siireci

boyunca finansman ve kredi ihtiyac1 dongiisii gosterilmistir.

Arazi Uzerinde .
Arazi Edinimi Geligtirme Insaat Siirekli Krediler
Yapilmasi

Sekil 3.5 : Gayrimenkul Gelistirme Siireci Boyunca Finansman ve Kredi Ihtiyaci
(Foan, 2003).

Birinci adim olan arazinin edinimi asamasinda kurumsal bir finansman bulmak zordur.
Bunun sebebi, finansman saglayict kurumlar kendileri i¢in somut bir nakit akis

saglayabilecek yatirimlardaki riski almay1 tercih ederler. Ciinkii verdikleri kredinin
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geri 6denebilme olasilig1 daha yiiksektir. Arazi edinimi asamasinda ham arazi bir gelir
ve nakit akis1 saglamayacagindan arazi edinimi igin verilen krediler igin, finansman
saglayici fazla istekli olmazlar veya kurumsal yapilarin portfoylerinde diisiik oranda
yer alirlar. Yaygin olarak arazi edinimi finansmani i¢in kullanilan kaynaklardan biri
arazinin saticisinin sagladigi kredidir. Arazi alindiktan sonra gelistirme siirecindeyken,

yeni finansman saglanir ve satictya 6deme yapilir (Miles, 2000).

Ham arazinin {izerine planlar yapip binalarin gelistirilmesi i¢in tasarim ¢alismalarinin
yapilmasi ve hazir hale getirilmesi asamasi arazi lizerinde gelistirme yapilmasi
asamasidir. Bu asama arazinin hafriyatindan, yeniden diizenlenmesine, altyap1 ve
ulagim sistemlerine kadar bircok ¢alismay1 gerektirir. Gelistirilme yapilan arazi ham
araziden daha fazla bir gelir yaratamamasina karsin, son kullanima daha yakin bir
asamadir. Arazinin edinimi gibi arazinin gelistirilmesi de finansmani zor olan
asamalardan biridir. Arazi gelistirme kredilerinin ¢ogu kisa donemlidir ve kredi

saglayicit miilk tizerine ipotek koymaktadir (Foan, 2003).

Gayrimenkul ingaat1 finansmani ayri bir uzmanlhk gerektiren ticari bankalarin 6nemli
rol oynadiklari bir siirectir. Insaat kredileri, hammadde, insaat malzemeleri,
danigmanlik, harg ve vergiler, mekanik giderler, is giicii, genel idari giderler ve bunlara
bagh diger tim maliyetleri karsilamak i¢in kullanilmaktadir. Burada gayrimenkul
kredi icin bir teminattir. Ayrica kredi riskinin biiyiikliigiine gore gelistiricinin bazi
durumlarda bagka bir gayrimenkul, menkul kiymet veya ti¢iincii bir kiginin kefaleti
gibi ek teminatlar1 ortaya koymasi gerekebilir. Insaat kredileri genelde 36 aya kadardur.
Insaat ilerledikge, satis ve pazarlama tahminleriyle projenin nakit akisina paralel

olarak taksitler halinde ddenmektedir.

Gayrimenkul gelistirme projelerinde kredi dongiisli, gayrimenkuliin isletmesine
baglandigi yani kullanima agildig1 son asamayla sonlanmaktadir. Bu asamada, siirekli
yani uzun donemli kredi saglanmaktadir. Bir uzun doénem kredi anlasmasinin
saglanmis oldugu varsayilirsa gelistirici kredinin 6denmesi igin, 6demelerini
gerceklestirecegine kanit olarak uzun vadeli borg vereni tatmin edici bir 6deme
yapmaya ihtiya¢ duymaktadir. Kredinin biiyiikk boliimii veya tamami ingaat
kreditoriine 6deme yapmak igin kullanilmaktadir (Miles, 2000).

Uzun doénem kredi anlagmalart kimi durumlarda sadece ingaatin tamamlanmasinin
disinda, kredinin tamaminin 6denmesi 6ncesinde belirli bir diizeyde kiralamanin da
gerceklesmesini gerektirebilir. Ornek olarak, insaatin tamamlanmasi sonrasinda, uzun
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vadeli kredinin %60°1 6denecek, 6te yandan uzun vadeli kredi ve 6deme dengesi igin
de binanin %80’ belirlenen sartlarda kiralanmis olacak, olabilir. Bu tarz bir duruma
sahip kredi “floor-to-ceiling loans” olarak adlandirilmaktadir. Ciinkii 2 asamada
Odenir. Bu durumun amaci kredi geri 6demesi i¢in yeterli gelirin saglanmis oldugunu

garanti altina almaktir (Miles, 2000).

Miles (2000)’a gore bir projenin yasam siiresi boyunca, siirekli kredinin geri 6denmesi
i¢in en bilinen {i¢ yol taksitle 6deme, yeniden finansman ve erken 6deme seklinde

gerceklesmektedir.

Taksitle 6deme seceneginde, kredi vadesi boyunca taksitler halinde 6denebilir ve vade
sonunda tamami O6denmis olmaktadir. Bu andan itibaren, miilk sahibinin ya da
ortaklarmin 6zkaynak payr miilkiin biitiin piyasa degerine esit olacaktir. Yeniden
finansman yonteminde ilk konulan ipotekle verilen kredinin vadesi dolmadan
gelistirici, Kredi kosullarini borg verenle miizakere edebilmekte, ek bor¢lanma talep
edebilmekte veya mevcut riskini kapatip yeni bir kredi saglama yoluna
gidebilmektedir. Miilkiin satis potansiyelini artirmak adina, satin aliciya daha ¢ekici
bir finansman saglanmas1 istendiginde, mevcut borcu artirarak, ek nakit yaratip
mevcut borcu azaltmak ve bdylece aylik 6demeleri azaltarak, nakit akis artirilmak
istendiginde yeniden finansman s6z konusu olmaktadir. Genellikle tasinmazin
sahipleri, miilkii kredi vadesi gelmeden elden ¢ikarmaktadir. Bunun gibi bir
senaryoda, bor¢ veren kredinin kapatilmasini talep edebilir veya miilkiin yeni sahibi
mevcut krediyi 6demek ve yeni finansman saglamak isteyebilir. Ipotek kredilerinde
erken 6deme durumu olarak bilinen bu durumda yapilan kredi sdzlesmesi kapsaminda

bir erken kredi kapama cezas1 6demesi gerekebilir (Miles, 2000 ve Foan, 2003).

3.4 Finansman Kaynaklar ve Sistemleri

Gayrimenkul gelistirmenin finansman siirecinde ihtiya¢ duyulan fonlarin hangi
kaynaklardan temin edilecegi ve bu kaynaklari yonetip yonlendirmek amaciyla hangi
yollarin izlenebilecegi projenin basariyla gergeklestirilebilmesi i¢in ¢ok Onemlidir.
Fonlarin saglanacagi yollardan once ise, gelistirici i¢in aradigi kaynagin hangi yolla
elde edilecegini etkileyen faktorleri iyi analiz etmek kritiktir. Bunun i¢in gelistiricinin

finansman kaynaklar1 ve sistemlerine hakim olmasi isini kolaylastiracaktir.
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Gelir getirici gayrimenkullerin finansmanmin tamami arsa sahibi tarafindan
saglanacak ana sermaye ya da bor¢lanmaya yoluyla yapilabilir. Ancak projenin
blytikligi ve riski arttik¢a finansman tek bir yatirimer tarafindan saglanamayabilir ve
birden ¢ok yatirimcinin sermayesinin bir araya gelmesi gerekebilir. Daha biiyiik
Olgekli yatirnmlarda ise finansman, bor¢ vermek iizere bankalarin Yyapacagi
sendikasyonlar1 ya da biiyiik caplt menkul kiymet ihracin1 gerektirebilir (Teker, 1996).
Her iilkenin kendi dinamiklerine ve ekonomisine uygun gelistirilmis degisik
finansman yontemleri mevcuttur. Fonlarin olusturulmasi, kullandirilmasi ve bu islerde
aracilik eden kuruluslarin yapisi ve igleyisi iilkelerin kosullarina gore farklilik
gosterebilmektedir. Teker (1996)’e gore gayrimenkul finansmaninin yontemi icin

secimi etkileyen ana etmenler vardir. Bunlar:
e Projenin biiyiikligii ve projenin tiiri
e Miilkiyet lizerinde yonetim hakki elde isteme
e Vergi yiikiimliliiklerini en aza indirme

¢ Gayrimenkuliin menkul kiymetin fiyatinin borsadaki hareketinden etkilenmesi

seklindedir.

Finansman yoOnteminin, gayrimenkul sahibinin istemedigi sekilde, projenin
planlamasini, yapim silirecini ve gayrimenkuliin isletilmesini etkilememesi
gerekmektedir. Yatirimcilar genelde, finansman sagladiklar1 projelerden en uygun
nakit akimi ve maksimum kar elde etmek isterler. Kontrolii elinde bulunduran
gayrimenkul sahibi veya projeyi yliriitmek iizere se¢ilmis yonetim sirketi ise sadece
proje bitiminde degil projeden sonra elde edecegi geliri maksimize etmeye
calismaktadir. Finansman yonteminin se¢iminde gelistirme siirecinde ortaya
cikabilecek bu tarz ¢ikar catismalari goz Oniine alinarak hem gayrimenkul sahipleri
hem de finansorler i¢in en uygun yapinin olusturulmasi gerekmektedir (Foan, 2003,
S.45-46).

Nakit akimlar1 diizenli ve karlilig1 iyi olan gayrimenkul projelerinin finansmani
oldukgea kolay olabilmektedir. Ote yandan mevcut durumu itibariyle riskin gorece daha
fazla oldugu, 6rnegin degeri diisiik bir arazi ya da bolgenin bir doniisiim projesi ile
karli hale gelebilecek olmasi nedeniyle yiiksek risk igermesi, projelerin finansman
alternatifleri daha kisithidir. Giinimiizde kentsel doniisim projeleri buna uygun bir

ornek olacaktir. Clinkii boyle yatirnmlarda nakit geri doniisler daha uzun vadelidir ve
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kar tahminleri biiylik sapmalar gosterebilmektedir. Buna benzer durumlarda
yatinmcilarin, baslangigcta diisiik faizlere razi olmalari ve nakit geri doniisleri
konusunda uzun vadeye ikna edilmeleri i¢in menkul kiymetlerin cazip olanaklarla
thrac1 gerekebilir. Bu durumda yatirimcilara hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil,
proje ilerledik¢e nakit doniislerinin artis1 veya projedeki bazi miilkiyetlerin kullanim
haklarinin devri gibi baz1 olanaklar saglayacak finansman yontemlerinin secilmesi

gerekmektedir (Teker, 1996).

Toplam proje maliyeti igerisinde finansman maliyeti de 6nemlidir ve goz ardi
edilmemesi gerekmektedir. Finansman maliyeti ise; bor¢ veren kurulus bulmak igin
yapilan harcamalar, kredi ve 6zkaynak temini i¢in 6denen ticretler, kredi dosya
masrafi, menkul kiymet izahnamelerini hazirlama maliyeti (kanuni ticretler, muhasebe
ticretleri, yatirim bankalarina 6denen icretler vb.) gibi harcama kalemlerinden
olugmaktadir (Teker, 1996).

3.4.1 Finansman kaynaklari

Gayrimenkul finansman kaymaklar1 kendi igerisinde 4 ana basliga ayrilmakta ve sekil
3.6’da gosterilmekte olup tez kapsaminda kurumsal finansman kaynaklari

irdelenecektir.

Kurumsal Olmayan Finansman Kurumsal Finansman

—" | Hanehalk —" | Genel Finansman Kurumlan

—® | Isveren ®  Ticari Bankalar

—» Gayriresmi Krediler ®  Siporta Sirketleri

— Tasammuf ve Eredi Birliklen ™ Emeklilik Fonlan

—* | Kooperatifler —* | Uzman Konut Finansmam Kurumlan
*  Kamu Kuwrumlan
Ozel Kummlar

Kamu Finansmam Uluslararas: Finansman

Sekil 3.6 : Gayrimenkul Gelistirme Finansman Kaynaklar1 (Foan, 2003).
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Kurumsal olmayan finansman seklinde gayrimenkul sektorii i¢in, verimli kaynak
yonetiminin gergeklestirilmesi zordur ve hukuki diizenlemelerde eksiklikler ve kayit
disilik durumu s6z konusudur. Faaliyetlerini diizenleyen kural ve yonetmelikler resmi
bir sekilde olusturulmamis olup geleneklere dayanmaktadir (Alp, 2000). Daha ¢ok,
ekonominin gelismedigi ya da az gelistigi iilkelerde goriilmektedir. Uygun ve gelismis
finansman sisteminin bulunmayis1 gelir seviyesinin diigiikligii ile birlestiginde

bireyler kurumsal olmayan yollara bagvurmak durumunda kalmaktadir.

Kamu finansmaninda devletler 6zellikle alt gelir grubunda bulunanlari ev sahibi
yapmaya yonelik dogrudan konut yapiminda bulunmaktansa, bu yonde adimlar atip
yatirnmlara  tesvikler  saglayacak ve  kolayliklar  getirecek  politikalar

izleyebilmektedirler.

Uluslararas1 finansman bi¢iminde iilkeler arasinda yapilan ikili anlagmalar, yabanci
bankalar araciligiyla saglanan krediler veya uluslararasi mali piyasalarda satilan
menkul kiymetlerden elde edilecek fonlar kaynak olarak kullanilmaktadir. GYO’larin

ihrag ettikleri hisse senetlerine yapilan yurtdisi yatirimlar buna 6rnektir.

Kurumsal finansman, kurumsal sektor tarafindan saglanan, baska bir deyisle kamu
otoriteleri tarafindan onaylanmis olan ve hukuki bir temele dayanan bir finansman
sistemidir. Kurumsal finansman gayrimenkul gelistirmenin kiiresellesen modern
diinyaya entegre olmasi icin gereklidir. Bu sistem icerisinde kurumlarin faaliyetleri
denetim altindadir ve kamuya agiklanmaktadir. Kurumsal sektdriin finansman
kaynaklart uzman konut finansman kurumlari ve genel finansman kurumlar1 olmak

tizere ikiye ayrilmaktadir.

Kamu banka ve sirketleriyle 6zel sektor tarafindan kurulan finansman kurumlari

uzman konut finansman siifina girmektedir:

e Kamu tarafindan kurulan bankalar ve sirketler, ellerinde tuttuklari fonun biiyiik
boliimiinii ya hiikkiimetlerin sagladig tahsislerden ya da konuyla ilgili konulan
vergi ve benzeri uygulamalardan elde etmektedirler ve fonlarimi agirlikli olarak
konut finansmanina ayirmaktadirlar. Ayn1 zamanda 6zel ya da kurumsal
mevduat toplayabilir, diizenlenmis olan ipotek kredilerinin menkul

kiymetlestirilip satilmasiyla da sermaye piyasalari lizerinden bor¢lanabilirler.

o Ozel sektdr tarafindan kurulan finansman kurumlari, topladiklar1 mevduatlar

ve ihrag ettikleri ipotege dayali menkul kiymetler temel fon kaynaklar1 olmakla
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birlikte hiikiimet kaynakli veya uluslararasi fon da bulabilirler. Ancak

hiikiimetten sagladiklar1 finansal yardimlar oldukg¢a diisiik diizeydedir.

ABD’nin Kredi ve Tasarruf Kurumu ile Ingiltere’nin Konut Birlikleri bu finansman
kurumlarina girmektedir. Bu kurumlarin disinda ipotek bankalari, tasarruf bankalari
ve vadeli konut satigtyla finansman saglayan konut firmalari da uzman konut

finansman kurumlar1 arasindadir.

Uzman konut finansman kurumlari, isimleri ve faaliyetleri bakimindan farklilik
gosterseler bile, tamami konut satin almak ya da insa etmek isteyenlere 30 yila kadar
uzun donemli ipotek kredisi sunmaktadir (Alp, 2000). Kurumlar vermis olduklari
ipotek kredilerini topladiklari mevduatlarla finanse edebilecekleri gibi, diizenlemis
olduklari ipotek kredilerini menkul kiymetlestirerek veya bu iki yontemi bir arada
kullanarak fon saglayabilirler. Gelismis iilke piyasalarinda biiyiik hacme sahiptirler.

Ticari bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari genel finansman kurumlari
smifindadir. Her kurumun kendi uzmanlik alani vardir ve uzman konut finansman
kurumlarina goére daha genis portfoye sahiptirler. Kendi biinyelerinde konut

finansmaniyla ilgili ayr1 birimler olusturmuslardir.

Ticari bankalar, gayrimenkul kredilerinin uzun vadeli olabilmesi sebebiyle bu alanda
cok istekli degildirler. Gayrimenkul kredileri genel kredi hacimlerine oranla diisiiktiir.
Kisa vadeli mevduat topladiklar i¢in, kisa vadeli kredilere daha uygun yapidadirlar.

Bu sebepten dolay1 ipotek kredisi hacimleri oldukga diisiiktiir.

e Sigorta sirketleri, kamu, 6zel veya cok ortakli olmak iizere ii¢ sekilde
kurulmakta ve belirli sartlara bagli olarak gayrimenkul finansmani
saglayabilmektedirler. Ancak sigorta sirketleri gayrimenkul sektoriine
dogrudan degil, diizenlenmis ipotek kredilerini ya da ihra¢ edilmis olan ipotege
dayali menkul kiymetleri satin alarak ve portfoylerinde gayrimenkul
bulundurarak dolayli bir sekilde fon saglamaktadirlar. Uzun vadeli mevduat

topladiklari i¢in uzun vadeli finansman i¢in olduk¢a uygundurlar.

e Emeklilik fonlar1 da, sigorta sirketleriyle benzer sekilde uzun vadeli fona sahip
olduklar1 icin  gayrimenkul sektoriine finansman  saglayabilecek
kurumlardandir. Emeklilik fonlar1 da tipku sigorta sirketleri ve ¢ok ortakli

yapilar gibi dolayl1 finansman saglamaktadirlar.
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Kurumsal bir gayrimenkul finansman sisteminin yerlesmesi, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde gayrimenkul kalitesinin yiikselmesini, sehir dokularinin saglikli gelisimine
dolayisiyla yasam ve ¢alisma standartlarinin artmasina énemli katkida bulunacaktir.
Gayrimenkul projesinin finanse edilme sekli, yapilasmis ¢evreyi ve kentlesmenin
tarzin1 etkilemektedir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerde, finansman yontemi
kurumsallasma anlaminda mesafe aldikga, sehirlerin Kkalitesinin artmasi da

beraberinde gelecektir (Cirakoglu, 2005).

3.4.2 Finansman sistemleri

Gayrimenkul gelistirme projelerinde fon ihtiyaclari finansman sistemi igerisinden
tedarik edilmektedir. Diinyada devletler gelismis ve karmasik finansman sistemleri
kurmus olup en bilinenleri dolaysiz yontem, s6zlesme yontemi, mevduat finansmani
yontemi ve ipotek bankas1 yontemi olmak tizere dorde ayrilmaktadir. Dolaysiz yontem
ve sozlesme yonteminde finansal araciya ihtiyag duyulmazken, mevduat finansmani
ve ipotek bankasi yontemi bir finansal araci gerektirmektedir (Alp, 2000). Sekil 3.7°de

finansman sistemleri gortilmektedir.

Dolaysiz Yéntem -

Finansal
— Aracssiz

Sozlesme Yontem

Mevduat Finansmam -
Finansal
—- Aracil

Ipotek Bankas1 Yontemi _

Sekil 3.7 : Finansman Sistemler (Alp, 2000).

Dolaysiz yontem, finansal aracilik yontemi agisindan etkin degildir, ihtiyag duyulan
fonlar genelde akraba ve tanidiklardan saglanmaktadir. Gelismekte olan ve azgelismis
tilkelerde ileri finansman sistemleri ve olgunlasmis finansal piyasalar

bulunmadigindan bu yol ipotek finansmani gibi kullanilmaktadir.

Sozlesme yonteminde ise, konut sahibi olmak isteyenler, bu yontemle finansmanda
uzmanlagmis kurumlara yatirim donemi boyunca piyasa fiyatlarinin altinda faiz
getirisine razi1 olacak sekilde, tasarruflarini yatirir. Daha sonra ev sahibi olmak i¢in
krediye hak kazandiginda, kisi aldig1 krediye piyasa faiz oranlarmin altinda bir faiz

odemektedir. Tiirkiye’de TOKI araciligtyla alinan sosyal konutlar buna drnektir.
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Gayrimenkul finansman sistemleri i¢inde, mevduat toplayan kurumlarin sagladiklar
fonlarm bir bolimiinii gayrimenkul finansmanina aktarmasina dayanan mevduat
finansmani yontemi en yaygin uygulamalardan biridir. Ticari bankalarin topladiklar
mevduatlar ¢esitli yatirimlarda kullanmakla birlikte gayrimenkul finansmani igin de
ipotek kredileri diizenlemesi bu yontem igin iyi bir 6rnektir. Bu yontemde, toplanan
mevduatlara reel faiz 6denmesi, faiz oranlari tizerinde kontrollerin bulunmamasi ve
finansal sistemde rekabete agik bir kurumsal yapinin olusturulmasi kaynaklarin

toplanmasi igin gerekli sartlardir (Alp, 2000).

Ipotek bankas1 yonteminde ise, ipotek bankasi gibi kurumlar cari faiz oranlarindan
sermaye piyasalarinda satmis olduklari menkul kiymetlerden sagladiklari fonlarla,
sabit faiz oramiyla kredi temin etmektedirler. Bu finansman sistemi, farkli
sektorlerdeki kurumlarin da yer aldig1 etkin bir ikinci el menkul kiymet piyasasinin
olmas1 halinde miimkiin olmaktadir. Ipotek bankalarmin tahvil satabilecegi sermaye
piyasasinin olmamasi sistemin igleyisini aksatabilmektedir. Sermaye piyasalarindaki
etkinlik ve islem hacminin artist bu kurumlarin fon toplayabilmelerine olanak
saglamaktadir (Alp, 2000). Bu yontemde ipotek bankalari tarafindan ihrag edilen
tahviller, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve bankalar gibi finansal araglar

tarafindan satin alinmaktadir.

3.4.3 Menkul kiymet ve ipotek finansmani

Gayrimenkul gelistirme sektoriiniin finansmani ve finansal isleyisinde menkul kiymet
ve ipotek finansmani 6nemli bir yer tutmaktadir. Gelismis iilkelerde sektor
finansmaninda biiylik hacme sahip olan menkul kiymet ve ipotek finansmamn
gelistirme sektoriiniin finansmani i¢in en bilinen modern finansman yaklasimlarindan
biridir. Ipotek, borcun 6denmesini garanti altina almak amaciyla miilkiyet rehini
olarak tanimlanabilir. Ipotek, gayrimenkul finansmaninda, fon saglayan kurumlarmn
fon ihtiyac1 olanlara kars1 garantisini saglayan en 6nemli araglardan birisidir. Gelismis
tilkelerde ipotek piyasasi sermaye piyasasinin etkin ve genis hacimli araglarindan biri
olmustur. Bu nedenle ipotek finansmani, gayrimenkul sektori icin sagladig: ipotek
kredileri ve ipotege dayali menkul kiymetler sayesinde finansman ihtiyacinda

onemlidir.
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3.4.3.1 Gayrimenkul finansmani saglayan menkul kiymetler

Oturmus ve ileri seviyede finansal piyasalara sahip tilkelerde gayrimenkul finansmani
saglayan menkul kiymetler sermaye piyasalarinda 6nemli bir yere sahiptir. Bu menkul
kiymetler sermaye veya bor¢lanma araglar1 olabildigi gibi bunlarin ¢esitli
birlesimlerinden de olugabilmektedir. Yatirimcinin elindeki gayrimenkulleri nakit hale
getirme istegi ve buna bagli olarak da en az riskle maksimum getiriyi saglayacak
alternatif yatirnm araglarin1 bulma ¢abalar1 sonucu, gayrimenkule yonelik menkul
kiymet ihra¢ eden kurumlar gelen taleplere yonelik siirekli yeni yatirim araglari
tiretmislerdir. Teker (1996), ihraci yapilan gayrimenkul menkul kiymetlerinin istenilen

kosullara gore gesitli sekillerde gerceklestirilebilecegini belirtmektedir:
e Borg¢lanma veya 6zkaynak finansmani saglayan menkul kiymetler,
e Hisse senedi,
e Sinirl ve sinirsiz siireli menkul kiymetler,
e Tek bir varlik veya bir¢ok varlik finansmani i¢in kullanilan menkul kiymetler,
e Destekleyici unsurlarla ihrag edilen menkul kiymetler,

e hragemin diger bir menkul kiymetine veya baska bir ihrac¢i tarafindan

¢ikarilmis menkul kiymetlere ¢evrilebilir menkul kiymetlerdir.

Teker’e (1996) gore gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilmesi sonucu elde edilecek
getiriler degiskenlik gosterebilir. Bunun nedenlerini ise Teker (1996) su sekilde
acgiklamaktadir:

e Bor¢lanma ve 6zkaynak elde etmek amaci ile kullanilan menkul kiymetlerin

yapilarinin farkli olmast,
e Her iki tiirlin piyasalarinin birbirinden ¢ok farkli olmasi,
e Pazarlama stratejilerinin ayr1 olusu,

e Piyasa imaj1 ve kredi durumu agisindan gayrimenkule dayalt menkul ihraggisi

ve borglularin degisik 6zellikler gostermesidir.

Saglanan getirilerdeki bu farkliliklarin nedenlerinin yan1 sira menkul kiymetin yapisi
ve vadesi, kredi degerleme, garanti ve sigorta, teminat yapisi, faiz 6deme plani ve kar

pay1 6deme stratejileri getiriyi etkileyen faktorlerdir.
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3.4.3.2 Ipotek kredileri

Ipotek, alinan borca karsin 6demelere kars1 garanti altina almak amaciyla kullanilan
bir teminat tiiriidiir. Ipotek isleminde s6z konusu borg, herhangi bir miilkii almak
isteyen ya da proje gergeklestirmek isteyen kisi ve kuruma verilmis olan kredidir. Eger
bor¢lanan taraf yani ipotek yaptiran, fon (kredi) saglayicisina yani ipotek yapana
odeme giigliigii igine diiserse, kredi veren taraf krediyi kapama ve ipotek yapilmis olan
miilkii sattirarak alacagini geri alma hakkina sahip olmaktadir. Konut, ticaret, ofis,

sanayi, saglik tesisi vb. gibi birgok farkl: tiirden gayrimenkul ipotek edilebilmektedir.

Gliniimiizde, ipotek kredileri gayrimenkul gelistirme sektorii igin  finansal
kurumlardan fon saglayan gelismis finansman seklidir. Gelistirici igin, kendi finansal
yapisina en uygun ve para yonetimi konusunda maksimum verimi alabilecegi ipotek
kredisi tiiriinii segmesi ¢ok 6nemlidir. Gayrimenkul finansman piyasasi gelismis olan
tilkelerde, fon saglayan kurumlarin talep ettigi gerekli sartlar1 tagimalari halinde,
basvurabilecekleri farkli ipotek kredileri vardir. Gelistirici ipotek kredilerinden en
uygun olan1 segmek icin, 6n 6demeyi yapabilme giicii, gelir diizeyi, kredinin vadesi ve

kredi kurumlar tarafindan istenen diger sartlar1 g6z 6niinde bulundurmalidir.

Kredi talep ederken gelistirici, finansman kurumlarinin verebilecegi ipotek kredisi
tiirlerine, faiz oranlarina, geri 6deme planina, gerekli hizmetlerin saglanma kosullarina

ve kredi degerleme siireci gibi faktorleri goz oniinde bulundurmalidir (Foan, 2003).

Yayein Ipotek Kredileri

Bir ipotek kredisi, krediyi verenle krediyi alanin {izerinde anlasmaya varacaklari her
sekilde kullandirilabilir. Bununla birlikte, klasik ipotek kredisi, uzun vadeli, sabit faiz
oranli, anapara ve faizi kapsayan sabit aylik 6demeli bir kredi seklidir. Bu ipotek
tirtinde, ipotek kredisinin vadesi i¢inde, alinan borcun faiz ve anapara olarak esit
taksitlerle geri 6denmektedir. Sahip oldugu bu ozellikler sayesinde, klasik ipotek
kredilerinin, enflasyon oranlar1 ve buna bagh olarak faiz oranlarinin ¢ok degisken
olmadig: iilkelerde basarili bir sekilde uygulanabilirken, yiiksek ve degisken faiz
oranlarmin bulundugu, politik riski yiiksek gecis ekonomileri igin ¢ok uygun degildir
(Alp, 2000).

Artan geri 6deme tutarli ipotek kredileri, genel kredi sdzlesmelerinde (GKS) belirlenen
sartlar altinda, ipotek kredilerinin geri 6deme tutarlarinin, kredi alanla veren kurum

arasinda, kredinin vadesi boyunca, belirli siirelerde artirildigi ipotek kredileridir.
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Genelde geri 6deme tutarlar1 kredinin vadesinin basladigi yillarda daha diisiiktiir ve
vadesi yaklastik¢a artmaktadir. Geri 6deme tutarlarinin baglangigta ne kadar olacagi
ve hangi oranda ne zaman artacagi, diizenlenen GKS ile belirlenen geri 6deme planina
bagl olarak degismektedir. Bu tutarlardaki artis yiizdesi, sozlesmenin diizenlendigi
tilkenin ekonomik durumuna gore belirlenmektedir. Ayrica bu kredi tiirtinde faiz orani
sabit oldugundan, bor¢lanan i¢in erken 6deme hakki dolayisiyla avantajlidir. Piyasa
faiz oranlarmin azalmasi halinde, erken 6deme ile kredi alan taraf Krediyi

kapatabilmektedir (Alp, 2000).

Degisken oranli ipotek kredisi, vade uyumsuzlugu sorunu ve bunun sonucunda ortaya
¢ikan faiz orani riskine karsi kredi veren kurumlar faiz riskine karsi koruyan kredi
seklidir. Verilen ipotek kredisinin faiz oranlarinin, kredinin vadesi boyunca piyasa
kosullar1 ve fiyatlamalarina gore revize edilip yeniden belirlendigi kredi tiiriinii ifade
etmektedir. Faiz oraninin degisken olmasi nedeniyle kredi veren icin avantajli olan bu
kredilerde, sozlesmeyi feshetme hakki bulan kullanicilar, faiz oranlarinin distiigi
donemlerde, ayni sozlesme ile yeniden faiz belirlenmesi ile yeni sozlesme

maliyetinden kurtulmus olmaktadir (Alp, 2000 ve 1AV, 2001).

Diger Ipotek Kredileri

Yaygin ipotek kredileri disinda, {ilkenin ekonomik kosullarina gore uygulanan baska
kredi tiirleri de bulunmaktadir. Kredi agici kurumlar, ekonomik durum, kaynak
imkani, finansal durum, rakip firmalar gibi faktorleri de analiz ederek kendi pazarlama
stratejileri dogrultusunda, yaygin kredi tiirleri disinda, bu tiirlerin bir veya birkacinin
Ozelligini tastyan karma ya da tamamen Kkendine Ozgii ipotek Kkredileri

diizenleyebilmektedir (Alp, 2000).

Karma ipotek kredileri, farkli ipotek kredilerinin 6zelliklerini igerisinde
barindirmaktadir. Geri 6deme sartlari, genellikle Klasik ipotek kredisi ve degisken
oranli ipotek kredisi 6zelliklerine gore sekillendirilmektedir. Kredi sézlesmesinde
belirlenmis bir siire boyunca sabit devam eden geri 6demeler, siire dolduktan sonra,
sozlesmede belirlenmis olan endekse gore, piyasa kosullar1 degistikge yeniden
hesaplanir. Kredi vereni faiz orani riskine karst koruyan bu kredi tiiriinde, finans
kurulusu, sabit faiz oraninin kalacag: siireyi belirlemek icin, faiz oranlarindaki
degisimi 6ngoren bir analiz yapmak zorundadir. Sabit faiz donemi sonunda ise, faiz
orani belirli araliklarla degisecegi i¢in, bor¢ veren kurumlar faiz oranmi riskinden
kurtulmaktadir (Foan, 2003).
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Ipotek Kredilerinin Riskleri

Ipotek kredileri bor¢ veren ve alan i¢in avantajlara sahip olsa da faiz orani, erken
O0deme, kredi, likidite ve satin alma gilicii gibi risklere sahiptir. Faiz orani riski,
piyasada faiz oranlarinin degisimi sonucu ortaya ¢ikabilecek zarar olasiligidir. Ipotek
kredilerinde faiz oranlarinin artis gostermesi kredinin fiyatini diistiriirken, azalmasi
kredinin fiyatin1 artiracaktir. ipotek kredisi uzun vadeli bir yatirim oldugu icin, yatirim
stiresi boyunca faiz orani riski var olmaktadir. Faiz oranlarindaki asir1 degisimlere

kars1 yapilacak sigorta, riski kontrol etmek i¢in en ¢ok basvurulan yollardan biridir.

Kredi kullananin, herhangi bir ceza 6demeden, kredi vadesi boyunca erken 6deme
yapma veya krediyi kapatma hakki, kredi veren kurumlarin nakit akimlarinda
belirsizlik i¢in ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu erken 6deme riskini ifade etmektedir. Faiz
oranlarinin hareketli oldugu 6zellikle diistiigii donemlerde, kredi alanin daha uygun

kosullarla yeniden finansman imkani sebebiyle ¢ok goriilmektedir.

Ipotek kredisi almis olan borglunun, krediyi 6deyememe durumunda ortaya ¢ikan risk
kredi riskidir. Kredi geri 6demelerinin aksamasi durumunda, kredi veren, ipotegi
nakde doniistlirerek krediyi tahsil yoluna gider. Likidite riski ise, satin alinmis olan
ipotek kredilerinin acilen nakde dontstiiriilmesi gerektiginde karsilasilacak zarar
durumudur. ikincil piyasalar1 gelismis olan iilkelerde, ipotek kredilerine dayali olarak
ithrag edilen menkul kiymetlerin ¢ogunun likiditesi yiiksek olup, paralel olarak likidite
riskleri diisiik diizeydedir.

Satin alma giicii riski, enflasyon dolayisiyla olusan, yatirim aracinin gelecekteki nakit
akimlarinin satin alma gii¢lerindeki belirsizliktir. Sabit faiz oranh ipotek kredilerinde
bu riskin yiiksek olmasi nedeniyle degisken faiz oranli ipotek kredileri yayginlagmigtir
(Alp, 2000; 1AV, 2001 ve Foan, 2003).

3.4.3.3 Menkul kiymet ve ipotek finansmaninin gayrimenkul gelistirme icin

onemi

Menkul kiymet ve ipotek finansmani, gayrimenkul gelistirme sektorii ve dolayisiyla
gayrimenkul firmalar1 i¢in dogrudan ve dolayli faydalar1 bulunmaktadir. Gelistirici
firmanin ihtiyag duydugunda piyasada sunulan ipotek kredilerinden kendi finansal
yapisina uygun olani, 6rnegin projenin insaat asamasinda kullanabilmesi ilk 6nemli
faydadir. Ayrica gelistirilen projelerin alicilarin1 finanse etmesi, 6n finansman

imkanina el vermesi ve bir finansal dongii yaratmasi diger faydalar1 arasindadir.
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Gayrimenkul finansmani en yalin ifadeyle gayrimenkul gelistirmek ya da satin almak
isteyen kisi ve kurumlara ihtiya¢ duyduklar1 parasal fonun yaratilmasidir. Talebin
olmadig1 veya ¢ok az oldugu bir pazarin siirekliliginin olamayacagi diisiiniildiigiinde
gelistirilen gayrimenkuliin alim talebinde bulundurarak finansal giice sahip
miisterilere ihtiyact vardir. Gelistirici (arz eden) ile alicinin (talep eden) finansal
olanaklardan nasil faydalanacaklar birbiriyle yakindan iligkilidir. Gelistirme projeleri,
kullanici ihtiyaglarina cevap veren projeler yaratarak alict bulmaya odaklanir. Alici
saglanincaya kadar ki siire¢ igindeyse gelistiricinin finanse edilmesi gerekmektedir.
Alim karar1 verdikten sonra da alic1 taraf igin finansman gerekir. Ipotek sistemi her iki
tarafi finanse edebildigi gibi dolayli bir 6n finansman avantajina da sahiptir. ipotek
sisteminden faydalanan alicilarin bulundugu bir pazarda, heniiz insaat agamasina
geememis bir gelistirme projesinin, ingaat Oncesi pazarlama ve satis ile insaat

asamasini finanse etmesi 6n finansman i¢in iyi bir 6rnektir.

Gayrimenkul gelistirme sektdriini ipotek kredileri ile finanse eden kurumlarin
sagladigi kaynaklar simirhidir. Bu kurumlar ipotek kredilerini genelde topladiklar
mevduatlarla ya da diizenlemis olduklar1 kredileri daha sonra satarak elde ettikleri

fonlarla finanse edebilmektedirler.

Foan (2003)’a gore kredilerin ikincil piyasada satilarak fon elde edilmesi, mevduat ile
finansmandan daha avantajlidir. Ciinkii uzun vadeye dayali gayrimenkul gelistirme
sektorii i¢in uzun vadeli mevduat toplamak kolay degildir. Ayrica mevduat
finansmaninda finans kurumlarini zorlayan vade uyumsuzlugu sorunu ortaya
cikmaktadir. Ipotege dayali menkul kiymetler, diizenlenmis olan ipotek kredilerinin
bir arada toplanmasiyla olusturulan ipotek grubuna dayali olarak ihra¢ edilmis olan
menkul kiymetlerdir. Bu yol ile finans kurumlarinin vade uyumsuzlugu sorunu da
kismen ¢6ziilmektedir. Uzun vade mevduat toplamak ¢ok zorken, akigkan bir piyasaya
sahip olan ipotege dayali menkul kiymetler yoluyla uzun vadeli ya da yakin siireli fon

bulmak miimkiin olmaktadir.

Sonu¢ olarak gayrimenkul gelistirme sektorii i¢in, menkul kiymet ve ipotek
finansmani temel olarak dort avantaja sahiptir. Bunlar, tiretilen projelerin potansiyel
alicilarini finanse etmesi, gelistirici firma i¢in 6n finansman yaratabilmesi ve ihtiyag
duyuldugunda kredi imkani yaratmasi, yarattigi finansal ve siirdiiriilebilir dongii ile

sektdriin genelini finanse etmesi ve finansman maliyetlerini diisiirmesidir.
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3.5 Finansman Siirecinin Planlanmasi

Gayrimenkul gelistirme sektoriinde kurumsal bir yap1 icerisinde finansman siirecinin
dogru planlanmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Gelistirici firmanin finansal mali verileri
ve bu mali tablolarin iyi analiz edilmesi hem firmanin gelecegi hem de gelistirecegi
projelerin saglam finansal temellere oturup istenilen karliligin yakalanmasi yontinden
kritiktir. Bu tablolarin analizlerine goére finansal planlamalar ve tahminler yapilabilir,
maliyeti iyi analiz edilmis sermaye yapis1 olusturulabilir. isletme sermayesi yonetimi
ve sermaye biit¢elemesi igin de modern yontemler uygulanmalidir. Yatirim kararlari,
bu modern yontemler dogrultusunda alinmali, gelistirme projelerinin fizibilitesi ayni
paralelde incelenmesi gerekmektedir. Eger planlanan projeler firmanin finansal
yonetim anlayisina gore degerlendirilir, risk alma ve karlilik hedefi buna gore
belirlenirse  projenin fizibilitesi buna gbre analiz edilip, yatirnm Kkarari

sekillendirilebilir.

3.5.1 Finansal analiz ve yonetim

Hangi sektorde faaliyet gosteriyor olursa olsun isletmelerin amaglari parasal ve parasal
olmayan olarak ikiye ayrilmaktadir. Finansal kararlarin alinmasinda yoéneticiye 151k
tutan, gelistirilecek projeler ve yatirim igin gereken fonlarin nereden temin edilecegi
sorusunun cevabidir. Bir gelistirme sirketinde bes ayri parasal amagtan soz

edilebilmektedir:

Amacg 1: Gelir amaci ile toplam gelirin ve biiylime oraninin maksimuma ulagtirtlmas,
maksimum mutlak gelirin elde edilmesi, belirli bir satis diizeyine ulasilmasi,
finansman giderleri ve olaganiistii amortismanlarin ¢ikarilmasindan 6nceki donem

karmim maksimum olmas1 hedeflenmektedir (Weston, 1993).

Amag 2: Nakit akim amaci gelistirme firmalar1 belli diizeyde bir nakit akimina
ulasilmasini, hisse basina nakit akiminin maksimum olmasini, giincellestirilmis yani

iskonto edilmis nakit akimlarinin yiiksek olmasin1 hedeflemektedir (Foan, 2003).

Amag 3: Likidite ile siirekli 6deyebilme olanaginin var olmasi, 6demelerin vadeleri
ile uyumlu gerceklestirilmesi ve genel bir finansman dengesinin tutturulmasi
amaglanmaktadir. Temel finans kanunu olan, uzun vadeli projeler uzun vadeli
kaynaklarla, kisa vadeli projeler kisa vadeli kaynaklarla gerceklestirilir mantigina

uymaya caligilmaktadir.
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Amac 4: Varlik amaci sirket degerinin, 6z sermayenin ve piyasa degerinin maksimum
olmasini, 6z sermaye tabanin genisletilmesini ve tasfiye degerinin en ¢ok olmasini

hedeflemektedir (TSPB, 2019).

Amag 5: Karlilik amaci ile 6z sermaye karliligi, kar pay1 gibi degerlerin ¢ok olmasi,
belli bir satis karliligina ulagilmasi, toplam varlik karliliginin en ¢ok olmasi ve bunlarin

yaninda sermaye maliyetinin en az olmasi amaglanmaktadir (Foan, 2003).

Parasal olmayan amaglarda ise gelistirici sirketler, finansman kaynaklariyla diizenli
iliskiler i¢inde bulunmasi bu sayede sirketin kredi degerligini arttirmasi
gerekmektedir. Gelistirici, kendisi i¢in en uygun kosullarda kredi saglayabilmesi
gerekmektedir. Son olarak, en uygun sermaye yapisinin olusturulmasi Ve

korunabilmesi gerekmektedir.

Yukarida bahsedilen tiim bu amaclarin gergeklestirilmesi i¢in finanstan sorumlu
yoneticilerin gorevleri vardir. Finansal analiz ve kontrol, finansal planlama, donen ve
duran varlik yonetimi, sermaye maliyeti ve kar dagitimi, fon kaynaklar1 bulma ve
politikalart olusturma, uluslararasi finans boyutlarinda faaliyet gosterme bu

gorevlerdendir (TSPB, 2019). Bu gorevler genel olarak ii¢ baslikta toplanacak olursa;

e Firma varliklarinin bilesiminin belirlenmesi yani dénen ve duran varliklar ile

bagli degerlere aktarilacak fonlarin saptanmasi,
e Firma sermaye yapisinin belirlenmesi, fon kaynaklariin saptanmasi,
e Kar dagitiminin belirlenmesidir.

Firma yoneticisi firma pazar degerinin maksimum olmast amaciyla firmanin gelirleri,
karliligi ve risk diizeyinin tahminine yonelik kararlar almaktadir. Kararlar, firma pazar
degerinin en ¢ok olmasi amacini tasimaktadir. Bu amaca ait hemen hemen tiim finansal
kararlar, firmanin gelirleri, karlihgr ve risk diizeyinin tahminine yoneliktir. Bir
firmanin pazar degeri, firmanin gelecekte saglayacagi nakit akimlar ile nakdin elde
edilmesindeki risk derecesine baglidir. Firma iginde karlilig1 artirmak amaciyla alinan
kararlar riski de artirmaktadir. Finansal yonetici alacagi kararlarda, firmanin pazar
degerini maksimum hale getirecek sekilde karlilik ve risk arasinda denge kurulmasi
gerekmektedir (Foan, 2003).
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3.5.1.1 Temel finansal tablolar ve analiz yontemleri

Sirketlerin finansal durumunu ortaya koyan finansal tablolarin hazirlanmasi ve analiz
edilmesi, likidite durumu, karlilik durumu, sermaye yapist, aktiflerin kullanim durumu
ve isletme hakkinda onemli egilimlerin saptanmasi konularinda faydali olmaktadir

(Woelfel, 1994). Bu tablolarin ana amaglari:

e Yatirimcilar, kredi verenler ve diger ilgililer i¢in karar almada yararl bilgiler

saglamak,
e (Gelecekteki nakit akimlarin1 degerlendirmede yararl bilgiler saglamak,

e Varliklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile isletme faaliyet sonuglari
hakkinda bilgi saglamaktir (Woelfel, 1994).

Gayrimenkul firmalarinin diizenli araliklarla, gecici vergi donemlerinde tiger aylik, bu
tablolart hazirlamast para yonetimi ve kaynak kullanimi kontrol altinda

tutulabilmesine ve etkin para yonetiminin saglanmasina yardimci olmaktadir.

Temel Finansal Tablolar

Finansal tablolar, bilango, gelir tablosu ve satiglarin maliyeti tablosu olmak tizere
temel finansal tablolar ve ayrica fon akim tablosu, nakit akim tablosu, kar dagitim
tablosu ve 6z kaynaklar degisim tablosundan olusmaktadir. Gelistirme sirketleri etkin

para yonetimi i¢in bu tablolarin sonuglarindan yararlanabilirler.

Isletmenin belli bir tarihte sahip oldugu varliklar ve bu varliklarin saglandig
kaynaklar1 gosteren tablo bilangodur. Bilango aktif ve pasif ad1 verilen iki bolimden
olugmaktadir. Aktif tarafinda isletmenin varliklari, pasif tarafinda ise isletmenin
kaynaklar1 yer almaktadir. Bilango tekdiizen hesap planinda donen varliklar, duran
varliklar, kisa vadeli yabanci (dis) kaynaklar, uzun vadeli yabanci (dis) kaynaklar ve
0z kaynaklardan olusmaktadir (Tiirko, 1994).

Bilangonun aktifinde yer alan varliklar, paraya doniisme hizlarina gore en ¢ok nakitten
en az nakit degere dogru, pasifinde yer alan kaynaklar ise en kisa vadeli kaynaktan en
uzun vadeli kaynaga dogru siralanirlar. Bilanconun aktif kismi donen varliklar ve
duran varliklar olarak iki gruba ayrilmaktadir. Donen varliklar grubu nakit olarak elde
tutulan varliklar ile normal kosullar altinda faaliyet donemi igerisinde veya en fazla
bir y1l iginde paraya ¢evrilmesi veya kullanilacagi diistiniilen varliklar1 igermektedir.

Duran varliklar hesap grubu ise bir yildan veya bir faaliyet doneminden daha uzun
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stireler i¢in igletme faaliyetlerinin gergeklestirilmesinde kullanilan hesaplardir.
Bilangonun pasif kismi ise, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla, 6z kaynaklardan
olusmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar; en ¢ok bir yil veya faaliyet donemi
sonunda Odenecek yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Uzun vadeli yabanci
kaynaklar ise, iliskide bulunulan ti¢iincii kisi ve kurumlardan saglanan ve bir yildan
daha uzun bir siirede 6denecek olan isletme borglarina ait hesaplardir. Oz kaynaklar
kalemi, isletme sahip veya ortaklarinin bilango tarihinde isletmeye tahsis etmis
olduklar1 sermaye ile faaliyetlerden elde edilen fakat isletme ortaklarina verilmeyip
isletmede birakilan kar, deger yilikselmelerinin neden oldugu artislar ve donemin net

karna ait hesaplar1 kapsamaktadir (TSPB, 2019).

Gelir tablolari ise isletmenin belli bir donemde elde ettigi tiim gelirler ile ayn1 donemde
katlandig1 biitiin maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin elde ettigi

donem net karini1 veya donem net zararini gostermektedir.

Gelistiriciler agisindan finansal tablolarin en Onemlilerinden biri de fon akim
tablosudur. Fon akim tablosu bir igletmenin finansal faaliyetlerini fonlarin elde
edildikleri kaynaklar ve kullanildiklar1 yerler bakimidan gostermektedir. Fon akim
tablosunun diizenlenig amaci bir isletmenin finansman ve yatirim faaliyetlerinin ve
donem i¢i finansal durumundaki degisiklikleri kapsayan bilgilerin finansal tablo
kullanicilarina sunulmasidir. Bu bilgilerin edinimi gelistirme sirketlerinin ve
gayrimenkul sektoriinde aktif rol oynayan igletmelerin verimliliklerini 6lgmede 6nemli

rol oynamaktadir (Foan, 2003).

Fon akim tablosunun icerigi fon kavraminin uygulamada kabul edilen anlamina gore
degismektedir. Dar anlamda Fon kavrami, nakit ve nakde esdeger varliklar1 ifade
etmektedir. Bu kavrama goére hazirlanan fon tablosuna nakit akim tablosu
denmektedir. Nakit akim tablosu isletmenin belirli bir hesap donemi i¢inde ortaya
¢ikan nakit akislarini, kaynaklari ve kullanim yerleri bakimindan gosteren tablodur.
Bu tabloda fon kavrami, kasa mevcudu ve bankadaki mevduatlar1 kapsar. Tabloyu
olusturan kalemler; donem bas1 nakit mevcudu, donem i¢i nakit girisleri, donem igi
nakit ¢ikislari, donem sonu nakit mevcudu ve nakit artig veya azaligidir (Aragon, 1999

ve Tiirko, 2002).

Sonug olarak nakit akim tablolar1 gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren gelistirme

sirketleri icin, para akisini Ozetleyerek hem gec¢misin finansman politikasinin
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degerlendirilmesinde, hem de gelecege yonelik nakit planlamasinin yapilmasinda

onemli bilgiler veren bir aragtir.

Analiz Yontemleri

Bir isletmenin finansal durumunu, faaliyet sonuglarin1 ve finansal yonden geldigi
noktayr degerlendirebilmek, gelisme yonlerini tespit edebilmek ve firma ile ilgili
gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek igin, finansal tablolarda yer alan hesaplar
arasindaki iliskilerin ve hesap donemi igerisinde gostermis olduklari egilimlerin
incelenmesi i¢in finansal tablolarin analizi yapilmaktadir. Gayrimenkul sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler de bu analizleri, uzun vadeye dayali gayrimenkul
projelerinin ve bu projelerin yonetiminde yer alan sirketlerin finansal durumlarinin
Olciilebilmesi icin ara¢ olarak kullanmaktadirlar. Sekil 3.8’de finansal tablolarin

analizi yapilis amacina, igerigine ve yapana gore li¢ farkli kategoriye ayrildigi

goriilmektedir.
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Sekil 3.8 : Finansal Tablolar Analiz Yontemleri (Foan, 2003).

e Yonetim analizleri, isletmenin yonetimiyle ilgili gorevlerin  yerine
getirilmesinde alinacak kararlara dayanak olmak iizere isletme yonetimi i¢in

yapilan analizdir.

e Kredi analizleri, isletmenin finansman durumu ile bor¢ 6deme giiciinii

anlayabilmek i¢in yapilan analizlerdir.

e Yatirim analizleri, isletmeye ortak olanlar veya ortak olmay1 diisiinenler ile

isletmeye uzun vadeli kaynak saglayanlar tarafindan yapilan analizdir.

e Finansal tablolar analizi igerigine gore ikiye ayrilmaktadir. Statik analiz,
isletmenin bir doneme ait finansal tablolarinda yer alan kalemler arasindaki
iliskileri incelemek amaciyla yapilan analizlerdir. Bu analizde tek doneme ait
ve belirli tarihte diizenlenmis finansal tablolar analiz edilmektedir. Dinamik
analiz, birbirini izleyen donemlere ait finansal tablolarin incelenerek,

gostermis olduklar1 egilimlerin saptanmasidir. Dinamik analiz metodu belli bir
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faaliyet donemine ait bilgilerin gegmis donemlerle karsilagtirilarak egilimlerin
iligkilerin tespiti, olumsuz ve olumlu gelismelerin ortaya konmasina imkan

vermektedir.

Analiz tiirleri analizi yapacak olan kisilerin isletme i¢inden ya da disindan
olmalarina gore de i¢ yada dis analiz olarak adlandirilmaktadir. Dis analiz
iclinci kisilerin isletmenin yaymlamis oldugu raporlardan Yyararlanarak
yaptiklar1 analizdir. i¢ analiz ise yoneticiler, muhasebeciler, i¢ denetgiler gibi
isletmenin i¢inden olan kisilerin yapmis olduklari analizdir (Foan, 2003 ve
TSPB, 2019).

Analiz Teknikleri

Gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren kurumsal kuruluslarda etkin para

yonetiminin gergeklestirilmesi ve karlilik analizi igin finansal tablolarin ¢ok iyi analiz

edilmeleri gerekmektedir. Sekil 3.9’da yer alan finansal tablolarin analizinde dort
farkli teknik kullanilmaktadir (Tiirko, 1994).

4 )
Karsilagtirmali Tablolar Yiizde Yéntemi Ile Analiz
Analizi (Yatay Analiz) (Dikey Analiz)
( Analiz ]
L Teknikleri J
Egim Yiizdeleri Ile Analiz .
(Egim Analizi) Oran Analizi
- J

Sekil 3.9 : Finansal Tablolar Analiz Teknikleri (Foan, 2003).

Yatay Analiz, bir isletmenin iki veya daha fazla hesap donemine iliskin
enflasyondan arindirilmis finansal tablolarinin birbirini takip eden donemler
bakimindan karsilastirmali olarak diizenlenmesi ve bu tablolarda yer alan
kalemlerin zaman iginde gostermis olduklar1 degisikliklerin isletmenin faaliyet
konusu, tiretim hacmi, tilkenin i¢inde bulundugu ekonomik durum gibi bazi

faktorlerin de goniinde tutularak degerlendirilmesidir (Cabuk, 1993).

Dikey Analiz, finansal tablolarda yer alan her hesap detay1 ayni tabloda yer

alan belirli bir hesaba veya toplam kismina oranlanmakta ve bulunan yiizdelere
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gore ifade edilmektedir. Statik bir analizdir ve tek bir doneme ait finansal

tablolarin analizinde kullanilir.

e Egilim Analizinde, enflasyondan arindirilmis finansal tablolarda bir yil temel
olarak kabul edilmekte ve o yila ait tutarlar 100 kabul edilerek diger yillarin bu
degere gore tasidiklar1 degisimler ortaya konulmaktadir. Dinamik bir analiz
yapilmasina olanak vermekte, isletmelerin finansal tablolarda yer alan
hesaplarinin dénemler itibariyle gdstermis olduklar1 degisimler saptanmakta
ve bu degisimlerin temel yila gore oransal Onlemleri ortaya konularak

isletmenin gelisme yonii incelenmektedir (Cabuk, 1993).

e Oran analizi ile finansal tablolarda yer alan tutarlarin iliskileri incelenerek
isletmenin finansal durumu konusunda bilgi edinilir. Finansal tablolarda ¢ok
sayida oran hesaplanabilir ancak oran hesaplamaktaki amag¢ yorumlanabilir
bilgiler elde etmektir. Hesaplanan oranlar tek baslarina bir anlam ifade
etmekten uzaktir. Ancak diger ilgili oranlar gegmis yillara iliskin oranlar ve
sektor ortalamalar1 ile karsilastirilmalar1 sonucu bir anlam ifade etmeye
baslarlar (Aragon, 1999).

3.5.1.2 Finansal planlama ve tahmin

Gayrimenkul gelistirme siirecinde vade uyumu ve dolayisiyla finansal planlama ¢ok
onemlidir. Finansal planlama, firmalarin faaliyet siireci boyunca ortaya ¢ikacak tiim
fon giris ve ¢ikiglar1 6nceden belirlemeye yarar. Temel amag, fon giris ve ¢ikislari
arasindaki zaman uyumunu saglayarak genel finansman dengesini koruyabilmektir.
Finansman dengesinin korunmasi ise kullanilacak kaynaklarin en uygun sekilde temin
etmektedir. Finansal planlamanin islevi sadece plan ve biit¢e yapmak degildir. Yapilan
kontrollerle sapmalar analiz edilerek gereken 6nlemlerin zamaninda alinmasi dogru
planlama ile saglanir. Finansal planlamanin yapilmasinda proforma bilango, proforma

gelir tablosu, proforma fon akim tablosu ve nakit biitgelerden yararlanilmaktadir.

Gayrimenkul gelistirme sirketlerinde uzun vadeli finansman Kararlarinin alinmasinda
proforma bilango yoOntemi kullanilmaktadir. Bu yontemde firma kararlari ve
planlarmin firma aktif ve pasif hesaplar1 tizerindeki etkileri hesaplanmaya
calistimaktadir. Ornegin hazirlanan bir proforma bilangonun aktif toplami, pasif
toplamindan fazlaysa, fazla tutar kadar finansman agig1 s6z konusudur. Bu gibi bir

durumda, bu a¢181n hangi kaynakla finanse edilecegine karar verilmesi gerekmektedir.
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Dezavantaji yalnizca belli bir tarihteki finansman ihtiyacini gostermesidir. Dort
asamada hazirlanmaktadir. Birinci asamada satislar ve sonucunda her bir bilanco
hesabina yapilacak yatirim saptanmaktadir. Sonrasinda kendiliginden olusacak fon
kaynaklar1 belirlenmektedir. Ugiincii asamada 6z sermaye tutar1 belirlenmekte ve son

olarak aktif ve pasif taraflar dengelemesi yapilmaktadir (Aragon, 1999 ve Foan, 2003).

Proforma gelir tablosu, gelecek donemlerin gelir tahmininin yapilmasinda
kullanilmaktadir. Oncelikle yapilacak satislarin projeksiyonu gereklidir. Satislarmn
tahmin edilmesi, iiretimi ve Tiretilen mallarin  maliyet belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Satin alma, iscilik ve genel giderlerin tahmin edilmesi, iiretilen malin
maliyetinin tahminini saglamaktadir. Satilan malin maliyetinin tahmini yapildiktan

sonra, satiglarla ilgili giderler ve yonetim giderleri tahmini yapilmaktadir (Francis,

1988).

Proforma fon kaynaklari ve kullanimlar1 tablosu, firmanimn gelecek donemde
saglayacagi tahmin edilen kaynaklar1 ve olasi kullanim yerlerini géstermekte, finansal
tahminler yapmaya yardime1 olmaktadir. Uzun vadeli bir planlama araci olan proforma
fon akim tablosu, firmanin gelecekte elde edebilecegi kaynaklari, yapilan planin
kapsadigi donemki kaynak ihtiyacini, firmaya aktarilan kaynaklarin ihtiyaglar igin
yeterli olup olmadigi, eksiklerin nasil kapatilmas: gerektigini gostermektedir. Ancak,
bu tabloyu hazirlayabilmek i¢in proforma gelir tablosu, proforma bilango, firmanin kar
dagitim politikasi ve firmanin kredi sézlesmeleri konularinda bilgi gereklidir (Francis,
1988).

Proforma fon akim tablosu, kaynaklar ve kullanimlar olmak tiizere iki boliimden
olugmaktadir. Kaynaklar igerisinde, net kir ve amortisman gibi nakit c¢ikist
gerektirmeyen giderler, aktiflerdeki azalis ve borglardaki artiglar yer alir. Kullanimlar
ise, Odenecek vergiler, 6denecek kar paylari, aktife yapilacak yatirimlar, borg

odemeleri ve sermaye azalislarindan olugsmaktadir (Aragon, 1999).

Nakit biitgesi firmanin kisa vadeli finansman kararlarinin alinabilmesi ig¢in
kullanilmaktadir. Bu sayede gelecekteki nakit ihtiyaci saptanir ve nakit akis tahminleri
biitge yardimu ile izlenerek firma performansi izlenmektedir. Nakit biitgesi igerisinde,
firmanin nakit girislerinin kaynaklar1 ve bu kaynaklarin kullanim yerleri
bulunmaktadir. Kisa vadeli yapilirlar. Siire uzadikga yapilan tahminlerin dogrulugu da
azalmaktadir. Satiglarin dogru tahmini nakit biitgesinin temelinin dogru atilmasina
yardimet olur ¢iinkii nakit girislerin temelini yapilan satislar olugturmaktadir. Nakit

118



girislerinin yaninda tabloda nakit ¢ikiglar1 yer alir. Satis tahmini yardimi ile tiretim
miktart saptanmaktadir. Ek olarak hammadde alimi ve iscilik onemli nakit ¢ikis
kalemlerindendir. Ayrica stok alimi, maas ve diger yonetim giderleri, faiz 6demeleri
ve vergiler de nakit ¢ikislar1 arasindadir (Aragon, 1999). Nakit biit¢enin yapilmasi
nakit agiginin veya fazlasinin hangi zamanlarda olugacagini gostermesi agisindan ¢cok

onemlidir.

3.5.1.3 Sermaye maliyeti ve optimal sermaye yapisi

Uzun vadeli gayrimenkul projelerinde sermaye yapisi olarak uzun dénem finansman
saglamak istikrarli bir para yonetimi i¢in Kritiktir. Bor¢ ve 6zsermaye finansmani uzun
vadeli finansmanin bilesenlerini olusturmaktadir. Bu dogrultuda, firmalar yatirimlar
i¢in iki tiir finansman kaynagina ihtiya¢ duymaktadirlar. Bunlardan birisi yabanci (dis)

kaynakken, digeri 6z kaynaktir. Finansal yapi ile sermaye yapisi arasindaki iligki ise;
Sermaye Yapist = Finansal Yapt — Kisa Vadeli Borglar

Seklindedir.

Firmanin sermaye yapist icerisinde bor¢ ve Ozsermaye kavramlari oldugundan,
firmanin sermaye maliyeti bor¢ yatirimcilari ile 6z sermaye yatirimcilarinin talep ettigi
getirilerin agirlikli ortalamasi anlamina gelmektedir. Genel olarak bir finansman
kaynaginin maliyeti yani sermaye maliyeti bu kaynagin firmaya sagladigi para
giriginin bugilinkt degeri ile gerektirdigi para ¢ikislarinin bugiinkii degerini esit kilan
iskonto oranidir. Bir finansman kaynaginin gerektirecegi para ¢ikislart kaynagin
niteligine gore faiz ve anapara 6demeleridir (Francis, 1988). Sirketin sermaye maliyeti,
firmanin mevcut varliklar i¢in sermayenin firsat maliyeti olarak da tanimlanabilir.
Firmalarin sermaye yapilari, borg/6zsermaye oranlari her zaman ayni1 kalmamaktadir.
Bu durumda firmanin sermaye yapisindaki degismeler sermaye maliyetini de
degistirecektir. Sermaye maliyetinin hesaplamasi, igletmenin yatirim ve finansman
kararlarmin verilmesinde temel olusturmaktadir. Sermaye maliyeti hesaplamasinin
amaci, firmanm kaynak bilesiminin ortaya konulmasidir. Sermaye maliyeti daha
yatirim agamasinda 6nemini gostermektedir. Herhangi bir yatirimin degerlendirilmesi
igin iskonto faktorii olarak sermaye maliyetine gerek duyulmaktadir (Foan, 2003, s.
97-98).
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Sermaye tiirii olarak bor¢lanma maliyeti, firma faaliyetlerinin dis kaynakla finansmani
halinde saglanan sermayenin maliyetidir. Nihai bor¢lanma maliyeti, finansman gideri
vergi matrahindan disiilebildigi igin, vergi sonrasi borglanma maliyetidir. Herhangi
bir finansmanin maliyeti o finansmana ait nakit akimlarinin i¢ verim oranidir (Francis,

1988).

Firmanin sermaye maliyetini tahmin etmenin bir yolu agirlikli ortalama sermaye
maliyetini hesaplamaktir. Firmanin sermaye maliyeti, bor¢ ve Ozkaynak
yatirimcilarinin talep ettigi getirilerin agirlikli ortalamasidir. Diger bir ifadeyle,
agirlikli ortalama sermaye maliyeti firmanin tim menkul kiymetlerini iceren

portfoyden beklenen getiri oranidir (Foan, 2003).

Optimal sermaye yapisi, sermaye maliyetini en diisiik diizeyde gerceklestirip firma
piyasa degerini maksimize etmeyi saglayan sermaye yapisidir. Optimal sermaye
yapisini olusturma konusunda net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi ve

geleneksel yaklagim vardir (Aragon, 1999).

Net gelir yaklagimi, bir firmanin sermaye maliyetinin belirlenmesinde, borcun kaldirag
etkisini en fazla dikkate alan yaklasimdir. Buna gore firma, bor¢/6zsermaye oranini,
diger bir ifadeyle kaldirag etkisinden yararlanma derecesini artirarak, ortalama
sermaye maliyetini diisiirebilir ve piyasa degerini ylikseltebilir. Net gelir yaklagiminin
dayandig1 varsayimlar; bor¢lanma maliyetinin 6zkaynak maliyetinden daha diisiik
oldugu ve bor¢lanma maliyeti ile 6zkaynak maliyetinin farkli sermaye yapilar1 (farkli

borg/6zkaynak oranlari) igin sabit kaldigidir (TSPB, 2019).

Net faaliyet geliri yaklasimina gore, bir firmanin degeri, net faaliyet gelirinin sabit bir
ortalama sermaye maliyeti kullanilarak bugiine indirgenmesi ile bulunmaktadir. Bu
yaklagimin temel varsayimi, farkli sermaye yapilari i¢in, ortalama sermaye maliyetinin
sabit kalmasidir. Dolayisiyla, firma degeri degismez. Diger bir deyisle, sermaye
yapisinin firma degeri iizerine etkisi yoktur. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi’nda,
firmanin bor¢/6zkaynak orani arttik¢a ya da firma daha riskli hale geldikge, 6zkaynak
maliyeti de buna paralel olarak artmaktadir (TSPB, 2019).

Geleneksel yaklagima gore, bir firma icin tek bir optimal sermaye yapisi vardir. Bu
yaklasim, borg¢/6zkaynak oranini artirmanin, 6zkaynak maliyetini yiikseltmesine
ragmen, kaldira¢ etkisini artirarak ortalama sermaye maliyetini diisiirebilecegini ve

piyasa degerini yiikseltebilecegini Ongoérmektedir. Bu yaklasimda, firma
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bor¢/6zkaynak oranmi artirdiginda, belirli bir noktaya kadar firmanin ortalama
sermaye maliyeti diisecektir. Bor¢lanmaya devam edilirse, hem bor¢lanma maliyeti
hem de 6zkaynak maliyeti yiikseleceginden, firmanin ortalama sermaye maliyeti de

yiikselmeye baslayacaktir (TSPB, 2019).

Sonug olarak, firmalarin optimal sermaye yapilarini belirleyebilecek kesin bir formiil
yoktur. Ancak karar vermeye yardime1 olacak bir takim ipuglari ve bilgiler edinilebilir.
Ornegin optimal borg¢lanma orani ile ilgili bilgiler piyasadan edinilebilir. Borglanma
diizeyindeki artisin sermaye maliyetinde oransiz yasanan biiyiik bir sigramaya yol
acmasl, benzer is riski kategorisindeki diger firmalarin sermaye yapilarina piyasanin

tepkisi, vb. bor¢lanmanin optimale ulasip ulasmadigina dair ipuglari olabilir.

3.5.1.4 Isletme sermayesi yonetimi ve sermaye biitcelemesi

Sermaye biitgelemesi, yapilacak yatirimlarin parasal olarak ifade eden bir yatirim
planidir. Yatirimlarin uzun dénemli olmasi, satis projeksiyonlarinin firma ig¢in 6nemli
olmasi, harcama diizeyinin 6nemi ve yatirimlarin yiiksek ya da diisiik getirisi sermaye
blitcelemesini 6nemli kilmaktadir. Biitgelemenin kapsami, Onerilerin olusturulmasi,
maliyet ve saglanacak yararlarin tahmin edilmesi, riskin degerlendirilmesi, Oneriler
arasindan secimin yapilmasi, tekrar degerlemenin yapilmasi ve son denetim

seklindedir.

Firmalar acisindan bir igletmenin varlik bilesimini, gegcmisten bu yana sermaye yapisi
ve gelecek igin planlanan sermaye kullanim kararlari olusturmaktadir. Firmalarda
yatirimlar yapildigi zaman siireci igerisinde firma karlihigmi olumsuz etkileyen ve
birim maliyetleri yiikselten egilim gostermektedir (Erdogan, 1990). Yatirim
tamamlandiktan sonra ise, nakit girisleri saglanmaya baslandigi dénemde firma
karliliginda artig yasanacaktir. Ancak bu sonuca ulagsmak yalnizca isabetli yatirimlar
yapmakla miimkiin olmaktadir. Yatirimlar konusunda isabetli kararlar verebilmek i¢in
firma yoOnetiminin gergeklestirmeyi planladigi projeler icin ayrintili fizibilite
calismalar1 yapmalar1 gereklidir. Bunun igin statik (tek donemlik) ve dinamik (¢cok
donemli) olmak tizere iki analiz yontemi vardir. Tek donemlik yontemler arasinda
maliyet karsilagtirmasi, karlarin karsilagtirmasi, muhasebe verim orani, geri 6deme
sliresi yontemi ve yatirim karliligi ve kaynak maliyetinin eszamanli koordinasyonu yer
almaktadir. Cok donemli yontemler ise, net bugiinkii deger yontemi, i¢ verim orani

yontemi, dinamik geri 6deme siiresi yontemi ve karlilik indeksidir.
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Statik Yontemler

Ortalama briit yillik gelirin yatirim tutarina orani ve geri 6deme siiresi metotlari statik
yontemlerden en bilinenleridir. Ortalama briit yillik gelirin yatirnm tutarina oraninda
projelerin ortalama gelir orani1 bulunur ve bu orani en yiiksek proje tercih edilmektedir.
Buradaki dezavantaj, yatirim miktarinin hesaplanma yontemine gore degisik birkag
farklt verim orani ortaya c¢ikmasidir. Geri 6deme siiresi yontemindeyse yatirimin
vergiden sonra kalan yillik gelirleri ile amortisman toplaminin baglangigtaki yatirim
miktarmna esit hale gelinceye kadar gegmesi gereken siiredir. Geri 6deme siiresi, en
diisiik olan proje tercih edilir. Ancak bu yontemde paranin zaman degeri géz ardi
edilir, likiditeye dnem verilmez, geri 6deme siiresi diisiik olan proje daha az riskli
kabul edilir ve geri 6deme siiresinden sonraki gelirler dikkate alinmamaktadir

(Fabozzi, 1995).

Dinamik Yontemler

Statik yontemlerin barindirdigr negatif yonleri ortadan kaldirmak ve modern para
yonetimi anlayisina uygun duruma getirmek i¢in dinamik yontemler gelistirilmistir.
Bu yontemler paranin zaman degerini dikkate aldiklari igin dinamik olarak
adlandirilmaktadir. Dinamik yontemler arasinda net bugiinkii deger, i¢ verim oran1 ve
karlilik indeksi en bilinenlerdir. Net bugiinkii deger yonteminde eger fonlar ile
bugiinkii degere sahip nakit yaratan bir projeye yatirim yapilirsa, yatirim igletmenin
degerini artirmamaktadir. Yatirim biit¢elemesinin amaci, yatirimin maliyetinden daha
yiiksek buglinkii degeri olan nakit girisine sahip projeleri tespit etmektir. Yatirim
miktar ile nakit girislerinin bugiinkii degeri arasindaki fark ise net bugiinkii degeri
ifade etmektedir. Projenin nakit giriglerinin bugiinkii degeri, yatinm maliyetinin
bugiinkii degerinden fazla ise, proje pozitif net bugiinkii degere sahiptir ve yatirim

yapilabilirdir.

I¢ verim orani, nakit akimlarinin bugiinkii degerini sifira esitleyen iskonto oranidir.
Burada dikkat edilmesi gereken projenin nakit akimlari icerisindeki nakit giris ve
cikiglardaki degisikliklerdir. Eger tek bir isaret degisikligi varsa bu proje normal
projedir ve sadece bir tane pozitif i¢ verim orami vardir. Isaretin birden fazla degismesi
s0z konusu ise, birden fazla i¢ verim orani ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda agirlikl
ortalama alinmaktadir. Proje normal ve i¢ verim orani iskonto oranindan biiyiikse, net
bugiinkii deger her zaman pozitif olacaktir, dolayisiyla proje yatirima uygundur
(Tarhan, 2002).
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Karlilik indeksi yonteminde bugilinkii deger kurali baz alinmaktadir. Karlilik
indeksinde, bugiinkii degerin maliyete oran1 dlgiilmektedir. Uygun iskonto orani ile
iskonto ederek nakit akimlarinin bugiinkii degeri hesaplanmaktadir. NPV sifir
oldugunda, nakit akimlarinin bugiinkii degeri yatirimin maliyetine esit anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, sifir “0” net bugiinkii degeri, karlilik indeksinin 1 degerine
karsilik gelmektedir. Karlilik indeksi, birden kii¢iik ise, yatirimin maliyeti nakit
akimlarinin bugiinkii degerinin {izerindedir ve net bugiinkii deger negatiftir,
dolayisiyla yatirima uygun degildir. Eger karlilik indeksi, birin iizerinde ise, net

bugiinkii deger pozitiftir ve yatirim i¢in uygundur (Foan, 2003).

3.5.2 Yatirinm kararlari ve ekonomik degerlendirme

Ekonomik degerlendirmeler yatirim yapilmasi diisiiniilen projelerden hangisinin en
ekonomik oldugunu belirlemek ve dnerilen projelerin istenilen karliligi saglayabilecek
durumda olup olmadiklarina bakmak i¢in yapilmaktadir. Giiniimiizde kurumsallagmis
olan gayrimenkul sektoriinde kurumsal firmalar yatirnm kararlarini modern para
yonetimi anlayisiyla ele almali ve projelerin ekonomik degerlendirmelerini de buna

gore yapmalidir.

Kit kaynaklar ve finansman kisitlamalart eldeki kaynaklarin maksimum verimle
kullanilmasini zorunlu kilmaktadir. Dolayisiyla kullanilacak kaynaklarla saglanacak
getirilerin karsilasgtirilmasi ve bu kaynaklarin baska yatirimlarda daha fazla kar
saglama olanaginin incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle, liretim endiistrisinin diger
alanlarinda gelistirilmis olan yatirnm degerlendirme ydntemlerinin gayrimenkul
gelistirme sektoriinde gelistirmenin niteliklerine uygun degerlendirmelere olanak
saglayacak sekilde uyarlanmalidir. Gayrimenkul gelistirme siireclerinde bu yontemler
yatirnmi1  planlanan  bir  projenin  gelistirici  tarafindan  gergeklestirilip
gergeklestirilmeyecegini  belirlemek amaciyla yapilan fizibilite calismalarinda

kullanilmaktadir.

Gayrimenkul gelistirmede, yatirim ve gelistirme projelerinin degerlendirilmesinde,
geleneksel yaklagim olarak kullanilacak olan bilginin tam ve kesin oldugu ve proje
degiskenlerine iliskin tahminlerin tamamen gerceklesecegi varsayimi, belirlilik
durumunda kullanilan teknikleri nitelendirmektedir. Giinlimiizde yaygin olarak
kullanilan bu teknikler oOnceki boliimde statik ve dinamik yontemler olarak

aciklanmist1. Ote yandan, Gayrimenkul gelistirme siireclerinin risk ve belirsizliklerle
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dolu olmasi, yatirim ve gelistirme projelerinin degerlendirilmesinde risk ve belirsizligi

dikkate alan yaklagimlarin 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir (Foan, 2003; Giritli, 2000).

3.5.2.1 Gelistirme projelerinin analizi ve fizibilite etiitleri

Kurumsal bir gayrimenkul gelistirici yatirim veya gelistirme projesinin analizlerini ve
fizibilite etiitlerini detayli ve sistemli bir ¢alismayla gergeklestirmelidir. Gayrimenkul
gelistirme ile ilgili kavramsal ¢ercevede ikinci boliimde agiklanan gelistirme siirecine
iliskin modeller gercevesinde sekillenen fizibilite calismalar1 sonucunda ayni zamanda
projenin gerceklesip gergeklesmeyeceginin karari verilmektedir. Bu sebeple yatirim
Oncesinde yapilan fizibilite ¢aligmalar1 biliylik 6nem tasimaktadir. Sekil 3.10°da

fizibilite ¢aligmalar1 ve yatirim analizini olugturan adimlar gosterilmektedir.

Bir gayrimenkul projesi, belirli kisitlamalar ve mevcut kaynaklar dahilinde, agik¢a
tanimlanmis hedefe ulasilmasinda makul bir olasilik olmasi halinde yapilabilir olarak
tanimlanir. Bir gayrimenkul yatirnminin yapilabilir olmasi igin; fiziksel olarak
miimkiin olmalidir, yasal olarak izin verilebilir olmalidir, finansal olarak yapilabilir

olmalidir, azami diizeyde verimli olmalidir (Seckin, 1998). Bu tanimlardan hareketle:

e Fizibilite ¢alismalart asla kesinlik gostermez ve projenin basarisini

garantilemez,
e Fizibilite ¢calismasindan 6nce kesin hedefler belirlenmis olmalidir,

e Fizibilite ¢alismasinda belirlenmis hedefler i¢in alternatif planlar olmali ve bu

alternatifler de test edilmelidir,

e Secilen alternatifin ¢esitli kisitlara da fiziksel ve yasal sinirlamalarda igerecek
sekilde uygunlugu sinanmalidir. Bir projenin yapilabilir olmasi igin, gesitli
kisitlamalar karsisinda da yapilabilir olmasi ve kullanilacak sermaye ile
projeye tahsis edilen insanlarin miktarinin optimize edilmesi gerekmektedir

(Miles, 2000).

Proje fikrinin ortaya ¢ikmasi ve bunun basit bir 6n analiz ile netlestirilmesinden sonra
kapsamli bir fizibilite caligmasi gereklidir. Fizibilite oncesi proje fikirlerinin
belirlendigi, kabaca maliyet tahminlerinin yapildigi ve 6n elemenin gerceklestigi
asama proje olusturma asamasinin en énemli boliimiinii olusturmaktadir. Firma plan

ve stratejileri, sektor arastirmalari, bolgesel arastirmalar, pazar arastirmalari, kaynak

124



aragtirmalari, uluslararasi karsilastirmalar ve eski projeler bu 6n ¢alismanin

yapilmasinda yararlanilabilmektedir.

Yapilan 6n etiitler sonrasi ayrintili bir fizibilite ¢alismasinin yapilmasina karar
verilirse, bir fizibilite raporu hazirlanir. Bu rapor, yatirimcinin neyi, nasil iretip,
nereye satacagini, nereye ne kadarlik bir yatinm yapilip, ne kazanilacagini
gostermektedir. Bu calisma, kesin yatirnm kararinin verilmesinden ve uygulama
projelerinin hazirlanmasindan 6nce yapilan ve projelerin teknik, ticari, finansal,

ekonomik, sosyal ve kurumsal yapilabilirliklerini analiz eden kapsamli bir rapordur.
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Sekil 3.10 : Proje Is Akis Semas1 ve Yapim Karar1 (Giindiiz, 2001).



Bir gelistirme projesi i¢in yapilan fizibilite ¢alismasinda yer almas1 gereken analiz ve
bolimler: Proje ile ilgili genel bilgiler, projenin tanim1 ve kapsami, piyasa arastirmas,
hammadde etiidii, yer se¢imi, kapasite Se¢imi, teknoloji se¢imi ve miihendislik, firma
organizasyonu ve insan kaynaklari, yatirim tutarinin hesaplanmasi, proje uygulama
plani, projenin finansmani ve finansal analiz basliklar1 altinda toplanabilir. Burada
yatirim tutarini olusturan kalemler, etiit giderleri, arazi bedeli, arazi diizenlemesi,
jeolojik etiitler, tasarim giderleri, miithendislik ve proje giderleri, hazirlik yapilari,
ruhsat alinmasi ve plan-proje onayi, proje yonetimi, insaat isleri giderleri, genel

giderler, beklenmeyen giderler, pazarlama giderleri ve isletme giderleridir.

Proje i¢in maliyetler belirlendikten sonra kullanilacak finansman kaynaklarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Proje finansmani planlanirken Oncelikle ele alinmasi

gereken konulardan biri 6zsermaye/ bor¢ dengesinin kurulmasidir.

Finansal Yatirim Analizi Asamalari

Gayrimenkul gelistirme siirecinde fizibilite ¢alismasi yapilan ve bu calismaya gore
yatirnm karari alinan asama finansal yatirim analizi asamasini olusturmaktadir.
Finansal fizibilite caligmalar1 projenin basar1 sansinin belirlenmesi i¢in nakit akimlar
ve karlilik lizerinde yogunlasmaktadir. Bu baslik altinda finansal yatirim analizi

asamalar1 detayl olarak irdelenecektir.

Alan Tablosunun
Olusturulmasi

Pazar Aragtirmasi ve

Maliyet Analizi e

Risk Degerlendirmesi

YATIRIM KARARI

Sekil 3.11 : Finansal Yatirim Analizi Asamalari.

Tasinmazin Degerlendirilmesi

Bir onceki bolimde gelistiricilerin gayrimenkul gelistirme siirecini iki amag
dogrultusunda yiiriittiikleri agiklanmisti. Bu kimi zaman mevcut bir taginmaz {izerinde
gerceklestirebilecek en uygun projeyi belirlemeye ¢alismak olurken, Kimi zaman da
tasarladig1r bir projeyi gelistirebilece§i en uygun tasinmazi bulmaya caligsmaktir.
Tasinmaz degerlemesi de, bu iki amag¢ arasinda degisim gostermektedir. Ancak
ozellikle tasinmazin biiyiikliigii, konumu, ulagim baglantilari, tasinmaz gevresindeki
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fiziksel ve sosyal imkanlar, imar durumu gibi etkenler her iki amag igin de dikkat

edilmesi gereken baslica 6lgiitlerdir.

Tim bu olgiitler finansal yatirim analizi asamasinda yapilan varsayimlar1 ve karlilig
dogrudan etkilemektedir. Ornegin ulasim baglantilarinin  zayif olmasi, imar
durumunda emsal hakkiin yetersiz kalist gibi etmenler projenin satig fiyatini,
satilabilir alanmin biyiikliginii, dolayisiyla projenin hacmini olumsuz yonde

etkileyebilmekte ve karlilig1 azaltabilmektedir.

Fizibilite Calismasi1 ve Finansman Degerlendirmesi

Bir arazi iizerinde planlanan projenin karliliginin hesaplanmasi ve bunun sonucunda
olusacak finansman gereksinimlerinin belirlenmesi igin fizibilite calismasi ve

finansman degerlendirmesi yapilmasi gerekmektedir.

Fizibilite projenin siiresi boyunca nakit giris ve ¢ikislarin1 gormek ve sonunda kar
zarar durumunu tespit etmek icin yapilmaktadir. Bir projenin yapilabilir olup
olmadigmin belirlenmesi igin yapilan ekonomik degerlendirmelerin bazi sorulara

cevap vermesi gerekir. Ornek olarak;
e Piyasa nasil olacak?
e Ne kadar gelir ve gider beklenmektedir?

e Konum ve gelismeler simdiki ve gelecekteki kullanimlar i¢in uygun mu? Gibi

sorular verilebilir (Maisel, 1992).

Bir projenin gider ve gelirlerin yillar bazinda giris ve ¢ikislarii gorebilmek igin
oncelikle bu kalemlerin hesaplanmasi gerekir. Gelir ve giderin hesaplanabilmesi i¢in
ilk olarak insaat hacminin ve satilabilir alanin ne kadar olacagi belirlenmelidir. Bu
amagla bir alan tablosu olusturulmaktadir. Ikinci olarak bu verilerin de yardimiyla
maliyet analizi yapilmaktadir. Gelir hesab1 ise pazar aragtirmasi sonucunda, elde

edilen veriler kullanilarak gergeklestirilmektedir.

Alan tablosu, ingaatin biiyiikliigiinii, satilabilir alani, otopark alani, depo ve sosyal
donat1 alanlart vb. kullanimlarin dagilimim gérebilmek icin yapilmasi gereken temel
tablolardan biridir. Alan tablosu ile belirlenen biiyiiklikler, gelir ve giderin
hesaplanmasinda kullanilmaktadirlar. Alan tablosu, tasinmazin mevcut imar durumu

g6z Onilinde bulundurularak olusturulmaktadir ve emsal hakkina gore tasinmaz
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tizerinde gerceklestirilebilecek projede satilabilir alan ile insaat alaninin biiytikligi

gibi projenin genel hatlar1 ortaya konmaktadir.

Maliyet analizi gayrimenkul gelistirme projelerinde projenin uygulanabilmesi i¢in
gereken tiim harcamalarin tahmininin yapilmasidir. Maliyet analizi yapilirken
kullanilan giderler projenin tiirii ve biiyiikliigiine bagh olarak degismektedir. Ancak
arsa bedeli, insaat yapim gideri, ruhsat, iskan, teslim giderleri ile satis pazarlama
giderleri ve wvergiler, personel harcamalar1 ve genel yonetim giderlerinden
olusmaktadir. Maliyet tahminleri, proje i¢in belirlenen insaatin kalitesine bagli olarak
degismektedir. Maliyet tahminleri, agikladigi insaat birim maliyetlerinden
faydalanilarak yapilabilecegi gibi, daha dnce tamamlanmis projelerin maliyetlerinden

hareketle de yapilabilmektedir.

Pazar arastirmasi yapilirken, tasinmaz c¢evresindeki projelerin birim satig/kira
degerine, satilma orani veya ticari alan ise doluluk oranina, briit alan-net alan
arasindaki farki olusturan etkenlere, hangi smifa hitap eden kullanicilara satig
yapildigina, projede vaat edilen ingaat malzemelerine ve projeye Ozel sunulan
ozelliklere dikkat edilmesi gerekmektedir. Elde edilen veriler dogrultusunda, satisa
cikarken olmasi gereken birim satis degeri, hedef kitle ve proje kapsaminda
miisterilere taahhiit edilecek ingaat malzemeleri belirlenebilir. Diger projelerin satis

hizina bagli olarak, projenin satis hiz1 da belli oranda 6n goriilebilir.

Nakit akim tablosu, hesap edilen gelir ve giderlerin islenip sonucunda net karin ortaya
kondugu tablolardir. Bir projeye ait nakit akimlari, yatirim tutari, nakit ¢gikislar1 ve
yatirim projesinin ekonomik émrii, “n” yil i¢inde saglanacak nakit girisleri olmak

lizere ayr1 ayr1 ele alinmasi gerekmektedir (Sariboyaciyan, 2009).

Projenin yillara gore gelir ve giderleri hesaplandiktan sonra, projenin yillara gore
karmni hesaplamak ve biitiin olarak karliligin1 degerlendirmek igin proforma gelir

tablosu olusturulmaktadir (Sariaslan, 2002).

Proforma su sekilde olusturulmaktadir (Yilmaz, 2006):

(+) Potansiyel Briit Muhtelif Gelirler (PBG)

- Bos Kalma ve Gelir Toplam Kayiplart (PBG nin %si)
Q] $ P yip

(5) Efektif Briit Gelir

(-) Isletme Giderleri
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(=) Net isletme Geliri

() Kredi Bor¢ Odemesi (Borg Servisi)

(=) Vergi Oncesi Nakit Akisi

Projenin nakit akimlar1 proje siirecindeki tiim gider ve gelirleri icermelidir.
Harcamalarin gelirlerden ¢ikarilmasi ile bulunan kar tam olarak projenin karlilig
konusunda net bir bilgi vermemektedir. Projelerin yatirim performanslarini incelemek
iizere kullanilan ve indirgeme teknigine dayanan Net Bugiinkii Deger (NPV), i¢ Verim
Oram1 (IRR), Karlihk Endeksi ve Geri Odeme Siiresi analiz yontemleri
kullanilmaktadir. Bu ydntemler béliim 3.2°de Gayrimenkul Gelistirme Ile lgili

Finansal Kavramlar baslig1 altinda agiklanmustir.

3.5.2.2 Gelistirme projelerinin ve risk faktoriiniin degerlendirilmesi

Bir gayrimenkul projesinde riski analiz etmek i¢in dnce bu riski saptamak, ardindan
olgmek gerekmektedir. Bir projenin risk durumu gelecekteki olasi getirilerinin
degiskenligini belirlemektedir. Risk analizine, 6ncelikle risk teskil eden degiskenlerin
tespiti ile baslanmalidir. Duyarlilik analizi bu degiskenlerin tespit edilmesinde
kullanilan bir yontemdir. Duyarlilik analizinde belirlenen degiskenler proje

riskliliginin 6l¢iilmesinde senaryo analizi yontemiyle kullanilmaktadir.

Duvarlilik Analizi

Duyarlilik analizi proje ile ilgili degiskenleri, projenin karlilifi veya amaci ile
iliskilendirmek ve bunu yorumlamak i¢in gergeklestirilmektedir. Duyarlilik analizi bir
yatirim projesine ait degiskenlerin ve parametrelerin projeden beklenen getirileri nasil

ve hangi 6l¢iide etkileyeceginin bir analizidir (Sahin, 2004).

Duyarlilik analizinde ilk olarak gayrimenkul gelistirme projesinin finansal yatirim
analizlerinde etkin rol alan temel degiskenlerin tespit edilmesi gerekmektedir. Genel
olarak bir gayrimenkul yatirim projesinde, birim satis fiyati, satis hizi, insaat alani,
satilabilir alan, insaat maliyeti, arsa maliyeti vb. Kriterler kullanilan ana degiskenleri
olusturmaktadir. Bu degigkenlerin tamami bir gayrimenkul projesinin karliliginin
degisimine dogrudan etki etmektedir. Yapilacak duyarlilik analizi sayesinde bahsi

gecen degiskenlerin karlilig1 hangi oranda etkileyecegi hesaplanabilir.

Asagida verilecek bir 6rnekle gayrimenkul projesi ile ilgili satis fiyati, toplam maliyet

gibi degiskenlerin net bugilinkii degeri hangi oranda etkileyecegi hesaplanacaktir.
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Hesaplamada bir degisken ele alinirken, geri kalan degiskenler sabit tutularak ele

alinan degiskenin degerinde oynamalar yapilarak proje karlilig1 diger bir ifadeyle Net

Bugiinkii Degeri (NPV) iizerindeki etkisi incelenecektir. Ornekte satis geliri ve toplam

maliyet ele alinarak bu kalemler {izerinde yapilacak bir birimlik degisikliklerin

NPV’yi nasil ve hangi oranlarda etkiledigi gosterilmistir.

Cizelge 3.1 : NPV Hesabi.

1.YIL |2. YIL | TOPLAM

SATIS GELIRI
MALIYET
Satis Orani

Maliyet Harcama Orani [ 70% | 30% | 100%

Iskonto Orani

090 (0,60 |1,50
0,70 (0,30 |1,00
60% [40% |100%

22% |22% | 22%

NPV

0,04 (0,19 10,23

Cizelge 3.1°de toplam satig gelirinin 1,5 birim, toplam maliyetin ise 1 birim olmasi

durumunda NPV 0,23 birim olarak hesaplanmistir. Tiim degiskenler sabit tutulup satis

gelirinde yapilacak %1 oraninda bir degisimin NPV’ye etkisi incelenmistir. Ortaya

asagida gizelge 3.2 ve sekil 3.12°deki grafik ortaya ¢ikmaktadir.

Cizelge 3.2 : Satis Gelirinde Yasanan Degisimin NPV Uzerindeki Etkisi.

SATIS GELIRININ NPV'YE ETKIiSi

Toplam Satis Geliri
NPV
Satis Gelirindeki Degisim (TL)

NPV'de Yasanan Degisim (%)

1,49 1,50 1,52 1,53
0,22 0,23 0,24 0,25
0,01 0,01 0,01

5,36% |5,08% 4,88%
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Satis Gelirindeki Degisim

=@=="Toplam Satis Geliri

NPV

Sekil 3.12 : Satis Gelirinin NPV Uzerindeki EtKisi.

Yukarida goriildiigii gibi satis gelirinde yasanan %1 oranindaki degisim NPV iizerinde
%35 oraninda degisim yaratmaktadir. Bu durum yatirim karari alian bir projenin
finansal yatirnm analizinde satig gelirinde yapilacak %1°’lik bir sapmanin uygulama

asamasinda ongoriilerinin tutmamasi nedeniyle zarar ettirebilecegini gostermektedir.

Asagida toplam maliyetin NPV iizerinde etkisine bakilirken ise, 1 birimlik toplam
maliyetin diger degiskenler sabit kalacak sekilde %1 oraninda degismesi

incelenecektir.

Cizelge 3.3 : Maliyette Yasanan Degisimin NPV Uzerindeki Etkisi.

MALIYETIN NPV'YE ETKIiSi
Toplam Satis Geliri 0,99 1,00 1,01 1,02
NPV 0,24 0,23 0,22 0,21
Maliyetteki Degisim (TL) -0,01 -0,01 -0,01
NPV'de Yasanan Degisim (%) -4.36%  -4,56%  -4,82%
Maliyetteki Degisim
0,25
0,24 024
0,24
0,23 0,23
_ 023
20,22 0,22
726 0,22 NPV
0,21 0,21
0,21
0,20
0,20
0,19
1 2 3 4

Sekil 3.13 : Maliyetteki Degisimin NPV Uzerindeki Etkisi.
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Toplam maliyette %1 oranindaki degisiklik NPV’yi yaklasik %4 oraninda degisiklige
ugratmaktadir. Bu ornek analizinde toplam satis gelirinde yasanacak sapmalarin
toplam maliyete gore yapilan hesapta daha biiyiik farklar yaratacagi goriilmiistiir. Bu

durum tahminlerin ¢ok hassas bir sekilde yapilmasi gerektigini gostermektedir.

Duyarlilik analizinde incelenen yukaridaki degiskenler arasindaki iligki gelistiricinin
ongoriilerine bagli olarak farkli degiskenler ve farkli gostergeler i¢in de kullanilabilir.
Bu durum gelistiricinin tecriibesine ve odaklanmak istedigi degiskene gore farkli

alternatifler icin gelistirilebilir.

Senaryo Analizi

Gayrimenkul projelerinin gelistirme siirecinde, finansal yatirim analizleri, giincel
veriler dikkate alinarak ve bu durumun yatay seyredecegi Varsayimiyla
gerceklestirilmektedir. Ancak ekonomik kriz gibi beklenmedik durumlar sonrasi nasil
bir degisim yasanacag genel olarak finansal yatirim analizlerinde ihmal edilmektedir.

Bundan hareketle duyarlilik analizine ek olarak senaryo analizi gelistirilmistir.

Ani degisimler, sadece ge¢mis verileri temel alan analizleri, siirecin en baginda
gecersiz kilabilmektedir. Bu agidan bakildiginda senaryo analizi, gelistiricilere
gelecekle ilgili birbirinden farkli degisik olasiliklar sunabildigi igin dis belirsizlikler
karsisinda daha hazirlikli olunmasini saglamaktadir (Sahin, Ulengin, Ulengin, 2002).
Senaryo analizleri iyi, olast ve kotii senaryo olmak iizere iic farkli sekilde
yapilmaktadir. Amag farkli durumlarda projenin karliliginin nasil degistigini

gorebilmektir.

Senaryolarda, hangi degiskenlerin kullanilabilecegi duyarlilik analizinden gelen
verilerle belirlenir. Olast senaryoda, giincel verilerden yola ¢ikilarak giiniimiizde
finansal yatirnm analizlerinde aktif sekilde kullanilmaktadir. Yapilan finansal
analizlerin ¢ogu olast senaryoya gore yapilmaktadir. Gayrimenkul yatirim
analizlerindeki temel degiskenler i¢in konmasi gereken degerler giinlimiiz sartlarinda
elde edilen verilerden ve projenin gidisatindan faydalanilarak olusturulmaktadir. Iyi
ve kotli senaryoda ise duyarlilik analizinde tespit edilen degigkenlere, karliligi
etkileme oranlar1 géz oOnilinde bulundurularak deger bicilir ve bu degerlere gore
finansal yatirim analizi yapilir. Bu durumda beklenmedik degisimler karsisinda

projenin uygulanabilirligi de test edilmis olur.
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3.6 Gayrimenkul Gelistirmede Para Yonetimi ve Boliim Degerlendirmesi

Gayrimenkul gelistirme projelerinde finansman siirecinin dogru planlanmasi hayati
oneme sahiptir. Gelistirilen projenin finansman siirecini bagarili bir sekilde
planlayabilmek igin ise ilk olarak finansal sistem ve piyasa kavramlarini bilmek ve

finansal sistem ve finansal piyasalar ve iglevlerine hakim olmak gerekmektedir.

Ikinci olarak finansman siirecinde yatirim kararlar1 alirken gayrimenkul gelistirmenin
yatirim siire¢lerinde aktif olarak kullanilan kavramlari ¢ok iyi anlamak gerekmektedir.
Iskonto edilmis nakit akis modeli, NPV, IRR, geri doniis siiresi, finansal kaldirag
kavramlarmi ¢ok iyi biliyor olmak saglikli finansal analizler yapilmasina yardimci

olacaktir.

Yapilan dogru analizler sonucu ortaya projenin maliyeti ve dolayisiyla finansman
ithtiyac1 ortaya cikmaktadir. Gerekli olan finansman ihtiyacinin dogru finansman
kaynagindan en uygun kosullarda saglanmasi projedeki finansman maliyetlerini
minimuma indirerek karliligin artmasini saglayacaktir. Burada alternatif finansman
kaynaklariyla menkul kiymet ve ipotek finansmanlar1 kurumsal gayrimenkul

gelistirme siireclerinde 6nemli konumdadir.

Gayrimenkul gelistirmede etkin para yonetimi ve yatirim kararlart i¢in kullanilan
finansal teknikler kesin, belirleyici ve detayli olmanin Gtesinde basittirler. Ancak,
tekniklerin sonuglar1 kesin degildir bu nedenle siipheci bir yaklagim sergilemek daima
iyl olacaktir. Finansal tekniklerin gilicii ve yararli kullanimi basit olmalarina
dayanmaktadir. Eger Boyle olmasaydi, bu teknikleri kullanmak verimli olmaz ayrica
ihtiya¢ duyulan bilgiler ya elde edilemez ya da ulagsmasi uzun zaman alir ve finansal
teknigin bir anlami kalmazdi. Finansal teknikler is ve yatirim kararlarinda, karara etki
eden ana degiskenleri birlestirdikleri i¢in etkin sonuglar vermektedirler. Finansal
tekniklerin ¢esitliligi fazlaca olsa da, hepsi risk ve verimliligin degerlendirilmesi

noktasinda bulusmaktadirlar.

Finansal analiz, cevaplandirilmasi gereken sorularin belirlenmesiyle baslanmasi
gerekmektedir. Bazen bu “satislarin kirilma noktas1 nedir?” kadar a¢ik ve basit
olabilmektedir. Bazen de genis ve genel olarak “Gegen yili nasil gecirdik?” seklinde
son derece anlasilir olabilmektedir. Sonu¢ olarak yine de bu sorularin arkasinda

yatanlar yine risk ve verimle iliskilidir (Foan, 2003). Finansal verileri dogru
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yorumlamak ve verimli analizler yapabilmek i¢in agagidaki temel iki soru yol gosterici

olmaktadir:

e Kullandigim teknik bana, sirketin risk ve/veya verim uygulamalar1 hakkinda

ne soyleyebilir?

e Edindigim sonuglar, sirketin diger faaliyet ve planlar1 i¢in hangi etkilere

sahiptir?

Bagka bir deyisle, finansal tekniklerin uygulamasindan ¢ikan rakamsal verilerin,
yiizeysel kalmamasi gerekmektedir. Sonuglar, anlamli bir sekilde risk-verim konular
ile bagdastirilmasi ve analiz daha derinden ele alinmasi gerekmektedir. Biitiin bu

veriler 1is1ginda yapilmasi gereken finansal analiz dort adimdan olusmaktadir (Aragon,
1999).

Adim 1: Problemin Tammmlanmasi: Muhtemel risk ve verimin etkilerini hangi teknik
veya tekniklerin en iyi agiklayacagi belirlenmektedir. Ornegin, genis ve oldukga genel
bir problem olarak, onerilen bir ofis gelistirme projesi teklif kabul edilmeli mi,
edilmemeli mi? sorusunun risk ve verim etkileri agisindan yeniden formiile edilmesi
gerekmektedir. Teklifin karliligi yeterli mi, evetse diger teklif olan mevcut tesisin
genisletilmesi teklifi ile nasil karsilastirilir? Sorusuna cevap vermek igin ilk teklifin,
kendi risk ve verim iliskisinin irdelenmesi ayni zamanda diger alternatif teklifle
karsilastirilmasi gerekir. Yatirim teklifinin risk ve verim acgisindan makul agiklamasini
saglayacak, uygulanabilir uygun bir teknik vardir. Net giincel deger veya i¢ verim

orani1 tekniklerinden biri uygulanabilir.

Adim 2: Bilgi Toplama: Hangi teknik veya tekniklerin uygulanacagina karar verildigi
varsayilsm. Ornegin bahsedilen tekliflerden birincisi icin, net giincel deger ydntemi
kullanilmasina karar verildigi diigiiniildiigiinde, bu teknigi kullanmak igin, nakit akisi
bilgilerine, projenin karlilhik degerlerine, net yatirim giderlerine ve riske gore
ayarlanmis indirgeme oranina ihtiyag vardir. Indirgeme oran1 segildikten sonra revize

edilerek ne kadar duyarli oldugu test edilmektedir.

Adim 3: Bilginin Niteliginin Degerlendirilmesi: Tecriibeli bir gayrimenkul
gelistirme yoOneticisi, iste kullanilan fikirlerin akiskan ve degisken oldugunu bilir.
Tekniklerin bilgili bir kullanicist verilerin, bilginin niteliginin, kalitesinin ve
istikrarinin genisce degisebilecegini ongorebilir. Bu nedenle bilgi hakkinda siipheci

olunmalidir. Burada, ikinci adimda oldugu gibi duyarlilik analizi olumlu sonuglar
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verebilir. Duyarlilik analizi genellikle ¢ok 6nemli, can alict tahmin ve Ongoriileri

gosterebilir.

Adim 4: Sonuclarin Yorumlanmasi: Rakamlar senaryo analizinde modelin i¢ine
konulmakta ve sonuglar yorumlanmaktadir. Cikarilan sonuglar ise sirketin risk ve

verim anlayisina yonelik 6nemli konularin agiklanmasina odaklanilmalidir.

En nihayetinde boliim basliginda anlatilan tiim bilgiler gozden gecirildiginde finansal
kavramlar1 iyi bir sekilde kavrayarak piyasalar ile ilgili yeterli bilgi sahibi olmanin
gayrimenkul gelistirme asamalarinda finansal siireci dogru planlamaya oldukga
yardimci oldugu goriilmektedir. Buna ilave olarak, dogru ve detayli bir finansal siire¢
planlamasi olmadan gelistirilen proje ve is planmin hedeflenen basariya
ulasamayacag1 da son derece aciktir. Bu sebeple gayrimenkul gelistirme asamalari
icerisinde finansman siirecinin 6nemini anlamadan gelistirme siirecini ilerletmek
diisiiniilemez. Bu nedenden otiirii, gelistirici perspektifinden finansal planlama ve
fizibilete siirecleri boliim boyunca detaylica agiklanarak gayrimenkul sektoriinde
hissedilen bu eksiklik giderilmeye ¢abalanmistir. Calismanin devaminda Tirkiye
gayrimenkul sektorii mercek altina alinip ekonomik gostergeler ortaya konmustur. Bu
sayede yetersiz planlama ve yapilan yanlis 6n goriiler sebebiyle yukarida bahsedilen
eksiklikler net olarak aciga cikaralarak finansman siireci i¢in gosterilen bu hassasiyet

ve yaklasimin ne kadar dogru oldugu daha iyi goriilecektir.
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4 TURKIYE’DE GAYRIMENKUL SEKTORU, OFIS PIYASASI VE PARA
YONETIMIi

Son ylizy1l icerisindeki hizli niifus artisi, degisen yasam tarzlari, ihtiyaclar ve deger
yargilari bilim ve teknolojide yasanan gelismelerle birlesince gayrimenkul ve bununla
iligkili kavramlar1 daha iyi kavrayip 6ziimsemek dogru sehirlesme igin gerekli hale
gelmektedir. Artan niifusun sehirlere go¢ etmesi ile sehirlesme oranindaki artig ise
sehir planlama, kentsel tasarim ve yapilasma mevzuatlarini daha Onemli hale
getirmektedir. Oregin, eskiden sehir merkezlerinde ¢ogunlukla barmma ihtiyac1 igin
konut alanlar1 yer alirken, artik bugiin biiyiilk metropollerin merkezlerinde barinma
disinda kamusal agik alanlar, aligveris merkezleri, ofis binalari, toplu ulasim

merkezleri gibi farkli amaglara hizmet eden fonksiyonlar yer almaktadir.

Arz talep, ihtiya¢ ve arazinin bulundugu konuma gore gayrimenkul bes ana gruba

ayrilmaktadir (Tifekei, 2011).
e Konut: insanlarin barinmalari igin bagimsiz evler ya da apartmanlar
e Ticari: Hizmet sektorii, perakende magazalari, oteller ve turistik olanaklar
e Endiistriyel: Fabrikalar, depolar, arastirma merkezleri
e Tarimsal: Tarlalar, ¢iftlikler, ormanlar, madenler

e Ozel amac icin kullanim: Okullar, hastaneler, havaalanlari, kamu binalari,

kongre merkezler, eglence parklari, golf alanlar1 vb.

Insan ve gayrimenkul birbirinden ayr diisiiniilemez iki kavramdir. Gayrimenkuliin
kullanicist konumundaki insan, pazarin gelisme yoniinii gelecekte de tayin etmektedir.
Bunun yaninda kiiltiir, yagam tarzi, cografya, iklim degisikligi, ekonomi gibi etkenler

de pazar1 yonlendiren diger faktorlerdendir.

Diinyadaki niifusu artan ve gelisen ekonomiler ve iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de
mevcut gayrimenkullerin yenilenmesi, restore edilmesi ve yeni gelisme alanlarinin

olusturulmas1 gerekli bir ihtiyactir. Ayrica toplum ihtiyaclarma cevap vermek ve
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hiikiimetlerin politik kararlar1 da bunda etkendir. Kiiltiir gelisip, ekonomi biiytidiikce
toplumun i¢inde yasamayi tercih edecegi yapilasmis ¢evre de degisime ugramaktadir.
Ornegin, yeni kurulan ekonomisi heniiz gelismemis bir tarim toplumunda niifus
yogunlugu daha ¢ok kirsal alanlardadir. Zaman igerisinde sanayilesmenin artmasi,
hizmet sektoriiniin gelismesi ve ekonominin bunlara bagl biiylimesiyle niifus kentsel
alanlara dogru akmakta ve sehirler biiyiliyiip degismeye baglamaktadir. Kentlerin buna
kars1 hazirlikli olmasi ve dogru bir planlamayla biiyiimek i¢in donanimli yetkililere,
alaninda gerekli yetkinlige sahip profesyonellere ve gayrimenkul gelistiricilere ihtiyag
duyulmaktadir. Aksi takdirde plansiz kentlesmeyle biiylime bir siire sonra ihtiyaglara

cevap veremeyecek ve kentsel ¢okiintii alanlar1 olusacaktir.

Tiirkiye tarihsel silire¢ bakimindan yukarida verilen 6rnege uymaktadir. 1950’11
yillardan itibaren sehir merkezlerine baslayan gég, plansiz gelismeyi artirmis ve bu
durum sermaye ve gayrimenkul degerinde kayiplara yol agmistir. Daha Onemlisi

kullanici ve ¢evre dostu alanlar: yaratma firsati iyi kullanilamamustir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde insaat sektorii ekonominin biiylimesine liderlik
eden sektorlerdendir. Ingaat ve gayrimenkul sektorii diger is kollarina da birgok firsat
yaratmakta ve ulusal gelirin artmasinda aktif bir rol oynamaktadir. Ote yandan, bu
sektor ekonominin temel taglarindan olmasina ragmen, krizlere agiktir ve ekonominin
istikrarsizlastigi donemlerde ilk etkilenen sektorlerin basinda gelmektedir. Yiiksek
getiri saglamasina kargin tagidig: riskte bir o kadar yiiksektir. 2008 yilinda ABD’de
yasanan mortgage krizi buna 1yi bir 6rnektir. Ayrica petrol fiyatlarinin yiikselmesi ve
ekonomik durgunluk, Avrupa Birliginde ortalama yasin yiikselmesi ve konut

talebindeki azalma gayrimenkul sektoriinii olumsuz etkilemektedir.

Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasi IMF ile yapilan anlagsmanin ardindan uygulanan
ekonomik politikalar ve alinan idari dnlemler neticesinde kriz siireci hizl bir sekilde
atlatilmis olup, ekonomik olarak gelisme siireci baslamistir. Bu siire¢ icerisindeyse
insaat odakli biliyiime politikalar1 izlenmeye baslanmistir. Ayrica kiiresellesmenin
etkisiyle para ve maliye politikalarinda uluslararasi standartlarin yakalanmasi,
bankacilik yapisinin saglamlastirilmasi ve kamu harcamalarinin disipline edilmesi
iilkeye yatirimcilarmn ilgisini ¢ekmeye basarmustir (Oz, 2018). Bunun sonucunda
gayrimenkul sektoriindeki hizli gelisim, pazar odakli projelerin hayata gegirilmesi,
biiyiik ingaat sirketlerinin ve yatirimcilarin glindeme gelmesi, diinyadaki gelismeleri

yakindan takip eden profesyonel gayrimenkul gelistirici sirketlerin ortaya ¢ikmasini
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zorunlu kilmigtir. Gayrimenkul ve ingaat Tiirkiye’de en 6nemli sektér konumundadir.
2000’11 yillarin basindan itibaren kurumsallasmaya baslamasiyla birlikte hizli bir
gelisme gostermistir. Buna ragmen efektif ve daha uygulanabilir gelisim igin yeterli

diizenleme ve prosediirler konusunda almasi1 gereken mesafe vardir (Bulgan, 2017).

Tez ¢alismas1 kapsaminda Istanbul ofis pazar1 mercek altina alinacaktir. Ancak, bunun
icin Oncelikle Tirkiye gayrimenkul sektoriine, ofis piyasasmna ve ekonomik
gostergeler makro perspektiften incelenecektir. Bu olmadan saglikli bir sekilde

Istanbul ofis piyasas1 anlasilmas1 miimkiin degildir.

4.1 Tiirkiye’de Gayrimenkul Gelistirme Projeleri ve Para Yonetimi Anlayisi

Ulkemizde gayrimenkul gelistirme heniiz yeterince dogru sekilde anlasilmamaktadir.
Yillarca yerel miiteahhit kavraminin gayrimenkul sektériinde egemen olmasi bunun
ana nedenlerindendir (Yilmaz, 2006). Yakin ge¢mise kadar miiteahhitler yap-sat
seklinde anlasmalar yaparak insa ettikleri gayrimenkulleri piyasaya sunmaktaydilar.
Bu modelde siirecin tamami miiteahhitler tarafindan yiiriitilmektedir. Fakat son 20
yillik siiregte, Toplu Konut Idaresi (TOKI), Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO)
ve uluslararas1 firmalar projelerde aktif rol alarak gayrimenkul gelistirme kavraminin

gayrimenkul sektoriinde yer edinmesini saglamislardir (Bulgan, 2017).

Tirkiye’de gayrimenkul gelistirmenin tarihsel siirecine bakildiginda, ilk 6rneklerinin
devlet tarafindan hayata geg¢irildigi goriilmektedir. Bu 6rneklerin ¢ogunu ise, konut
ithtiyacini karsilamak icin planlanan projeler olusturmaktadir. Emlak Kredi Bankasi
(EKB) tarafindan Levent bdlgesinde 1947 yilinda baglanan ve 1960 yilinda
tamamlanan, orta gelirli ailelere yonelik proje bu anlamda bir ilki olusturmaktadir. Bu
projenin dikkat ¢eken tarafi, proje kapsaminda yaklasik 30.000 adet aga¢ bulunmasi

3

ve “surdirilebilirlik” ve

3

‘siirdiirtilebilir ¢evre” kavramlarinin yeni yeni giindeme
geldigi bir donemde bdylesi modern ve ekolojik bir projenin hayata gecirilmis

olmasidir (Emanet, 2009)

Daha sonraki siirecte, yine EKB tarafindan 1962-1991 yillar1 arasinda gelistirilen
17.653 konutluk Atakdy Toplu Konut Alani, 1980°li yillarda serbest pazar
ekonomisine gecisle birlikte 1988 yilinda acilan Galleria Aligveris Merkezi, 5 yi1ldizl

otel ve marina kompleksi ve ardindan 1989 yilinda gelistirilmeye baslanan Bahgesehir
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Uydu Kent Projesi Tiirkiye’deki gayrimenkul gelistirme siirecinin gelismesinde

onemli kose taslari olmustur (Emanet, 2009).

Bir diger onemli asamalardan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO), Sermaye
Piyasast Kurulu'nun 1995 yilindaki yasal diizenlemelerinden sonra ortaya
¢ikmiglardir. SPK’nin tanimi ile GYO’lar, “Sermaye Piyasasi Kanunu cergevesinde,
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan diizenlenen gayrimenkul yatirnm ortakliklar
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere ve gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapmak suretiyle faaliyet gosteren 6zel bir portfoy yonetim
sirketi tipidir” olarak agiklanmaktadir (URL-3). Borsaya kayitli olan GYO’lar yiiksek
0z sermaye isteyen biiyilk Olgekli gayrimenkul projeleri  gelistirmeyi
amaclamaktadirlar. GYO’lar SPK denetimine tabi ve %49’u halka agik, biitiin
faaliyetleri diizenli olarak incelenip raporlanan ve profesyonel kadrolarca yonetilen

yapidadir. Gayrimenkul sektoriiniin  kurumsallasma ve markalasma siirecinde

GYO’lar 6nemli bir isleve sahiptir (Ozus, 2001).

Tiirkiye’de gayrimenkul gelistirme sektdriiniin olusumuyla alakali Istanbul Proje
Yénetim Dernegi (IPYD) eski baskan1 Ayse Hasol Erktin (2001)’in GYODER’in
diizenledigi Gayrimenkul Zirvesi II’ de yaptig1 “Gayrimenkul ’de Planlama Donemi

Yastyoruz” konulu panelde su tespitleri yapmustir:

“Ilk donemlerde insaat belirli bir kalite standardina ulasabilirse, projeye alict bulmak
zor degildi. Yatirimcer arsa sahibi ile kat karsiligi bir anlagma yaparak fazla risk
almadan insaatimi finanse edebiliyor ve kismen insaat sirasinda kismen de insaat
tamamlandiktan sorma satisini tamamlayabiliyordu. Bu donemde kiralama yaygin
degildi, talep kaliteye yonelikti ve risk minimumdu. Yatirim boyutu da bina
diizeyindeydi ve satis amacgliydi. Bu donemde biiyiik yatirimlar sadece devlet

tarafindan iistlenilebiliyordu. ” Sekil 4.1°de bu durum gosterilmistir.

140



Stritktiir

Arsa
Sahibi

— Mimar —| Mekanik | —* | Belediye |—» Yapm | —p|  Satis
Yonetimi

Miteahhit
Finansér

Elektirik

Sekil 4.1 : Yap-Sat Donemi Gayrimenkul Gelistirme (Hasol, 2001).

“Sonraki dénemde ise kaliteli yapt stoku arttigi icin artik sadece kaliteli yapr yapmak
tek basina yeterli gelmemeye baslamistir. Ayrica kent merkezlerinde arsa bulma sansi
azaldigindan kent disina dogru bir yonelim baslamistir. Tiiketiciyi kent disina ikna
edebilmek icin ise cazip teklifler zorunlu hale gelmistir. Talep kesin olarak belli

1

olmadigindan tiiketicinin talepleri pazarlama agisindan onem kazanmistir.’

“Pazar arastirmalar: ve pazarlama bugiin gayrimenkul sektériiniin ayrilmaz bir
pargast haline gelmistir. Talep degisken bir risk haline gelmistir, ama istatistiksel
olarak hesaplanabilmekte ve bilingli risk alinabilmektedir. Gayrimenkul gelistirme
stireci artik daha kompleks hale gelmistir.” Sekil 4.2°de gayrimenkul gelistirme
projelerindeki bir sonraki donemdeki siire¢ gosterilmektedir. Bu donem “Yap-Sat-

Kirala Donemi” olarak adlandirilmaktadir.

Arsa Sahibi
Belediye
Kamoyu
Isletme
Girigimei ~ |——#| Degerleme Finansér swer | [Py }—»{Vapm Yénetimi

Mimar |Mekam'l: | |Traﬁk |
Highest & Best Proje
Use Yineticisi |E1ekﬁ.rjk | |Yungm |

Gayrimenkul Is Yapim
Plam Pazarlama Y énetim | Cevre | |Diger |
Isletmeci
Yam Denetim

Sekil 4.2 : Yap-Sat-Kirala Donemi Gayrimenkul Gelistirme (Hasol, 2001).

Giliniimiizde ise “bilinmeyeni bil, bulunmayan: bil” donemi yasanmaktadir.
Gelecekteki talebi yaratmak gelistiricinin gdrevidir. Gelistirici olmayani icat etmek,
yeni konseptler yaratmak mecburiyetindedir. Tiiketicinin su an bilinmeyen ihtiyacini

bilen ve heniiz yapilmamisi yaratan fark yaratacaktir.
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Biiyiiyen finansman ihtiyacint 6zel paketlerle ve farkli senaryolarla karsilamak da
finansman agisindan 6nemlidir. Yatirimin boyutunun bilyiimesiyle birlikte drgiitlenme
sistemi daha karmasik bir hale gelmektedir. Son tiriinii etkileyebilecek tiim etmenleri
dikkate almak ve planlamaya dahil etmek gerekmektedir. Bu karmasik yapi altinda
disiplinler aras1 koordinasyonu saglamanin yan sira maliyet, kalite ve siirenin dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Istenen kaliteyi elde ederken paranin ve zamanm dogru

harcanmasini saglamak da yatirimlar i¢in isin diger boyutudur.

Disiplinler arasi bu ¢alismada farkli meslek gruplar1 bir proje yonetici tarafindan
yonetilmektedir. Proje yoneticisi bu gruplar arasindaki koordinasyonu saglarken ayni

zamanda da kaynaklarin dogru harcanmasini saglamaktadir.

70'ler Ingaat 80'ler 90'lar Zogg!g:gfm
Kalitesi Finanslama Pazarlama Bulma

Sekil 4.3 : Tiirkiye’de Gayrimenkul Sektoriiniin Yillara Gore Degisimi (Bulgan, 2017).

Glinlimiiz
Proje

Y Onetimi

Diinyanin geri kalanindakilere benzer sekilde zaman igerisinde Tiirkiye’de sektoriin
oncelikleri degismistir (Sekil 4.3). Ilk zamanlar firmalar icin sadece kaliteli insaat
yapmak kar etmelerini saglamak igin yeterliydi. 80’li yillara gelindiginde ise
finansman ortaya ¢ikmistir. 90’11 yillara gelindiginde pazarlama ve miisteriyi cezbetme
on plana ¢ikmistir. 2000°1i yillarin baginda uygun arazi bulmak zorlastig i¢in yeni
pazarlar arayis1 baslamis olup giiniimiizde etkin proje yoOnetimi 6n plandadir.
Gelistirici, miisteriye daha 6nce deneyimlemedigi bir sey sunmalidir. Pazar bliytidiigi
ve firma sayis1 giderek arttig1 icin gecmise oranla risk ¢cok biiylimiistiir. Bugiin, ayrica
pazarlamada para ve zamanin degeri de kritiktir. Satmaktan ¢ok kiralama durumu daha
yaygindir. Onceden sadece 6z sermayesi giiglii olanlar gayrimenkul gelistirme isi
yapabilirken bugiin gelismis ve farkli finansman segenekleriyle girisimcilere agiktir.
Son olarak ise eskiden yatirimlar bina dlgegindeyken bugiin biiyiik 6l¢ekli ve karma

kullaniml1 projeler giderek yayginlagmaktadir.
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Cizelge 4.1 : Tiirkiye’de Gayrimenkul Sektoriinde Degisen Trendler (Hasol, 2001).

GECMIS GUNUMUZ

TALEP Yapim Kalitesi ~ Degisken

RIiSK Minimum Yiiksek ama On Gériilebilir

PAZARLAMA Minimum Yogun

YONELIM Satis Bazli Kiralama Bazli

FINANSMAN Minimum Finans Kurumlart Tarafindan Desteklenen
Biiyiik Biitceler

YATIRIM BUYUKLUGU  Bina Bazinda Biiyiik Olgekli Binalar ve Karma Kullanimlt
Projeler

4.2 Tiirkiye Istatistiki Verileri

4.2.1 Ekonomik gostergeler

TUIK’in acikladig1 verilere gére 2017 yilinda %7,4 ile beklentilerin iizerinde bir
biiylime oran1 kaydeden Tiirkiye ekonomisi, 2018 yil1 ilk ¢eyreginde de biiylime hizin
koruyarak bir 6nceki yilin ayn1 ddnemine gore %7,4 ile beklentilerin tizerinde biiylime
saglamistir. Ancak, yasanan ekonomik kriz ve siyasi gelismeler neticesinde bu oran

yil sonu itibariyle %2,6 olarak gerceklesmistir.

2018 yili Haziran ayinda gergeklesen genel segimlerin ardindan politik belirsizlikler
bir nebze azalmis olup 6niimiizdeki dénemde uygulanacak ekonomi politikalari,

piyasalarin seyrinde belirleyici rol oynayacaktir.

Gectigimiz yillarda ekonomi tizerinde negatif etki yaratan yakin cografyadaki siyasi
gelismeler dolayisiyla olusan jeopolitik riskler ise stirmektedir. Ayrica, FED’in faiz
artirimi programiyla ilgili gelismeler ve Tiirkiye ekonomisinde artan makroekonomik
dengesizlikler kur ve ekonomi iizerinde baski olusturmaya devam etmektedir. 2018
yilt ilk yarisinda artan enflasyon, cari agik ve faiz oranlar ile birlikte TL’nin ABD
Dolar karsisinda deger kaybi yilbasindan beri yaklasik %22,8 seviyesine ulagsmistir
(TUIK, 2019 ve Colliers International, 2018).

Kiiresel piyasalarda Tiirkiye ekonomisini etkileyecek gelismelere bakildiginda; ABD
ekonomisindeki biliylime, enflasyon ve istihdam verilerindeki artisin beklendigi gibi
olumlu seyretmesiyle 2018 Haziran ay1 toplantisinda 25 baz puan faiz arttiran FED
2018 yilinda kademeli olarak faiz artirrmina devam etmistir. FED’in 2019 yili ilk
toplantisinda faiz artirnmlarina ara verece8i sinyali vermesiyle Tirkiye’'nin de
aralarinda oldugu gelismekte olan iilkeler iizerindeki sermaye c¢ikisi baskisinin

hafiflemesi  beklenmektedir. Euro bolgesindeyse enflasyon gostergelerinin
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beklenenden zayif seyretmesi dolayisiyla Avrupa Merkez Bankasi (ECB) para

politikasinda heniiz degisiklige gitmemistir (Colliers International, 2018).

ABD’nin Cin basta olmak iizere AB, Kanada, Meksika ve Rusya’ya kars1 siirdiirdigt
korumac ticari politikalara, bu {ilkelerin de benzer sekilde karsilik vermesi kiiresel
piyasalarin baski altinda kalmasma yol agmaktadir. Bu tedbirlerin etki alanin
genislemesinin, uzun vadede 6zellikle gelismekte olan iilkeler olmak tizere kiiresel

ekonomi tizerindeki riskleri arttirmast beklenmektedir.

Cizelge 4.2 : Temel Ekonomik Gostergeler (Colliers International, TCMB,
TUIK 2019).

TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

2015 2016 2017 2018

$861  $863  $851  $784

GSYIH (Cari $) milyar milyar milyar milyar
Kisi basina diisen GSYIH (Cari $) $11,014 $10,883 $10,597 $9,632
Biiyiime 6,1% 3,2% 7,4% 2,6%
Enflasyon 88% 85%  11,92% 20,3%
Cari A¢ik (Milyar $) -$32.2  -$33.1 -$47.4 -$27.6
Cari Aak/GSYIH 37% 38% 56% 3,5%
ABD Dolary/ TL (Y1l Sonu) 2,92 3,52 3,78 5,26
Issizlik Oram 10,2% 12% 9,9%  13,5%

4.2.2 GSYH, biiyiime, cari acik ve issizlik

TUIK, 2017 y1l1 igin yillik GSYIH biiyiime oran1 %7,4 olarak agiklanmistir. 2018 yili
1. ve 2. Ceyrekte ise GSYH biiyiime oranlar1 sirasiyla %7,2 ve %35,3 olarak
gerceklesmistir. Yilin ilk iki ¢eyreginde sirasiyla %11 ve %6,3 oranlarinda artan hane
halki tiiketiminin artisindaki yavaslama (%1,1) nedeniyle Tiirkiye’ nin bliyiime ivmesi

2018 3. geyrekte azalmis ve %]1,6 olarak gerceklesmistir. 2018 yili sonunda ise
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bliylime %2,5 oraninda olmustur. Artan enflasyon ve cari agik ile miicadele etmek
amaciyla Ongoriilen Onlemler ve artan risklerle nedeniyle Hazine ve Maliye
Bakanligi’nin 2019-2021 Yeni Ekonomi Programi (YEP) biiylime oraninin 2019
yilinda yavaglayarak %1,6 oraninda; 2020 yilinda ise ivme kazanarak %3 seviyesinde

gerceklesmesini beklemektedir. (JLL, 2018 ve Colliers International 2019).
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Sekil 4.4 : Tiirkiye’de Y1llik Biiyiime Orami (TUIK, 2019).

Biiyiime rakamlarindaki olumlu tabloya ragmen 6zellikle enerji fiyatlarindaki ve altin
ithalatindaki artis nedeniyle cari agiktaki yiikselis trendi devam etmektedir. Cari agik
2018 yili mayis ayi itibariyle ilk 5 ayda gecen yilin ayn1t donemine gore %64 oraninda
artmistir. Mayis ayi itibariyle 12 aylik kiimiilatif cari agik 57,6 milyar ABD Dolari
seviyesine ulagsmistir. 2018 yilsonu itibariyle cari agigin GSYH’ya oran1 %3,5 olarak

gerceklesmistir (TCMB, 2019).

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun verilerine gore, issizlik oran1 azalmaya devam ederek
Nisan 2018’de %9,6 olarak gerceklesmistir. 2018 yilsonu i¢in isgiicli piyasasindaki
iyilesmenin bozularak ortalama issizlik oran1 %13,5 olmustur (Colliers International,
2018).

4.2.3 Doviz kurlari

Fed'in sikilastirici para politikasi ve ABD ile yasanan istikrarsiz iligkinin etkisiyle TL,
2018 Agustos ayinda ABD Dolar1 (USD) ve Euro (EUR) karsisinda rekor seviyeye
gerilemistir. Agustos 2018’de EUR 7,85; USD ise 6,89 ile TL karsisindaki en yiiksek
degerlerine ulagmistir ve bu durum giinliik %15 seviyesinde bir deger kayb1 anlamina

gelmektedir. Kurlardaki ani dalgalanmanin ardindan devletin aldig: tedbirlerle yilin
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son ¢eyreginde doviz kurlarinda istikrar ve cari islemler dengesinde kayda deger bir

toparlanma saglanmistir (TCMB, 2019).
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Sekil 4.5 : Tirkiye’de Aylik Ortalama D6viz Kurlar1 (TCMB, 2019).
Fitch tahminlerine ve TCMB bankas1 tarafindan yapilan Subat 2019 anketine gore

2019 yilinda TL’nin ABD Dolar karsisinda deger kaybinin yavaglamasi beklenmekte
olup 2019 yilsonu ABD Dolari kuru tahmini 5.90 seviyesindedir.

4.2.4 Enflasyon ve tiiketici giiveni

Tiirk Lirasi’nin doviz kuru karsisindaki deger kaybi ve enerji fiyatlarindaki artiglar
gida ve alkolsiiz igecekler, ulagtirma ve haberlesme fiyatlarinin beklenenden fazla
artmasina sebep olmustur. Talep kosullarinin da enflasyondaki yukar1 yonlii seyri
desteklemesi sebebiyle Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) 2018 yili Haziran ayina yillik
bazda %15,39 seviyesine ulagmistir. Sekil 4.6 2010’dan bugiine kadar gergeklesen

ortalama enflasyon oranlarini gdstermektedir:
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Sekil 4.6 : Tiirkiye’de Yillik Enflasyon Degisimi (TUIK, 2019).
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2018 yili ikinci yarisinda TL’nin yabanci para birimleri karsisindaki seyri, enerji
fiyatlarindaki hareketler, iiretici fiyatlarindaki hizli artisin tiiketici fiyatlarina
yansimasi enflasyon lizerinde yukar1 yonlii baski yaratmaya devam etmistir. 2018
Ekim ay1 itibartyla son 15 yilin en yiiksek seviyesi olan %25.2 seviyelerine yiikselen

enflasyon, takip eden aylarda diisiis egilimine girerek 2018 yilin1 %20.3 oraninda
kapatmstir. (TUIK, 2019).

2019 yilinda doviz kurunun enflasyon ve faiz oranlar iizerinde yarattigr olumsuz
etkilerin devam etmesi beklenmektedir. Diinya Bankasi tarafindan tahmin edilen 2019

ortalama enflasyon orani %19 seviyelerindedir.

Tiiketici Gliven Endeksi, tiiketicilerin gelecek 12 aylik siiregte genel ekonomik
goriinlim, hane halki finansal durumu ve issizlik oranlarina iliskin beklentilerini
Olemektedir. 2018 Temmuz ile Ekim aylar1 arasinda keskin bir diislis gosteren ve
57,3’e gerileyen endeks; 2018 Aralik ayinda hafif bir toparlanma egilimine girerek

58,7 seviyesine gelmis olup 2019 yilinin ilk ¢eyreginde de toparlanma devam ederek
59,4 olarak gerceklesmistir (TUIK, 2019).
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Sekil 4.7 : Turkiye’de Mevsim Etkilerinden Arindirilmis Tiiketici Gliven Endeksi
(TUIK, 2019).

4.25 Faiz oranlar: ve krediler

Merkez Bankas1 Haziran 2018’deki Para Politikas1 Kurulu toplantisinda enflasyondaki
bozulma ve TL’de yasanan deger kaybiyla miicadele etmek adina 1 hafta vadeli repo
ithale faiz oraninda 125 baz puanlik bir artis yapmistir. Boylece, 2018 yilbasindan bu
1 hafta vadeli repo ihale faiz oran1 500 baz puan artarak politika faizi %17,75

seviyesine ¢cikmistir.
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TCMB, enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu yiiksek seviyelerin
fiyatlama davraniglar1 iizerinde risk olusturmaya devam ettigini, fiyat istikrarini
desteklemek amaciyla parasal sikilastirmanin giliclendirilmesine ve enflasyon
goriiniimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki durusun

kararlilikla stirdiiriilecegini agiklamistir (TCMB, 2019).

Enflasyon beklentilerindeki artisin yani sira se¢im sonrasinda para politikasinin
bagimsizligina iliskin endiselerin siirmesi faiz oranlarindaki yiikselisin devam
etmesine neden olmustur. Giiclii talebin ve yiiksek enerji fiyatlariin oniimiizdeki
donemde enflasyon ve faiz {zerindeki olumsuz etkilerini devam ettirecegi

beklenmektedir.

2017 yilinda Tiirk Lirasi bazinda bir dnceki yila gore 6zellikle Kredi Garanti Fonu
kredilerinin etkisiyle yaklasik %21 oraninda genisleyen toplam kredi hacmi, 2018
yilinda da artisin1 siirdiirmiis ve yilbasindan itibaren 13 Temmuz itibariyle %15,2
oraninda biiylime kaydetmistir. Bu siiregte ticari kredi hacmi %6,3 ve konut kredi

hacmi ise %35,4 diizeyinde artmistir (Colliers International, 2019 ve TUIK, 2019).

4.2.6 Dogrudan yabanci yatirim

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) tarafindan hazirlanan
‘Diinya Yatirim Raporu 2018’ verilerine gore Tiirkiye, 2007-2015 yillar arasinda Bati
Asya’ya yapilan toplam yatirim girisinin dortte birinden fazlasimi tek bagina elde
etmistir. Rapora gore, Temmuz 2016'nin ardindan yasanan siyasi istikrarsizlik ve 6nde
gelen kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu diiglirmesi
Tirkiye’nin bor¢lanma kosullari ile dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde olumsuz bir
etki yaratmistir. Ocak-Kasim 2018 donemindeki dogrudan yabanci yatirim 2017

yilinin aynt dénemine gore kiigiik bir artis (%1,7) gostermistir.
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Sekil 4.8 : Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim (Milyon $) (TCMB, 2019).
4.2.7 Insaat sektorii

2017 yilinin tamaminda %8,9 oraninda biiyiiyerek Tiirkiye ekonomisinin
biiyimesindeki lokomotif sektorlerden olan ingaat sektorii, 2018 yilinin ilk ¢eyreginde
gecen yilin aynit donemine gore %6,9 oraninda bir biiylime gerceklestirerek GSYH
biiylimesine ciddi katkida bulunmustur. Ayni sekilde, 2017 yilinda ingaat sektoriiniin
GSYH icindeki pay1 %8,6 iken bu rakam 2018 yilinin ilk ¢eyreginde %7,9 diizeyine
gerilemis ve ticlincii ¢eyreginde ise -%35,3 oraninda sert bir sekilde daralmistir (Sekil

4.9).
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Sekil 4.9 : Ingaat Sektorii Biiyiime Oran1 (TUIK, 2019).

Ote yandan sekil 4.9°daki insaat sektorii giiven endeksi incelendiginde de diisiis

egiliminde oldugu goriilmektedir. Oniimiizdeki donemde artan maliyetlerle birlikte
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olumsuz talep kosullarinin ingaat yatirimi ve tiikketim istahi iizerinde olumsuz etki
yaratmasi beklenmekte olup, insaat sektoriindeki biiylimenin ivme kaybetmesi
beklenmektedir (TUIK, 2019).
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Sekil 4.10 : Insaat Sektérii Giiven Endeksi (TUIK, 2019).
4.3 1Istanbul Yatirim Pazar ve Ofis Piyasasi

4.3.1 Yatirim pazari

Agustos’taki doviz kuru dalgalanmalarinin yani sira hizmet veya miilk kiralama ile
satin alma islemlerinde TL kullanmay1 zorunlu hale getiren Tiirk Paras1 Kiymetini
Koruma Hakkindaki Karar (TPKKHK) nedeniyle yatirim piyasast 2018’in ikinci
yarisinda ortalamanin altinda bir performans sergilemistir. Alisveris merkezleri,
ofisler, oteller, endiistriyel ve lojistik tesisler i¢in fiyat seviyeleri 2017 yilinin ikinci

yarisina gore dramatik bir diisiis gostermistir (JLL, 2018).

Yabanci yatirnmcilarin Tirkiye gayrimenkul piyasasina ilgisi 2018 yilinin ikinci
yarisinda artis gostermistir. Yatirnmlarin %350'sinden fazlasinin dogrudan yabanci
yatirim kapsaminda olmasi durumunda déviz cinsinden islem serbestligi gibi hiikiimet
tarafindan saglanan muafiyet ve tesvikler TPKKHK'nin yabanci yatirimer nezdinde
olusturdugu belirsizlige ragmen Tirkiye'yl yatirim yapilabilir bir pazar haline
getirmistir. Piyasadaki voltalitenin yiiksek olmasi, mali acidan likidite ihtiyact artan
sirketler ve dovizle islem konulari; basta Asya-Pasifik bolgesindeki sirketler olmak
tizere firsatlardan yararlanma konusunda son derece istekli yatirimcilar ile fonlarin
dikkatini ¢ekmistir. Diger yandan, piyasayr yakindan takip eden yerel yatirimcilarin
da gayrimenkul yatirimlarina karsi ilgisi artmistir. Satis fiyati ile teklif arasindaki fark
2018'in ikinci yarisinda kapanmamistir ve bu nedenle az sayida yatirim anlagmasi

gerceklesmistir (JLL, 2018).
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4.3.2 Ofis piyasasi

Gegtigimiz yillarda tesvik olarak uygulanan TL bazli kira kontratlari; kira
sozlesmelerinin TL’ye ¢evrilmesini diizenleyen Cumhurbaskani1 Karar1 ve ek tebligin
ardindan ofis piyasasinin isleyisinde kendine yer bulmustur. Yabanc sirketlerin diger
para birimleri tizerinden Kiralama yapmasina olanak taniyan teblig yayimlanmistir.
Ancak, TL Kkira sozlesmeleri kurumsal ofis Kiracilarinin lehine bir durum
olusturmaktadir ve TL tizerinden yapilan kira s6zlesmeleri sirketler i¢in kayda deger

bir pazarlik ve se¢im Kriterine doniismuistiir.

2018 yilinda gergeklesen ofis kiralama islemleri genel olarak sirketlerin
operasyonlarini kiiciiltmesi ve ¢alisan sayilarini diisiirmesinin yani sira kisi basina
diisen alani azaltarak verimi artirma ve kira bedelini diisiirme gibi maliyet odakl

hedeflerden kaynaklanmistir (JLL, 2018).

Ofis kirasin1 azaltmak isteyen sirketler 6zellikle Atasehir’deki yeni ve modern ofis
binalarini tercih etmistir. Atagehir’in dne ¢ikmasinda beyaz yaka ¢alisanlarin ikamet
ettigi bir bolge olmasindan kaynakli konum avantaji, ulasim olanaklarinin artmas,
gelismis yeme-igme segenekleri ve g¢evresindeki bolgelere kiyasla daha prestijli
olmasimnin yani sira modern ofis stokunun MIA’ya gére daha diisiik kira seviyesinden

kiralanmasi etkili olmustur (JLL, 2018).

Uzak Asya menseli sirketlerin Istanbul’a olan ilgisinde artis gdzlenmistir.
Makroekonomik belirsizliklerin etkisiyle piyasayr ongdremeyen yabanci sirketler
genellikle hazir ofisler araciligiyla Tiirkiye’ye giris yapmayi tercih etmektedir (JLL,
2018).

Istanbul’da bulunan Anadolu Yakasi ve Avrupa Yakasi’nda 4’er olmak iizere toplam

8 alt bolge bulunmaktadir. Bu bolgeler sekil 4.11°de goriilmektedir.
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ma A Smif1 Ofis Kiralan ($/m?) / Average A Class Rental Rates (8/sqgm)

Sekil 4.11 : Istanbul Ofis Bélgeleri (Colliers International, 2018).
Istanbul’daki A sinifi toplam spekiilatif kiralanabilir ofis stoku 2018 yil1 ilk yarisinda
2.586.636m*’ye ve 2018 yili sonunda 2.667.904m?’ye ulasmistir. Mevcut stokun

dagilim1 ve ortalama bosluk oranlari ¢izelge 4.3 te gosterilmistir.

Cizelge 4.3 : Istanbul Ofis Stok ve Ortalama Kira Durumu (Colliers International, 2019).

Toplam Ofis Ortalama Bosluk

Smif Alami (m2) Oram (%) Ortalama Kira Degerleri (TL)
Asya A 992.827 32,42% 89,00
Avrupa A  1.675.077 37,10% 107,00
Toplam A 2.667.904 35,99% 100,00

2018 yil1 genelinde yaklagik 100.000 m? yeni kiralama islemi gerceklesmistir. Bu
islemlerin %56’ 11k gibi biiyiik bir kism1 Kozyatagi/Atasehir bolgesinde gerceklemistir.
Kiralama islemlerini %23 orani ile MIA takip etmektedir. A sinifi ofislerdeki ortalama

bosluk orami 2018 yili ilk yarisinda 2017 yilinin ikinci yarisina gore Avrupa
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Yakasi’'nda 9%33,67°den %37,10°a yiikselirken, Asya Yakasi’nda %33,86’dan
%32,42’ye gerilemistir (Colliers International, 2019).

Kira Fiyatlar

Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara Iliskin Teblig ile mal
sahipleri artik biiyiik oranda liste rakamlarin1 TL olarak telaffuz etmeye baslamislardir.

2017 y1l1 boyunca TL cinsinden ofis kiralarinda yasanan artig 2018 yil1 sonuna kadar
devam etmistir. 2018 yilinin son ceyreginde Istanbul genelinde A Sinifi binalarin
ortalama kiras1 100TL/m?/ay olarak gerceklesmistir. Tiirk Liras1 cinsinden kiralar
artarken, Tiirk Lirasi’nin ABD Dolar1 karsisinda deger kaybetmesiyle ABD dolar1

cinsinden kiralar diismektedir.

Istanbul ofis bdlgelerinde A sinifi ofislerin TL bazinda ortalama kira rakamlar1, 2018
yilinin son ¢eyreginde, 2018 yilinin ikinci ¢eyregine gore %12 ile %38 arasinda

degisen oranlarda artmuistir.
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Sekil 4.12 : istanbul Ortalama A Sinifi Ofis Kira Fiyatlar1 ($/m?/ay) (Colliers
International, 2019).

Tirk Lirasi’nin ABD Dolar karsisinda deger kaybetmesi ve enflasyonun artmasi kira
rakamlarinin Tiirk Liras1 bazinda artisinin en 6nemli nedeni olarak goriinmektedir

(Colliers International, 2019).

Istanbul ofis bdlgelerinde A smifi ofislerin ortalama kira rakamlari, 2018 yilinim ilk
yarisinda, 2017 yiliin ikinci yarisina gore %0,7 ile %7,9 arasinda degisen oranlarda

azalmistir. MIA bolgesi %0,7 ile ortalama kira rakamlarindaki diisiisiin en az oldugu
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bolgedir. Kavacik, Maslak ve Kagithane bolgelerinde kira rakamlarindaki diisiis %4,6
ile %4,8 araliginda birbirine ¢ok yakin oranda gerceklesmistir. En fazla diisiis ise %7,9

orani ile Umraniye bolgesinde yasanmustir (Colliers International, 2018).

Asya yakasinda Atasehir ile MIA’da Levent 2018’de kiralama islemi bakimindan 6ne

¢ikan alt pazarlar olmuslardir.
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Sekil 4.13 : istanbul Ofis Piyasasi Kiralama Hacmi (m?) (JLL, 2018).

Bolgelerdeki diistislerin genel nedeni, azalan talep ve artan bosluk oranlar1 dolayisiyla
kiralamalarda zorluk ¢eken projelerin fiyatlarini agagi cekmesidir. Artan ofis stoku ve

doviz kurlarindaki artis da kira fiyatlarinin diismesinde etkili olmustur.

Bolgeler Kira (TL/m2/ay) - Bosluk Orani -
Q2 2018 Q4 2018 Degisim Q2 2018 Q4 2018  Degisim
1 Istanbul Bati 42 oSf 25% 24%
2 MIA 108 132 34% 28%
3 Kagithane / Cendere 64 T 71% &7%
4 Maslak 81 103 39% 32%
5 Kavacik T 98 4% 17%
6 Umraniye 68 83 25% 28%
7 Kozyatag) / Atasehir 82 98 53% 36%
8 Istanbul Dogu 66 T4 22% 37%

MIA: Levent, Etiler, Esentpe/Gayrettepe, Sigli, Begiktas, Taksim

Sekil 4.14 : istanbul Ortalama A Sinifi Ofis Kira Fiyatlar1 ($/m2/ay) ve Bosluk
Oranlarindaki Degisim (Colliers International, 2019).
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Bosluk Oranlan

2018 yil1 ilk yarisinda Istanbul’da yer alan A sinifi ofis stoku %14 oraninda artis
gostermistir. Kira rakamlarindaki diislise ragmen bosluk oranlarinin artmis olmasi
dikkati cekmektedir. A sinifi ofislerdeki ortalama bosluk orani Istanbul genelinde
2018 yil1 son ¢eyreginde 2018 yilinin ikinci ¢eyregine gore diisiis gostererek %35,9
olarak gerceklesmistir. Boslugun en fazla azaldigi bolge Kozyatagi/Atasehir
bolgesidir (Colliers International, 2018).

Sekil 4.14°te gorildiigi gibi bosluk oranlarinda en biiylik artis Kagithane/ Cendere
Bolgesinde yasanmistir. Bu artisin sebebi son donemde stoka eklenmis olan Skyland,
Vadi Istanbul, Seba Ofis ve Nurol Life ofis gibi projelerden kaynaklanan yaklasik
200.000m? biiyiikliglindeki ofis alanidir. S6z konusu projeler, insaati daha once
tamamlanmis olmasina ragmen satilik olarak piyasaya girdikleri i¢in daha dnceki ofis
stokunda yer almamaktaydi. Ancak, pazarlama yonteminde degisiklige giderek
kiralamaya donen bu projeler ofis stokuna dahil edilmis ve bolgedeki ofis stoku ile

bosluk oranini ciddi oranda artirmislardir (Colliers International, 2018).

Umraniye ve CBD-MIA bélgelerinde boslugun artmasinin sebebi insaati tamamlanip
stoka eklenen yiiksek bosluk oranina sahip ofis projeleridir. MiA’da yaklasik
103.000m? ofis alamiyla Quasar, Ferko Signature ve Nurol Tower projeleri ile
Umraniye’de B4 Plaza stoka yeni eklenmis ofis binalaridir (Colliers International,
2018).

Gelecek Stok

Oniimiizdeki {i¢ yil icerisinde Istanbul A siifi kiralanabilir ofis arzina eklenecek
537.662m? ofis alan1 bulunmaktadir. Stoka eklenecek bu ofis alanin %54’
Kozyatagi/Atasehir, %29u MIA, %15’ Maslak ve %2’si Kagithane/Cendere

bolgelerinde bulunmaktadir (Colliers International, 2019).
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Bolgelere Gore Istanbul A Sinifi Ofis Stoku Gelecek Stok Dagilimi - m?
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Sekil 4.15 : Bolgelere Gore Istanbul A Sinifi Ofis Stoku Gelecek Stok Dagilimi (m?)
(Colliers International, 2019).

A smifi ofis kiralarindaki diistisle birlikte daha 6nce B sinifi ve daha alt segment
binalarda bulunan ofis kullanicilar1 i¢in daha avantajli kira rakamlari olugmaya
baglamistir. B snifi ve daha alt segmentteki ofis kullanicilariin uygun kira
kosullariyla birlikte daha nitelikli olan A simifi ofis binalarina gegmek istemesinden
dolay1 oniimiizdeki siirecte A sinifi ofis binalarina olan talebin artmasi; ancak yeni ofis
arziyla beraber kisa vadede bosluk oranlarmin yiiksek seviyelerde seyredecegi
beklenmektedir. Ayrica, Son yillarda hizla biiyliyen 6zel egitim ve oOzel saglik
sektorlerinin de Oniimiizdeki siirecte ofis binalarina olan taleplerinin devam edecegi
ve bu talebin piyasadaki ofis stokunun emilimine yardimci olacagi beklentisi

bulunmaktadir (Colliers International, 2019).

Gegtigimiz ti¢ yilda istikrarlh USD bazinda bir sekilde gerileyen kira seviyesi,
kurumsal kiracilarin daha prestijli ofis binalarina yonelmesini ve MIA’daki Levent-
Maslak hattinin daha ¢ok talep gérmesini saglayabilmektedir. S6z konusu bolgeye
yonelik muhtemel talep ve gelecek ofis arzinin ¢ok yiiksek olmadigi da géz oniine

alindiginda bosluk oranlarinin diismesine ve kira seviyesinin toparlanmasia imkan

saglayabilmektedir (JLL, 2018).

Gegtigimiz yillarda tercih edilen ‘Shell-core’ olarak tabir edilen dekorasyonu hazir
olmayan ofislerin yerine yar1 dekorasyonlu ya da tam dekorasyonlu ofislere yonelik

bir egilim gozlenmeye baslamistir. Yatirim maliyetini ortadan kaldiran ve ‘yasayan’
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ofis ihtiyacina dogrudan cevap veren hazir ofis sirketlerinin 2019 yilinda yiikselis
trendini korumasi; yeni ve her kesme hitap eden konseptlerle biiyiime ivmesi
yakalayacag1 beklenmektedir (JLL, 2018).

Getiri Orani

2014-2016 yillar1 arasinda ofis getiri oranlart %7 seviyesinde seyrederken; 2017
yilsonu %7,5 ve 2018 yilsonu itibari ile de %8 olarak gergeklesmistir (Colliers
International, 2019).

85% -

8.0% 8.0%
8.0% -

75% 7.5%
7.5% -

70% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
7.0% -

6.5% -
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Q22014 Q42014 Q2 2015 Q4 2015 @2 2016 Q4 2016 Q2 2017 Q4 2017 Q2 2018 Q4 2018

Sekil 4.16 : A Sinifit Ofis Getiri Orani (Colliers International, 2019).

4.4 Boliim Degerlendirmesi

Diinyada gelismekte olan cogu iilke gibi Tiirkiye’de de gayrimenkul sektorii
ekonominin gelismesindeki lokomotif sektorlerin basinda gelmektedir. Tirkiye’de
gayrimenkul gelistirme siirecleri ilk zamanlarda devlet destegiyle yapilabilirken
glinimiizde artik serbest piyasa ve gegmise kiyasla ekonomik diizeyin yiikselmesiyle
bir¢cok girisim ve kurumsal firma hem kendi baslarina hem de devletle is birligi
yaparak 3. Koprii, Istanbul Havaliman1 gibi bilyilk projeleri hayata

gecirebilmektedirler.
Icinde bulundugumuz cagda yasanan hizli degisimler gayrimenkul gelistirme
sektoriinii de etkilemektedir. Gegmiste gayrimenkul gelistirme sadece bina bazinda ve

konut odakl1 iken, artik ¢ok daha biiyiik 6l¢eklerde farkli fonksiyonlara sahip projeler

gerceklestirilmektedir. Bu nedenle gecmiste getiri ve risk olasiligi oldukc¢a diisiikken
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bugiin ¢ok daha biiyiik kar ve risk icermektedir. Bununla birlikte sektor krizlere de

daha acik hale gelmekte ve ekonomik dalgalanmalardan hemen etkilenebilmektedir.

Tirkiye’de yasanan siyasi ve politik gelismelerin ekonomiyi etkilemeye baslamasiyla
birlikte gayrimenkul sektorii de 2017 yilinin sonlarindan itibaren bir durgunluk ve kriz
donemine girmeye baslamistir. Ozellikle 2018 yilmin baslarindan itibaren déviz
kurlarinin dramatik bir sekilde yukar1 dogru izlemesi ve buna bagl olarak enflasyon
ve faiz oranlarinda yasanan ani yiikselmeler gayrimenkul sektoriinii olumsuz yonde
etkilemistir. Sektdr raporlart da bunu dogrulamaktadir. Istanbul ofis piyasasinda
yabanci yatirimcilarin iilke pazarindan ¢ikmaya baglamasi, piyasaya talepten fazla arz
olmast, doviz kurlariin yiliksek seyretmesi vb. gelismeler A siifi ofis stokunda artisa
yol agmis ve doluluk oranlarinda azalisa yol agmistir. Cikarilan kararname ile kiralarin
TL iizerinden yapilmaya baslanmasi1 da gelistirici ve bina isletmecilerini olumsuz
etkilemistir. Piyasa biliylik oranda doviz cinsinden borclandigi igin gelirlerin
azalmasiyla nakit akimlarda ciddi sikintilar yasanmaya baslanmistir. Yapilan piyasa
arastirmalart ve sektor raporlar1 oniimiizdeki orta vadeli donemde sektoriin iginde
bulundugu durumun devam edecegi beklentisindedir. Bu donemde firmalar yeni proje
gelistirmekten ¢ok ellerindeki stoku eritmeye Oncelik vereceklerdir. Ayrica satistan
cok kiralamalarin 6n plana ¢ikmasi on goriilmektedir. Ayrica ofis bolgesi olarak
konum, daha erisilebilir fiyatlar ve A simifi projeler nedeniyle Atasehir-Kozyatag:
bolgesinin etkin olmasi beklenmektedir. Kiract penceresinden bakildiginda ise
kiralarin TL ve arz fazlas1 dolayisiyla diisen kira fiyatlar1 alt segment ofislerden A

smifi ofis binalarina tasinmak i¢in firsat niteligindedir.
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5 DSM MODELININ OFiS GELISTIRME PROJELERINDE FINANSMAN
SURECINE UYGULANMASI

Icinde bulundugumuz ekonomik kriz donemi, Tiirkiye’de gayrimenkul alaninda
faaliyet gosteren firmalarin her ne kadar biiylik ve kurumsal kimlige sahip olduklar1
diisiiniilse de yol almalar1 gereken uzun mesafe oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
noktada gelistirme siireglerinde fizibilite ¢caligmalar1 ve 6zellikle finansman planlamasi
hayati 6neme sahiptir. Ancak dogru strateji ve planlarla karsilasilan ani krizlerden
minimum etkilenmeyle ¢ikilabilecek, tiiketici talepleri daha iyi karsilanabilip arz talep
dengesi saglanabilecektir. Dolayisiyla, giiniimiizde gelistirici firmalarin yaptigi
calismalarin artik icinde bulundugumuz kosullara cevap veremedigi goriilmektedir.
Bu nedenle, sadece Tiirkiye gibi gelismekte olan ve oturmus ekonomiye sahip
olmayan piyasa ve pazarlar icin degil, aym1 zamanda oturmus, dengeli ve yatay
seyreden gelismis ekonomilerdeki gayrimenkul pazarlarini canlandirmak ve yeni bir
anlayis getirmek icin finansman siirecinde yenilik¢i bir model arayisi igerisine

girilmistir.

5.1 Metodoloji

Yukarida bahsedilen nedenlerden dolay1 finansman siirecinin gliniimiiz diinyasinin ve
piyasalar1 i¢in bir yaklagim olarak modern gayrimenkul gelistirme modellerinden
“Design Structure Matrix (DSM)” gayrimenkul gelistirme asamalari igerisinde
finansman siirecine uyarlanmistir. Ayrica gayrimenkul alaninda akademik
aragtirmalara katki saglamak ve hali hazirda bu alanda c¢alisan profesyonellerin
finansman siirecini en dogru sekilde planlayabilmeleri ve siire¢ yonetimini en etkili
sekilde gergeklestirebilmeleri hedeflenmektedir. Gelistirilen bu model sayesinde,
piyasanin yasadigi zorluk ve risklerin azalacagina, gelistirme siirecinin bagarili bir
sekilde gerceklestirilecegine inanilmaktadir. Bu kapsamda Istanbul Finans
Merkezinde yapimina baslanan ancak planlamada yasanan sorunlar ve ekonomik
kosullar sebebiyle tamamlanamadan iptal olan ve bagka bir firmaya devredilmek

zorunda kalan bir ofis projesi alan1 se¢ilmistir. Calisma kapsaminda basarisiz bir proje
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secilmesindeki amag, gelistirme ve yapim siirecinde bu model olmadan risklere karsi
ne kadar savunmasiz kalinabilecegi ve gerekli dnlemlerin zamanin alinmasinin ne
kadar kritik bir 6neme sahip oldugunu gosterebilmektir. Segilen ofis projesinde ise
firmadan elde edilen gergek veriler kullanilmistir. Firmadan elde edilen veriler 2
asamada kullanilmugtir. ilk olarak projenin basladig1 tarih olan 2015 yilina ait veriler
analiz edilmistir. Ardindan projenin iptal olup devredildigi 2018 yilindaki veriler
kullanilarak bir karsilastirma yapilmis, gelinen durum ve ortaya ¢ikan bulgular ortaya

konmustur.

DSM modelinin finansman siirecine uygulanmasi normatif bir gayrimenkul gelistirme
slirecini temsil etmek i¢in alinabilir; Burada model gelistirme projesinin gergeklesmesi
icin planlanan yoldur, mutlaka gercek diinyada oldugu gibi ger¢eklesmeyebilir, piyasa

kosullar1 ve proje 6lgegine gore iizerinde revizeler yapilabilir.

Finansman siirecinin planlamasinda DSM modeline uyarlamak i¢in Tiirkiye’de
faaliyet gosteren en biiyiik gayrimenkul gelistirme firmalarindan birinin finans,
muhasebe ve is gelistirme boliimlerindeki 3 miidiirle seri miilakatlar yapilmastir.
Firmanin finans miidiirliyle yapilan goriismelerde tipik bir gelistirme projesinde
gerceklesen finansman asamalarinin ve gorevlerin bir listesinin olusturulmasi ve
bdylece bir gayrimenkul projesinin dogru bir sekilde nasil planlanmas1 gerektigi ve
risklerin azaltilabilecegi amag¢lanmistir. Daha sonra, gorevler arasinda gerceklesen
gorevleri ve bilgi akiglar1 literatir ve Onceki bdoliimde anlatilan Dbilgilerle
cakistirllmistir. Buna ek olarak, bir kamu bankasindan iist diizey yonetici ve
gayrimenkul degerleme ve danigmanlik hizmeti veren bir sirket ile de goriisme
gerceklestirilmistir. Banka ile yapilan goriismede piyasalarin genel durumu,
gayrimenkul sektdriiniin finansmaninda karsilagilan sorunlar ve gelecekle ilgili
ekonomi ve genel ingaat sektoriinden beklentiler tartisilmistir. Danigmanlik
firmasindan ise gelistirme ve degerleme siirecleriyle ilgili genel bilgi alinmis ve
gelistirme firmalaria agirlikli olarak hangi alanlarda destek verdigi goriistilmiistiir.
Ardindan uygulama i¢in bu modele ihtiya¢ oldugunu kanitlayan basarisiz olmus bir

proje 0rnegi secilmistir.

Sonraki boliimlerde olaylarin ve bilgi akiglarinin proje siirecini nasil etkiledigi
anlatilacak ve eger proje gelistirme siirecinde bu model kullanilsaydi olaylarin nasil

sekillenecegi modellenecektir.
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5.2 Projenin Tanim ve Proje Siirecinin Planlanmasi

Kiiresel capta sehirlerle rekabet etmek ve New York, Londra ve Dubai’de yer alan
mevcut finans merkezlerinden daha biiyiik bir finans merkezi insa etmek ve Istanbul’u
uluslararasi bir finans merkezi haline getirerek sehrin ve iilkenin ekonomik anlamda
kalkinmasina yardime1 olmak amacryla 2011 yilinda Sehircilik Bakanligi istanbul’un
Atasehir ilgesinde 177 hektar alana kurulacak bir finans merkezi igin ¢alismalara
basladigim1 agiklamistir. Tiirkiye'nin ilk finans merkezinin Istanbul'un Atasehir
ilgesinde kurulma kararinin Resmi Gazete'de yayimlanmasinin ardindan Cevre ve
Sehircilik Bakanlig1 koordinesinde Ziraat Bankasi, Vakiflar Bankasi1 ve Halk Bankasi
ile Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu'nun (BDDK) katilimiyla merkezin planlama calismalarina baglamistir.
Olusturulacak bu merkezde Tiirk ve diinya 6l¢eginde yabanci finans kuruluglarinin

bulunmasi planlanlanmaktadir.

Resmi kurum ve bakanliklardan yapilan agiklamalara gore projenin amaci hem finans
sektoriiniin kalbi olacak bir merkez yaratmak hem de giiniin 24 saati yasayan bir yer
inga etmek olarak duyurulmustur. Ayrica projenin tamamlanmasiyla yaklasik 30 bin
kisiye istihdam kaynag1 olacagi da belirtilmistir. Yaklagik 2 milyon 500 bin metrekare
insaat alaninin 560 bin metrekaresi ofis, 90 bin metrekaresi aligveris merkezleri, 70
bin metrekaresi otel, 60 bin metrekaresi konut ve 2 bin kisi kapasiteli bir kiiltiir ve
kongre merkezi olmasi planlanmaktadir. Istanbul Finans Merkezi (IFM) projesinin
bulundugu konum itibartyla ES ve TEM karayollarina olduk¢a yakindir. Ayrica finans
merkezinden iki ayr1 metro hatti gececegi de Subat 2012’de kamuoyuna
duyurulmustur. Merkezin 4 ana bolgeden olusacagini duyuran dénemin Cevre ve
Sehircilik Bakani, “Projenin kalbi olarak islemesi planlanan 2. bolgede banka ve
finans merkezlerine ait binalar yer aliyor. 1. bélgede ise ozel kurumlar ve denetim
kuruluslarina ait binalar var. Kongre ve kiiltiir merkezi ile oteller ve konutlardan
olusan 3. bolge Kapalicarsi'daki gibi fonksiyon siirekliligini sagliyor. Destek ve
hizmet birimleri olarak tanimlanan okul, cami, polis ve itfaiyenin bulundugu 4. bélge

ise 1. bolge 'nin ¢cevresine yerlestiriliyor” seklinde agiklama yapmustir.
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Sekil 5. 2 Istanbul Finans Merkezi (Cevre ve Sehlrcﬂlk Bakanlig).
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Sekil 5.4 : Istanbul Finans Merkezi Kesiti.
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Sekil 5.5 : Istanbul Finans Merkezi Proje Insaatin Mevcut Gériiniimii.

Tez ¢alismas: kapsaminda IFM igersinden segilen proje, 6.053 m?’lik arsanin ofis ve

perakende kullanimli olarak insa edilip 10 yil siireyle kiralanmas1 ve 10. yilin sonunda
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satilmasi seklinde planlanmistir. Bunun igin ilk olarak dis yatirimci bulunmus ve
46.000.000 TL sermayeli bir A.S. kurulmustur. Sirketin sermaye yapis1 %27 gelistirici
%77 yatirnmer seklinde olugmustur. Ortakligin kurulup sermayenin saglanmasiyla
birlikte proje arsas1 42.000.000 TL bedel ile 2010 yil1 igerisinde Emlak Konut’tan satin

alinmis ve arsa maliyeti olusmustur. Sermaye yapisi ¢izelge 5.1°de gosterilmistir.

Cizelge 5.1 : Olusan Sermaye Yapisi.

Hissedarlar Odenmis Sermaye (TL)  Oran (%)

Gelistirici 12.420.000,00 27%
Di1s Yatirimci 33.580.000,00 73%
Toplam 46.000.000,00 100%

ISTANBUL

Sekil 5.6 : Projenin Tiirkiye I¢erisindeki Konumu.

KARADENIZ

ATASEHIR

.

MARMARA DENiZi

Sekil 5.7 : Projenin Istanbul igerisindeki Konumu.
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Sekil 5.8 : Projenin Bulundugu ilge igerisindeki Konumu.

Agik ticari ve sosyal alanlar, zemin alt1 ticari alan, servis yollari, metro aktarma
merkezi ve metro hatlar1 bulunan IFM igerisinde yapimi gerceklestirilecek proje
kapsaminda podyum terasi ve iizerinde ylikselen kulede genis ofis katlar1, %80’in
tizerinde kat verimlilik oran1 ve 13 metrelik tavan yiiksekligi genis bir lobi alani
bulunmaktadir. Zemin katta ise kafe ve restoranlar, bodrum katta ticari initeler
tasarlanmistir. Zemin tstii katlarda 4,5 metre zemin altinda ise 3,5 metre tavan
yiiksekligi belirlenmistir. Binanin ana ¢ekirdeginde 8 yolcu ve 1 adet ylik asansoriine

yer verilmistir. Toplam 692 araglik otopark kapasitesi yer almaktadir.

Projenin zemin altinda 7 katta otopark ve teknik alanlar i¢in yer ayrilmistir. Zemin
katta ticari iiniteler ve toplanti1 odalar1 1. Katta ticari tiniteler, 2-17. katlar arasi ofis
alanlar1 olmasi planlanmistir. Projenin toplaminda 14 adet ticari {inite ve 70 adet ofis

bagimsiz boliimii olmasi hedeflenmistir.

Projede belirlenen tasarim kriterleri ise ¢izelge 5.2, 5.3, 5.4 ve 5.5’teki gibi olmustur:
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Cizelge 5.2 : Projenin Insaat ve Kiralanabilir Alan.

Toplam Net Arsa Alam 6.053 m?
Emsale Dahil Toplam Alan 30.260 m?
Briit insaat Alam 45.404 m2
Toplam Kiralanabilir Alan 39.888 m?
Toplam Kiralanabilir Ofis Alam 36.576 m?

Cizelge 5.3 : Projenin Kiralanabilir Ofis ve Perakende Alanlari ve Teknik Alanlar.

Toplam Kiralanabilir Perakende Alam 3.312 m?
Kiralanabilir Ofis Alany/Kiralanabilir Alan 92%
Kiralanabilir Perakende Alany/Kiralanabilir Alan 8%
Otopark ve Teknik Alanlar 38.959 m?
Toplam ingaat Alam 84.364 m?

Cizelge 5.4 : Ortaya Cikan Alanlarin Oranlari.

Kiralanabilir Alan/Briit insaat Alam 0,88
Kiralanabilir Alan/Toplam Insaat Alam 0,47
Kiralanabilir Alan/Emsal Alam 1,31

Cizelge 5.5 : Projenin Olusturulan Otopark Alani.

Otopark Her 57 m? kiralanabilir alan i¢in 1 Otopark

Ortaya ¢ikan insaat, ofis, perakende ve teknik alanlara gore gelistirilen tasarima iligkin
plan ve goriintiiler asagidaki gibi olmustur. Yapim Oncesi bu gelistirme maliyeti igin

ise 24.500.000 USD maliyet 6n goriilmiistiir.
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Sekil 5.10 : Ornek Kat Plan.

168



PARSEL SINIRI

Sekil 5.11 : Ornek Kat Plan.
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Sekil 5.12 : Proje Kesiti.

169

TOPLANTI

82.20 (+159.20)

77,90 (+154.90)
A 4

7360 (+15060)

;’MW\M
Jsamouzm
'm 70(+137.70)
) 'aiogmw)

5210 (+129.10)

47.80 (+124.80)
4350 (+120.50)
-y
39.20 (+116.20)
Y
34.90 (+111.90)
v

3060 (+107.60)
y

2630 (+103.30)

A\

22,00 (+99.00)
2Y

17.00 (+84.00)
=N

1200 (+89.00)
y

)
v

000 (+77.00)

y

350 (+7350)
.

700 (+7000)

A\ 4

7."‘5!501%-50)
jlm (+63.00)
'-".59('5&50)
ases
2450 (#5250)

TERAS

17.KAT

16. KAT

15. KAT

14. KAT

13. KAT

12. KAT

1. KAT

10. KAT

9. KAT

8.KAT

7.KAT

6.KAT

5. KAT

4 KAT

3. KAT

2.KAT

1. KAT

ZEMIN KAT

1.8B0DRUM KAT
2BODRUM KAT
3 BODRUM KAT
4.BODRUM KAT
$5.BODRUM KAT
6.80DRUM KAT
7.B0DRUM KAT



Sekil 5.13 : Projenin Ornek i¢c Mekan Tasarimi.
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Sekil 5.14 : Projenin D1g Gortintimti.
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Sekil 5.15 : Projenin Dig Gorlintimti.
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Sekil 5.16 : Projenin D1g Goriintiimdi.
5.3 Projenin Finansman Ihtiyacinin Belirlenmesi

Projenin yapimina iliskin yapilasma alanlarinin ¢ikarilmasi ve tasarim kriterlerinin
belirlenmesinin ardindan proje maliyetinin ¢ikarilmasi ve biitceleme ¢alismalarina
gecilmistir. Aynm1 zamanda bir is takvimi olusturulmustur. Maliyet ve biitgenin
belirlenmesini takip eden asamada ise projenin yapimi i¢in finansman ihtiyaci
belirlenip finans kuruluslar1 (banka) ile goriismeler yapilarak kaynak arayisina

girilmistir. Olusturulan proje takvimi ¢izelge 5.9°da detayli olarak goriilebilmektedir.
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Cizelge 5.6 : Olusturulan Proje Takvimi.

Aralhk 2015 Proje Takvimi Nisan 2019
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Yapilan ilk ¢alismalar sonucunda olusan durum cizelge 5.7°deki gibi olmustur:

Cizelge 5.7 : Proje i¢in Yapilan Ik Maliyet Calismast.

30.09.2015 TOPLAM

No Is Kalemi BETL(’;E B(ng)E ]?gag;z

DIiREKT INSAAT GIDERLERI 100.347.521 TL | 33.449.174USD | 28.670.720 EUR
01 | ALTYAPL HAFRIYAT, ZEMIN iSLERi 450.000,00 TL 150.000,00 USD 128.571,43 EUR
02 | KABA INSAAT ISLERI ( 84.394,19 m2) 36.754.321,00 TL | 12.251.440,33 USD | 10.501.234,57 EUR
03 | INCE INSAAT iSLERI (CEPHE DAHIL) 30.000.783,66 TL | 10.000.261,22 USD | 8.571.652,47 EUR
04 | MEKANIK iSLER 15.597.469,07 TL | 5.199.156,36 USD | 4.456.419,73 EUR
05 | ELEKTRIK iSLERI (4SANSOR DAHIL) 16.394.946,79 TL | 5.464.982,26 USD | 4.684.270,51 EUR
06 ﬁ‘;‘;ﬁﬁgﬁi MOBILYA AKSESUAR 650.000,00 TL | 216.666,67 USD|  185.714,29 EUR
07 | CEVRE DUZENLEME ve PEYZAJ 500.000,00 TL 166.666,67 USD 142.857,14 EUR
ENDIREKT iNSAAT GiDERLERI 10.834.154 TL 3.611.385 USD 3.095.473 EUR
08 | TASARIM ve DANISMANLIK GiDERLERI 398.650,00 TL 132.883,33 USD 113.900,00 EUR
09 | PERSONEL GIiDERLERI 5.186.053,53 TL | 1.728.684,51 USD | 1.481.729,58 EUR
10 | GENEL GiDERLER 4.759.450,85 TL | 1.586.483,62 USD | 1.359.843,10 EUR
11 | PAZARLAMA SATIS ve DAGITIM GIDERLERI 390.000,00 TL 130.000,00 USD 111.428,57 EUR
12 | VERGI, RESIM ve HARCLAR 100.000,00 TL 33.333,33 USD 28.571,43 EUR
TOPLAM iNSAAT GIDERLERI 111.181.675 TL 37.060.558 USD |  31.766.193 EUR
KDV (%8 ve %18) 19.081.533 TL 6.360.511 USD 5.451.867 EUR
KDV'li Toplam Maliyet 130.263.208 TL |  43.421.069 USD| 37.218.059 EUR

Proje i¢in yapilan ilk maliyet ¢alismasinda KDV hari¢ toplam 100.347.521 TL direkt

insaat ve 10.834.154 TL en direkt ingaat gideri olmak {izere toplam 111.181.675 TL

yapim maliyeti olugsmustur. KDV dahil maliyet ise 130.263.208 TL’dir. Bu

maliyetlerin icerisinde olusacak finansman maliyeti dahil edilmemistir.

Icmal tablo asagidaki gibidir. KDV hesaplanirken Personel Giderleri, Vergi - Resim -

Harglar,

Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler,

Finansman Giderleri

hesaba

katilmamistir. Bu tarihte yapilan maliyet calismasinda Dolar kuru 3,00 ve Euro kuru

3,5 olarak kabul edilmistir.

176




Cizelge 5.8 : icmal KDV Hari¢ Maliyet Tablosu.

BUTCE KALEMI TOPLAM (TL) | TOPLAM (USD) | TOPLAM (EUR)
g%RDE'éEEEiSAAT 100.347.521 TL | 33.449.174 USD 28.670.720 EUR
(E;?gégﬁims““ 10.834.154 TL | 3.611.385 USD 3.095.473 EUR
(T;?If]%RAE“EgSAAT 111.181.675 TL | 37.060.558 USD 31.766.193 EUR
KDV (% 18) 19.081533 TL |6.360.511 TL 5.451.867 TL
ﬁ‘ﬁg‘gﬂ TOPLAM 1134 263.208 TL |43.421.069 USD 37.218.059 EUR
TOiI;_AA“,\fIigSSAT 84.394 Ya“i%ﬁ,‘;’;’l?gyeﬁ = | 1317.41TL | 439,14 UsD | 376,40 EUR
KiRll?z;ﬁ;\sﬂiLiR 30.888 Kiralanabilir M* Maliyeti = | 747 35 1y [ 92912 usD | 796,38 EUR
ALAN (m2) LOAlETt)

Cizelge 5.8 incelendiginde yiiklenici kar1 hari¢ yaklasik m? maliyeti 1.317,41 TL ve

kiralanabilir m? alan maliyeti 2.787,35 TL oldugu goriilmektedir. Direkt ve endirekt

insaat maliyetleri lizerine yiiklenici kar1 eklendiginde ise toplam maliyet ve m? birim

maliyetleri ¢izelge 5.9°daki goriindiigii gibi olmaktadir.

Cizelge 5.9 : Yiiklenici Kar1 Eklendiginde Olugan Nihai Maliyet.

BUTCE KALEMI

TOPLAM (TL)

TOPLAM (USD)

TOPLAM (EUR)

DIiREKT iNSAAT GiDERLERI

100.347.521 TL

33.449.174 USD

28.670.720 EUR

ENDIREKT iNSAAT GiDERLERI

10.834.154 TL 3.

611.385 USD

3.095.473 EUR

TOPLAM iINSAAT GIiDERLERI

111.181.675 TL

37.060.558 USD

31.766.193 EUR

YUKLENICi KARI (%10) 11.108.167 TL 3.702.722 USD 3.173.762 EUR
TOPLAM YAPIM MALIYETI 122.289.842 TL | 40.763.281 USD 34.939.955 EUR
TOPLAM INSAAT Insaat M2 Maliyeti

ALANI (m2) 84.394 (KDV haric) 1.449,03 TL | 483,01USD | 414,01 EUR
TOPLAM Toplam Kiralanabilir

KiRALANABILIR | 39.888 Alan M2 Maliyeti 3.065,83 TL | 1.021,94 USD | 875,95 EUR
ALAN (m2) (KDV haric)
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Projenin ingaatinin yiiklenicisi olarak gelistirici firmanin kendi biinyesindeki
projelerin insaatini {istlenen yiiklenici firma goérevlendirilmistir. Kendi aralarindaki

anlagma ve isleyis olarak insaat yapimindan %10 yiiklenici kar1 almaktadir.

Sonug olarak Proje i¢in olusan arsa, gelistirme, yapim maliyeti ve son olarak 6n
goriilemeyen maliyetlerin de eklenmesiyle proje i¢in olusan maliyetler agagidaki
cizelge 5.10°daki gibi hesaplanmistir. Hesaplanan bu maliyetin i¢erisinde finansman

maliyeti hari¢ olup KDV dahildir.
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Cizelge 5.11 : Tiim Maliyetler Eklendiginde Ortaya Cikan Toplam Proje Maliyeti.

Maliyetler Proje Beher Beher Oran NBD Beher Emsal Beher Oran

Siireci Emsal Alan  Kiralanabilir (%) (USD) Alam (USD) Kiralanabilir (%)
(USD) (USD) Alan Alan (USD)

Arsa Maliyeti 23.950.757 791 600 26% 22.764.715 752 571  26%

Insaat Maliyeti  40.763.281 1.347 1.022 44% 38.744.683 1.280 971  44%

Gelistirme 24.383.570 806 611 27% 23.176.095 766 581 27%

Maliyeti

Ongoriilemeyen 2.605.930 86 65 3% 2.476.884 82 62 3%

Maliyet

Toplam Maliyet  91.703.538 3.031 2,299 100% 87.162.378 2.880 2.185 100%

Toplam (Arsa Haric) 1.699 1.614
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Cizelge 5.11 yakindan incelendiginde maliyetlerin icerisinde ingaat maliyetinin %44
ile en fazla orana sahip oldugu goriilmektedir. M? kiralanabilir alana ingaat maliyeti
1.022 § olarak ¢ikmaktadir. Beher emsal alan igin ise bu 1.347 $’ye ¢ikmaktadir.
Fazladan gikabilecek vergi, resim, harg gibi giderler i¢in ayrica 2.605.930 $ bir maliyet
On gorilmiigtiir. Tim bu maliyet kalemleri KDV dahil toplam 91.703.538 $ yapmakta

ve proje gelistirme ve yapim maliyetini olusturmaktadir.

Fizibilite Maliyetleri

13%

22%

B Arsa Maliyeti

H insaat Maliyeti

M Gelistirme Maliyeti

w Ongérillemeyen Maliyet

H Toplam Maliyet

13%

2%

Arsa Harig Fizibilite Maliyetleri

26%

B insaat Maliyeti
H Gelistirme Maliyeti
® Ongérilemeyen Maliyet

15% & Toplam Maliyet
(o]

2%

Sekil 5.17 : Proje Maliyetlerinin Dagilimu.
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Gelistirme Maliyeti

6% 4%
26%

10%

B Arazi Gelistirme

H insaat Kontrolii
3%

B Tasarim

& Danismanlik

B Harglar ve Vergiler

H Projeye Ozel isler
3%

W Bina isletmesine Gegis

31% M Satis ve Pazarlama
17%

Sekil 5.18 : Proje Maliyetlerinin Dagilimu.

Yukaridaki sekil 5.17 ve 5.18’de maliyetlerin orantisal dagilimi yapilmistir. Ik
grafikte arsa maliyeti dagilim, ikinci grafikte arsa maliyeti hari¢ dagilim vardir. Son

grafikte ise gelistirme maliyetine iliskin kirinim goriilmektedir.

Proje maliyetlerinin tiim hesap kalemleri detayli bir sekilde ¢ikarilip projenin tiim
gelistirme siireci boyunca olusacak maliyetler hesaplandiktan sonra projeden elde
edilecek getiri hesaplanip projenin bir nakit akimi yapilmistir. Bu sayede finansman

kaynaginin ne zaman ve nasil kullanilacagi tespit edilmistir.

Bu ¢alisma yapilmaya gegilmeden once ise bankalar ile projenin finansmani igin
goriismeler gergeklestirilmis ve 6zel bir banka ile yillik %35,21 sabit faiz + Euro libor
tizerinden 90.000.0008 proje finansmani i¢in kredi anlagsmasi saglanmistir. Yapilan bu
anlagsma kapsaminda proje arsasi lizerine 1. Dereceden ipotek ve alacak ve kira
gelirleri lizerine de temlikler konulmustur. Anlagsma kapsaminda proje ilerleme ve hak
edis durumuna gore ihtiya¢c duyuldugunda firma kredi kullanimi saglayabilecektir.
Geri 6deme plani ise bina faaliyete gecene kadar (bankayla goriismelerde paylasilan
proje takvimine gore: Cizelge 5.1) 3 ayda bir faiz 6demeleri bina faaliyete gectikten

sonra ise anapara ve faiz 6demeleri seklinde olmustur.

Banka tarafindan 6nerilen 6rnek yil bazli anapara 6deme tablosu ¢izelge 5.12’deki gibi

olmustur:
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Cizelge 5.12 : Kredi Anapara Odeme Plani.

Yil Geri Odeme (USD)
2018 5.400.000,00

2019 8.100.000,00

2020 9.000.000,00

2021 9.000.000,00

2022 10.800.000,00

2023 10.800.000,00

2024 9.900.000,00

2025 27.000.000,00

Toplam Odeme 90.000.000,00

Bu 6deme planina gore proje boyunca olusacak toplam finansman gideri 28.051.875
$ ¢cikmaktadir. Bir sonraki adimda projeden saglanacak gelirlerin hesabina gecilmistir.

Cizelge 5.12°de temel alinan oranlar ve gizelge 5.13°te 6zet proje kart bulunmaktadir.

Cizelge 5.13 : Hedeflenen Proje Gelirlerine Iliskin Oranlar.

USD Enflasyonu 3% Exit Yield 7,50%
Insaat Fiyat Artis Oram 3% Kredi Kullanim Oram  86,50%
Kira Artis Oram 3% Kredi Faiz Oram 5,21%
Indirgeme Oram 521% KDV Oram 18%

Cizelge 5.14 : Hedeflenen Proje Gelirlerine iliskin Oranlar.

Acihis Yili 2019 Kira Artis Oram ($ Bazinda) 3%
Acilis Yili Ofis Kiras1 26 $/m2 Satis Yih Ofis Kirasi 30 $/m2

Acilis Yili Perakende 32,5 $/m2 Satis Yili Ofis Kirasi1 (NPV) 20 $/m2
Kirasi

Exit Yield (2024) 7,50% Acilis Y1l Doluluk Oram 50%
(Ofis)
Satis Yontemi Hisse Satis1 Satis Yili Doluluk Oram (Ofis) 95%
Satis Fiyati 187.092.416% Satis Fiyat1 (NPV) 124.621.672%

Satis Y1l Kira Geliri  14.065.337$  Satis Yih Kira Geliri (NPV) 9.368.876 $
(Yilhik)

Cizelge 5.15 : Hedeflenen Proje Kar1 ve IRR.

KDV ve Finansman Oncesi Proje Kari KDV ve Finansman Sonrasi Proje Kar1 (NPV) IRR

154.268.298 $ 161% 79.414.006 $ 89% 14,50%
KDYV ve Finansman Sonrasi Proje Kar1 KDV ve Finansman Sonrasi Proje Kar1 (NPV) IRR
120.207.220 $ 125% 68.723.823 $ 76% 18%

Belirlenen bu kistaslar sonunda proje igin olusan nakit akislar ¢izelge 5.16’daki gibi

olusmustur:
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Cizelge 5.16: KDV Sonrasi, Finansman Oncesi Proje Nakit Akis Diyagrami ve KDV Sonrasi, Finansman Oncesi Proje Nakit Akisi.

Nakit Akis Diyagrami

a 200 240 o

5 3

c 150 180 c

2 o

= >

< 100 120 =

= s

50 - 60 mmYillik Nakit Akis
(UsD)
L -=-Kiimiilatif Yillik
0 0 Nakit Alag (USD)
-50 -60
-57,9 59,7
72,3 74,2
-100 -99,8 28,1 -120
Biriken 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

KDV Dahil  Biriken 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Yilhik Nakit -35.038.108  -3.494.398 -19.379.988  -14.383.706  -31.213.466 3.744.416 11.635.125  13.933.154  14.464.766  15.045.027  192.946.274
Akis ($)
Kiimiilatif =~ -35.038.108 -38.532.506 -57.912.494 -72.296.201 -103.509.667  -99.765.251 -88.130.126 -74.196.973 -59.732.206 -44.687.179  148.259.095
Yillik Nakit
Akis ($)
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Cizelge 5.17 : KDV ve Finansman Sonras1 Olusan Nakit Akis Diyagrami ve KDV ve Finansman Sonrasi Proje Nakit Akist.

Nakit Akis Diyagrami

o 200 240
0 7
-] -]
c 150 180 _
2 o
S 100 * 120 £
2 s
50 60 mYilhik Nakit Akis
(UsD)
0 o 0.3 15 17 19 0 = Kiimiilatif villik
[ 0,9 - Q2 2 74 ﬂ_______/ Nakit Akis (USD)
BT R =
50 -24,0 -24,9 -24,5 -24,7 27,3 34,7 35,5 34,0 32,4 -30,4 -60
-100 -120
Biriken 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Finansman Biriken 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Dahil
Yillik Nakit -23.950.939 -912.649 342.837 -195.615 -2.534.656 -7.412.072 -853.635 1.486.739 1.659.931 1.931.006 150.646.274
Akis (%)

Kiimiilatif -23.950.939 -24.863.588 -24.520.751 -24.716.366 -27.251.022 -34.663.094 -35.516.729 -34.029.991 -32.370.060 -30.439.054 120.207.220
Yillik Nakit

Akis ($)
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Cizelge 5.18 : KDV ve Finansman Sonras1 Sermaye Dahil Olusan Nakit Akis Diyagrami ve KDV ve Finansman Sonras1 Sermaye
Dahil Proje Nakit Akist.

Nakit Akis Diyagrami

o 200 240
3 3
c 150 150,6 180
o 7 s
= 100 120 &
= 5
50 - 60 mmYilhk Nakit Akig
(UsD)
4,6 4,8 2,2 P
0 le————a—————= S e S — S 0 -s-Kiimiilatif Yillik
55 4,9 52 61 46 2,9 1,0 Nakit Akis (USD)
-50 -60
-100 -120
Biriken 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Finansman ve Biriken 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Sermaye Déhil
Yillik Nakit 5515463 -912.649 342.837 -195.615  -2.534.656 -7.412.072 -853.635 1.486.739 1.659.931 1.931.006 150.646.274
Akis (USD)
Kiimiilatif 5515463 4.602.814 4.945.651 4.750.036 2.215.380 -5.196.692 -6.050.327 -4.563.589 -2.903.658 -972.652 149.673.622
Yillik Nakit
Akis (USD)
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Cizelge 5.19 : Yillik Kira ve Satig Gelirleri.

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Doluluk Oram (Ofis) 50% 80% 90% 90% 95% 95%
Kiralanabilir Alan 26,0 $ 26,8 $ 27,6 $ 28,4 % 29,3 % 30,1%
Basina Kira Fiyat1 (Ofis)
Isletme Siiresi 9 ay 12 ay 12 ay 12 ay 12 ay 3ay
Yillik Kira Geliri 4763.799% 10.401.122% 12.129.394$ 12.634.442% 13.655.667$% 3.516.334$
(Ofis+Perakende)
Satis Geliri 187.912.664 $

Yukarida ¢izelge 5.19°da ise projeden elde edilmesi hedeflenen kira gelirleri yillara gore ¢ikarilmustir.
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5.4 Finansman Siirecinde Ortaya Cikan Sorunlar

Finans Merkezi projesinde insaat ¢alismalar1 devam ederken insaat ¢alismalari Finans
merkezi projesinin agilisinin 2021 yilina ertelenmesiyle Temmuz 2017 tarihinde insaat
seviyesi %44 seviyesindeyken durdurulmak durumunda kalmistir. Bu tarihten itibaren
olusan finansman maliyetinin geri 6deme zamaninin gelmesi, insaat durdugu icin
herhangi bir kiralama c¢aligmasinin yapilamamasi sorunlart bas gdstermeye
baslamustir. ilerleyen dénemde kurlar ve dolayisiyla insaat maliyetlerindeki yiiksek
artis gelir yaratmak i¢in gelistirici firmanin baska projelere yonelmesine sebep
olmustur. Ayrica, projenin yatirimcisinin, projeden ¢ikmak istemesiyle hukuki
sorunlar da yasanmaya baslamistir. Yeni sermaye bulunamamasi ve gelistiricinin
icerisinde bulundugu nakit akig sikisikligi sebebiyle gelistirici daha fazla olusan ve
artan maliyetleri siibvanse edemeyerek 2018 yili i¢erisinde proje hisselerini projenin
yatirimcisina borglari karsiligi devretmek durumunda kalmistir. Projede ortaya ¢ikan

diger basglica sorunlar agagidaki gibi siralanabilir:

e Finans Merkezi projesinin biitin olarak gecikmesi sebebiyle takvimin

otelenmesi

e Aym donemde yiiksek miktarda triiniin kiralamaya ¢ikacak olmasi ve

hedeflenen kira gelirlerinin elde edilemeyecek olmasinin anlagilmasi
e Kiralarin TL ye déonmesi

e Kur ve maliyetlerin yukari yonlii olmasi ve orta vadede bir degisiklik

beklenmemesi

e Perakende initelerinin kurgulandigt lizere bir AVM niteliginde

kiralanamamasi/ isletilememesi

Ayrica IFM’nin ortak altyap: yatirrmlarinin ve baglantili binalarm tamamlanmasiyla
islerlik kazanabilecek olmasi sebebiyle mevcut takvime gore ilerlemek ticari agidan
anlamli olmamaktadir. Zira bina miinferit olarak tamamlansa dahi isletmeye agmak
icin ortak altyapr yatirimlarinin tamamlanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda ortak
altyap1 ihalesinin takvimi baz alindiginda acilis tarihinin 2021 yilinin 2. geyreginin
sonunda olacag Ongoriilmektedir. IFM igerisinde yer alacak diger binalarin
tamamlanma siirecleri de géz oniline alinirsa 2021 yili 2. Ceyreginin gercek¢i bir

tahmin oldugu da goriilecektir.
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Gelistirici firma notu

“Gelistirici firma olarak bina yatirimini finansal a¢idan en verimli sekilde yapmak
adina, IFM i¢inde diger insaifaaliyetlerin baglayip hareket alan kisitlanmadan énce
tiim kaba yapi ve har¢li imalatlar ile bazi mekanik ekipmanlar: tamamlanarak insaata
ara verilmistir. Kalan insaat islerine Haziran 2020 tarihinde tekrar bagslayarak,

1

Haziran 2021 yihinda bina a¢ilisint yapmay: hedeflemekteyiz.’

Gelistirici firmanin devretmeden Once ¢ikardigi yeni proje takvimi ise ¢izelge

5.20°deki gibi olmustur.
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Cizelge 5.20 : Olusturulan Proje Takvimi.

Kasim 2017 Arahk 2021
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Gelistiricinin revize ettigi proje takvimine gore projeyle ilgili yeni Ongdriileri su

sekilde olmustur:

e Finans merkezinde binalarin acilis tarihlerinin ayni takvim yili iginde olacag:

ve bu sebeple yliksek miktarda arz olusacag icin, kiracilara tesvik amaciyla

yaklasik 1 yil kira 6demesiz periyod uygulanacag diisiiniilmektedir. Bu

nedenle ilk kira gelirinin 2023 yil1 basinda elde edilecegi ongoriilmektedir.

e 2023 yilinda yaklagik 11 M USD (%85 doluluk orani ile), 2024 yilinda 13M

USD (%095 doluluk orani ile) kira geliri elde edilecegi 6ngdriilmekte olup 2025

yili itibariyle artis orant %3 olacak sekilde kira gelirinin artacag

planlanmaktadir.

Bu baglamda projeye ait devredilmeden hemen 6nceki gerceklesen ve planlanan KDV

dahil maliyetlere iligkin 6zet bilgi asagidaki gibidir:

e Insaat biitgesi 52.235.000 USD.

o

o

Tamamlanan Isler (Eyliil 2017 sonu) 17.353.000 USD.

2017 Yili Sonuna Kadar Gergeklesmesi Planlanan Maliyet: 995.000
usD

Ingaata Tekrar Baslayana Kadar Olusacak Ayhk Maliyet (36 ay
boyunca) 40.000 USD, toplamda 1.440.000 USD

Insaat Isleri Tekrar Basladiktan Sonra Kalan Isler igin Insaat Isleri
Biitcesi 32.447.000 USD.

e Toplam Biitge (Dekorasyon Yardimlar1 Dahil) 105.572.000 USD.

o

o

Tamamlanan Isler (Eyliil 2017 sonu) 52.466.000 USD.

2017 Y1l Sonuna Kadar Gergeklesmesi Planlanan Maliyet: 1.025.000
USD

Insaata Tekrar Baslayana Kadar Olusacak Toplam Altyapr Maliyeti
5.676.000 USD

Insaata Tekrar Baslayana Kadar Olusacak Aylik Genel Gider (36 ay
boyunca ) 50.000 USD, toplamda 1.800.000 USD
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o Insaat Isleri Tekrar Basladiktan Sonra Kalan Isler icin Planlanan Biitce 44.605
M USD.

Yapilan hesaplamalara finansman maliyetleri dahil degildir. Ek olarak, insaat islerine
ara verilmis olup tamamlanan bazi imalatlarin kesin hak edis siireci devam ettigi i¢in

yilsonuna kadar yaklasik 1.000.000 USD’lik insaat biit¢esi bulunmaktadir.

Asagida projenin devredildigi donemki mali durumu ve finansal tablolar1 analiz

edilerek mevcut durum rakamlarla ortaya konmustur.

Yukarida aciklanan nedenlerden oOtiirii proje i¢in olusan maliyetler yukarida
aciklandigr gibi revize edildikten sonra bankalarla refinansman igin de goriismeler
gerceklestirilmis ancak yiiksek faiz, kur riski ve geri 6deme siiresindeki sikisiklik
sebebiyle gelistirici firma bu sartlar altinda projeyi daha fazla ilerletemeyecegine karar
kilmigtir. Projenin refinansmani icin yapilan goriismelerde finansman ihtiyaci igin

ortaya ¢ikan durum asagidaki gibi olmustur.

e 2018 yilinda 30 M USD anapara, bu anaparaya ait faiz ve altyapi katilim bedeli
toplami olan 33 M USD krediye ihtiya¢ bulunmaktadir.

e Insaatin tekrar basladig: tarihe kadar olusacak faiz yiikii ortaklar tarafindan

karsilanacaktir.

e Insaat tekrar baglayana kadar sadece altyap: katilim bedeli igin kredi talebinde

bulunulacaktir.

¢ Bina acilis1 sonrasi, kira 6demesiz donemde olusacak faiz ve diger maliyetler

i¢in limit asimi olmaksizin kredi kullanilacaktir.

e Insaatin tamamlandigi tarihte bina degeri mevcut kira 6ngoriilerine gore 189

M USD olarak hesaplanmaktadir.

Bu bilgiler 1s181nda proje icin olusturulan yeni nakit akis ¢izelge 5.21 ve 5.22’de

gosterilmistir.

197






Cizelge 5.21 : Projenin Yapilan Seri Goriigmeler Sonucunda Revize Edilen Nakit Akis1 2018-2024 Arasi.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Yillik Nakit Thtiyac -1.558.995 -1.561.404 -15.756.391  -23.283.220 -2.337.614 13.085.098 14.624.968
ilave Sermaye 0 3.250.000 3.250.000 0 0 0 0
Kredi Kullanimi 33.000.000  2.000.000 15.000.000  30.000.000 10.000.000 0O 0
Kredi Anapara Odemesi ~ -30.000.000 0 0 0 0 -5.400.000 -8.100.000
Kredi Faiz Odemesi -1.006.700 -3.049.200 -3.234.000 -5.052.740 -7.817.553 -8.316.000 -7.817.040
Finansman Sonrasi Yilhk 434.305 639.396 -740.391 1.664.040 -155.167 -630.902 -1.292.072
Nakit Akis
Finansman Sonras1  434.305 1.073.701 333.310 1.997.350 1.842.183 1.211.281  -80.791
Kiimiilatif Nakit Akis

199






Cizelge 5.22 : Projenin Yapilan Seri Gorligmeler Sonucunda Revize Edilen Nakit Akis1 2025-2030 Arasi.

2025 2026 2027 2028 2029 2030 Toplam
Yilhk Nakit ihtiyac 14.857.251 14.150.281 12.671.414 6.372.622 7.893.009 9.674.930
Ilave Sermaye 0 0 0 0 0 0
Kredi Kullanimi 0 0 0 0 0 0 90.000.000
Kredi Anapara Odemesi -9.000.000 -9.000.000 -10.800.000  -10.800.000  -9.900.000 -27.000.000 -120.000.000
Kredi Faiz Odemesi -7.068.600 -6.237.000 -5.405.400 -4.407.480 -3.409.560 -2.494.800 -65.316.073
Finansman Sonras1 Yillik Nakit Akis -1.211.349 -1.086.719 -3.533.986 -8.834.858 -5.416.551 -19.819.870
Finansman Sonras1 Kiimiilatif Nakit Akis -1.292.140 -2.378.859 -5.912.845 -14.747.704  -20.164.255  -39.984.125

201



Firmanin bilangosunun aktif ve pasiflerinin cari ddnemdeki durumu da ¢izelge 5.23 ve

5.24’te verilmistir.

Cizelge 5.23 : Firmanin Aktifleri.

AKTIF (VARLIKLAR) CARI DONEM
L.DONEN VARLIKLAR

A. Hazir Degerler 274.268,28
B. Menkul Kiymetler 0,00
C. Ticari Alacaklar 24.266,85
D. Diger Alacaklar 183.500,63
E. Stoklar 15.000,00
F. Yillara Yaygin insaat ve Onarim Maliyetleri 0,00
G. Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar 0,00
H. Diger Donen Varhklar 16.554.700,30
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 17.051.736,06
I1. DURAN VARLIKLAR

A. Ticari Alacaklar 0,00
B. Diger Alacaklar 0,00
C. Mali Duran Varhklar 0,00
D. Maddi Duran Varhklar 128.423.078,40
E. Maddi Olmayan Duran Varlhklar 0,00
F. Ozel Tiikenmeye Tabi Varhklar 0,00
G. Gelecek Yillara Ait Giderler ve

Gelir Tahakkuklari 79.535.535,27
H. Diger Duran Varhklar 0,00
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 207.958.613,67
AKTIF TOPLAMI 225.010.349,73

Cizelge 5.24 : Firmanin Pasifleri

PASIF (KAYNAKLAR) CARI DONEM
I11. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

A. Mali Borg¢lar 4.104.630,00
B. Ticari Borg¢lar 3.107.419,17
C. Diger Borg¢lar 0,00
D. Alinan Avanslar 0,00
E. Yillara Yaygin ingsaat ve Onarim Hakedisleri 0,00
F. Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 990,00
G. Borg ve Gider Karsihiklar: 0,00
H. Gelecek Aylara Ait Gelirler ve 3.896.331,06
Gider Tahakkuklari

L. Diger Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 0,00
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI 11.109.370,23
IV. UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR

A. Mali Borg¢lar 138.307.409,66
B. Ticari Borg¢lar 0,00
C. Diger Borg¢lar 0,00
D. Alinan Avanslar 0,00
E. Bor¢ ve Gider Karsiliklar: 0,00
F. Gelecek Yillara Ait Gelirler ve

Gider Tahakkuklar: 31.536.563,51
G. Diger Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 0,00
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UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI 169.843.973,17

V.OZ KAYNAKLAR

A. Odenmis Sermaye 46.000.000,00
B. Sermaye Yedekleri 0,00
C. Kar Yedekleri 0,00
D. Ge¢mis Yillar Karlarn 134.052,80
E. Ge¢mis Yillar Zararlar: 2.080.566,78
F. Donem Net Kar1 (Zarar) 3.520,31
0Z KAYNAKLAR TOPLAMI 44.057.006,33
PASIF TOPLAMI 225.010.349,73

Cizelge 5.25 : Firmanin Kar Zarar Durumu

GELIR TABLOSU CARIi DONEM
A. BRUT SATISLAR 0,00
B. SATIS INDIRIMLERI () 0,00
C.NET SATISLAR 0,00
D. SATISLARIN MALIYETI ) 0,00
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 0,00
E. FAALIYET GIDERLERI () 26.856,20
FAALIYET KARI VEYA ZARARI -26.856,20
F. DiGER FAALIYETLERDEN OLAGAN

GELIR VE KARLAR 30.442,15
G. DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN

GIDER VE ZARARLAR ) 0,00
H. FINANSMAN GIiDERLERI () 0,00
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 3.585,95
I. OLAGANDISI GELiR VE KARLAR 0,00
J. OLAGANDISI GiDER VE ZARARLAR () 65,64
DONEM KARI VEYA ZARARI 3.520,31
K.DONEM KARI VERGI VE DiGER 0,00
YASAL YUKUMLULUK KARSILIKLARI @)

DONEM NET KARI VEYA ZARARI 3.520,31

Cizelge 5.25’te bulunan gelir tablosu incelendiginde donem sonunda firmanin
3.520,31 TL donem kar1 agikladigi goriilmektedir. Cizelge 5.23°te firma aktif ve
pasifleri irdelendiginde 138 milyon seviyesinde mali bor¢ ylikiimliligii olustugu
gdzlenmektedir. Oz kaynaklar toplami 44.000.000 TL olarak belirlenmistir. Maddi
Duran varliklar 128 milyon ve gelecek yillara ait giderler 79 milyon seviyesinde

olusmustur.

5.5 Matris Yontemi

Gayrimenkul gelistirme siireclerine iligkin glinlimiize kadar gelistirilen birgok farkl
model arastirildiktan sonra gelistirme projelerindeki finansman siireci detayl sekilde

irdelenmis, finansman siirecinin sistematik olarak nasil olmasi ve nasil ilerlemesi
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gerektiginin cevabi aranmistir. Eger bu soruya dogru cevap verilebilirse finansal
riskler azaltilarak siire¢ boyunca kontrol altina alinip denetlenebilecek ve bdylece
gelistirilmek istenen projenin basarisizlikla sonuglanma olasiligi ciddi oranda
azaltilarak ayrica hedeflenen getirinin elde edilebilecegine inanilmaktadir. Bir 6nceki
boliimde incelenen Ornekte oldugu gibi giiglii sermaye yapisi, dogru yatirimcinin
bulunmasi1 ve finansal siirecin disiplinli ve sistematik sekilde olusturulmasinin
projenin tamamlanmasi agisindan zorunlu oldugu goriilebilmektedir. Ozellikle bolim
4’te anlatilan Tiirkiye gibi kirilgan ekonomiye sahip, dalgali ve risklerin ¢ok yiiksek
oldugu piyasalarda bu durum saglanamaz ise goriildiigii gibi projenin basarisizlikla

sonuglanmasi kagilmaz olmaktadir.

Ozellikle Tiirkiye gyrimenkul sektoriindeki risklere ek olarak, akademik ¢aligmalarin
heniiz yeterli yogunlukta olmamasi, yasa, yonetmelik ve diizenlemelerin eksikligi ve
dogru ve profesyonel siire¢ yonetiminin yetersiz kalist sorunlarmin var olmasi
sebebiyle bir ¢oziim arayisina girisilmistir. Bu sorunlara ¢6ziim olarak, gayrimenkul
gelistirme projelerinde finansal siireclerin nasil yapildigint standartlagtirmaya
calisacak, tlim siirecin nasil adim adim planlanarak ve nihayetinde siirecin bir
haritasini ¢ikaracak ve bdylece siireg boyunca riskleri en aza indirecek bir sistematik
slire¢ yonetim araci oldugunu ortaya konulmustur. ” Design Structure Matrix (DSM)
modelinin finansman siirecine uygulanmas1 gayrimenkul pazarindaki yukarida
siralanan sorunlarin iistesinden gelmek i¢in en iyi ve modern yodntemlerden biri

olacagina inanilmaktadir.

5.5.1 Gorev kategorileri

DSM modelinin gayrimenkul finansman siirecine uygulanirken ilk olarak DSM’de yer
alan 5 disiplinden finansal (mali) bashig: cikarilmis ve tiim siire¢ icerisinde olacak
sekilde entegre edilmistir. Bu sayede mali planlamanin siirecin en basindan sonuna
kadar en etkin sekilde dahil olmasi saglanarak mali disiplin ve kontroliin daima elde
tutulmas1 ve ayni zamanda da silire¢ boyunca bir denetleme mekanizmasi gorevi
listlenmesini saglamasi amaglanmistir. Bu durum projede biitce agiklarinin olusma
riskini en aza indirerek, biitgenin en verimli sekilde kullanilmasini saglayacak ve
olusabilecek biitge sapmalarina, finansal agiklara zamaninda miidahale edilerek ne gibi

onlemler alinmas1 gerektigini gosterecektir.

204



Market &

Project Competitive ProjeYonetimi  Pazar & Rekabet

Management

Fiziksel
&Tasarim

Pazarlama

Financial & Design &Leasing

Political & Politik &Yasal
Legal

Sekil 5.19 : DSM’nin Orijinalinde Bulunan Disiplinler ve Yeni Olusturulan
Sistematik.

DSM fiizerinde calisirken ve gelistirmeler yapip gilinlimiize uyarlarken, pazarlama ve
leasing (satig)’in gayrimenkul gelistirmede artik cok o©nemli bir roli oldugu
goriilmiistiir. Dordiincii bolimde agiklanan ve Hasol’un da dedigi gibi (2001) artik
sadece iyi ve kaliteli projeler yapmak satis yapmak i¢in yeterli degildir. Projenin ilk
anindan itibaren pazarlama ve satis stratejileri belirlenmeli ve gelistirme siireci
boyunca buna sadik kalinmaldir. Iyi bir pazarlama stratejisi gelistirmek projenin
finansal kaynak bulmasinda ve mali yonetimde de elini rahatlatacak 6nemli bir aractir
(Bulgan, 2017). Bu sebeplerden dolay1 sekil 5.15°te de goriilecegi gibi olusturulan yeni
sistematikte finansal kismin yerine pazarlama ve leasing boliimii eklenmistir. Ayrica

finansal boliim 5 gorev kategorisinin iizerinde siirecin tamamina hakimdir.

5.5.2 Gelistirme siirecinin asamalari, alt gorevlerin belirlenmesi ve siralamasi

Matris olusturulurken ilk olarak ikinci bolimde gayrimenkul gelistirme modelleri
icerisinde detayli olarak agiklanan DSM modelinde belirlenen 6 asama burada da

korunmustur. Bu asamalar;
o Fikir Baslangic Asamasi

Fizibilite

e Ingsaat Oncesi Asama
e Ingaat
e Stabilizasyon (Dengeleme)

e Varlik Yonetimi ve/veya Satis
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Asamalar belirlendikten sonra bu asamalaar altinda yerine getirilmesi gerekli gorevler
belirlenmistir. Gorevler belirlenirken referans olarak Bulgan (2017)’in DSM’yi
Tiirkiye gayrimenkul gelistirme pazarina uyarladigi matris tablosu temel alinmistir ve
ofis projelerinde kullanmak igin goérevler ofis projesi gelistirmeye gore revize

edilmistir.

Potansiyel bir ofis gelistirme projesi i¢in olusturulan asamalar ve bunlara ait gérevler
calismanin sonunda yer alan tablo Ek A’da gosterilmistir. Matris kurgulanirken her
asamanin sonunda bir ara degerlendirme ve onay ardindan atilmasi gereken finansal
adimlar siralanmistir. BoOylece finansal gorevlerden Once gelisirme siirecinde
yapilmas1 gerekli gorevlerin tam anlamiyla yerine getirilerek ardindan buna gore

dogru finansal planlamanin olusturulabilecegine inanilmistir.

[k asamada olusturulan gayrimenkul gelistirme fikirlerinin cogu, son asamaya kadar
ayn1 kalamaz ve bir¢ok degisiklige ugrar. Dolayisiyla her asamada siki kontrol
mekanizmas1 saglanamzsa planlama siireci ana tablodan giderek uzaklasacak ve
basarisizlikla sonuglanma olasiligi artacaktir. Bu nedenle de her asama sonunda,
potansiyel projenin gelecekteki uygulanabilirliginin iizerinde bir karar verilmelidir. Tk
asamada olusan maliyetler diisiik kalsa da zaman ilerledik¢e olusan maliyetler giderek
artacak, daha karmagik gorev ve aktorler dahil olacag: i¢in de gelistiricinin direkt
stirece etki etme sans1 azalacak ve projede degisiklik yapmak daha zor ve pahali hale
gelecektir. Bir gelistiricinin degisimi etkileme yetenegi bir projenin baslangicinda en
biiyiiktiir ve bir degisikligi baslatan maliyet minimumdur. Bir proje ilerledikge,
gelistiricinin degisimi etkileme kabiliyeti azalir ve herhangi bir 6nemli degisikligi
uygulama maliyeti ¢ok yiiksek olabilir. Matris olusrulurken agsamalar ve altinda yer

alan gorevler asagidaki olmustur.

Fikir Asamasi

Fikir Baslangi¢ asamasinda, gelistirmeyi etkileyecek temel faktorler ve faaliyetlerini
kisitlayan genel parametreler hakkinda bir fikir edinmeye ¢alisiimaktadir. Bu nedenle
bu asamadaki gorevler agirlikli olarak pazar & rekabet basligi altinda yer almaktadir.
Bu agamada yer alan gorevler arasinda piyasa kosullari, tasarim olanaklari, imar ve
siyasi kisitlamalar ve finansal olasiliklar gibi gorevler yer almaktadir. Toplamda
gerceklestirilmesi gereken 15 gorev bulunmaktadir. Bu asamada yer alan diger

gorevler cizelge 5.26’daki gibidir.
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Cizelge 5.26 : Fikir Asamasinda Yer Alan Gorevler

1. Fikir Baslangici

Makroekonomik Gostergelerin Analizi

Sermaye Piyasalarinin Degerlendirmesi

Pazardaki Arz & Talep Dengesinin Durumu

Imar Durumunun Belirlenmesi

Hukuki ve Yasal Degerlendirmeler

Arazi Uzerindeki Gelistirme Segenekleri

Arazi Uzerindeki Kontrol Segenekleri
Organizasyon ve Ortaklik Stratejisinin Belirlenmesi

Proje Kapsaminin Belirlenmesi

© 0O N o OB~ W N

10 | Programatik Segeneklerin Degerlendirilmesi
11 | En Yiiksek Ve En Iyi Kullanimi Belirlemek
ARA DEGERLENDIRME

Proforma Olusturma

Yatirim Esigini Degerlendirme

Taslak Finansal Taahhiitlerin Olusturulmasi

Hedeflenen Karlilig1 Belirleme

17 | GOZDEN GECIiRME VE ONAYLAMA

En yiiksek ve en iyi kullanimi belirleme goérevinden sonra yapilan c¢alismalar
degerlendirilip devam etme karari alinirsa finansal planlamanin kurgulanmasina
baslanir. Finansal planlama proformanin olusturulmasi, piyasa kosullarmma gore
yatirim esiginin gelirlenmesi, olas1 finansal yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasi ve bir hedef

karliligin belirlenmesiyle baglar.

Fizibilite Asamasi

Bu asamadaki gorevler, fikirler daha olgunlastigi igin, bir onceki asamadan daha
ayrintili bir analizlerle gergeklestirilir. En yiiksek ve en iyi kullanimi belirlemek ve
fizibilite calismalarini gergeklestirmek icin, gelistirici, onceki asamada belirtilen
sorunlar1 daha da gelistirmek icin fizibilite danismanlar ile calismaktadir. On pazar
calismalari, toplu caligmalar, kavramsal tasarimlar ve projeye izin veren yasal siirecin
bir taslagini gelistirme de yine bu asamada gerceklestirilir. Bu asamada bilgiler
toplanip bir araya getirilerek fizibilite ¢aligmalariyla tek bir plana oturtulur. Bu asama

altinda yer alan gorevler ¢izelge 5.27°de yer almaktadir.

Cizelge 5.27 : Fizibilite Asamasinda Yer Alan Gorevler

2. Fizibilite

1 | On Piyasa Analizlerinin Gergeklestirilmesi
Pazarlanabilirlik Seceneklerinin Degerlendirilmesi
Fizibilite Danigsmanlarin1 Belirleme
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4 |Planlama ve Imar Siireclerinin Yiiriitiilmesi

5 [On Tasarim Calismalarinin Yapilmasi

6 | Konsept Tasarimin Gelistirilmesi

7 | Alinacak izin ve Onaylarin Belirlenmesi

8 |Kaba Ingaat Maliyetinin Cikarilmasi

9 | Organizasyon Stratejisinin Yeniden Degerlendirilmesi
10 | Tahmini Zamanlama

11 | Cikis Stratejisinin Belirlenmesi

Potansiyel Kirac1 Gereksinimlerinin Cikarilmast
k] ARA DEGERLENDIRME

14 EEERERNIIET]

i3 Maliyet Tahminleri

il Bor¢lanma Seceneklerinin Belirlenmesi

i¥d Sermaye ve Hisse Yapisinin Tanimlanmasi
fE] Olusturulan Finansal Taahhiitlerin Gilincellenmesi
GOZDEN GECIRME VE ONAYLAMA

Fizibilite agsamasi1 On piyasa analizlerinin gerceklestirilmesiyle baslayip Potansiyel
kirac1 gereksinimlerinin ¢ikarilmasiyla devam eder. Yapilan degerlendirmede onay
verilirse ardindan finansal adimlarin gerceklestirilmesine gegilir. Burada kira ve
maliyet tahminleri, bor¢lanma sec¢eneklerinin ¢ikarilmasi, sermaye ve hisse yapisinin
netlestirilmesi ve olugabilecek finansal taahhiitlerin gézden gegirilip giincellenmesi

bulunmaktadir.

Insaat Oncesi Asama

Insaat yapimina baslamadan 6nceki, insaata hazirlik olan bu asamada toplam 26 gérev
vardir. Gelistirme asamalar1 igerisinde en yogun gorevlerin gerceklestirildigi
asamadir. Gelistirici projenin gelecegini gorebilmeli her seyin dogru sirada
ilerlediginden emin olmalidir. Bu agamadaki gorevler agirlikli olarak fiziksel ve
tasarim bagligr altinda yer almaktadir. Bu asamada artik yapim ile ilgili takvim
cikarilir. Tedarik¢ilerle goriismeler yapilip satin alma siireci isletilir. Bu gorevler
gerceklestirildikten sonra finansal olarak finansman kaynagi bulunur ve sartlari
belirlenir. Biitge iizerinde son revizeler yapilarak nihailendirilir ve yatirimcilarla

yapilan goriismeler neticelendirilerek sermaye garanti altina alinir.

Cizelge 5.28 : Insaat Oncesi Hazirlik Asamasindaki Gorevler

3. insaat Oncesi Hazirhk

Tahmini Proje Zaman Cizelgesi

Cevresel Saha Degerlendirmesi

Potansiyel Yiiklenici ve Danigmanlarin Degerlendirilmesi
Sahanin Kontroliiniin Ele Alinmasi

A W N e
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5 |Resmi Piyasa Analizlerinin Yapilmasi

6 |Pazarlama Stratejisinin Gelistirilmesi

7 | 1lk Yiiklenici ve Sézlesme Goriismeleri

8 | Danismanlik Ekibinin Dahil Edilmesi

9 | Yiikleniciyle Genel Sartlar ve Ucret Uzerinde Gériisme
10 | Yiikleniciyle Nihai Anlagsma

11 | Imar ve Planlama Onaylar1 Alinmasi

12 | Sematik Tasarim

13 | Tasarim Uzerinde Gelistirmeler Yapilmasi
14 | Diger Cesitli izin ve Onaylarin Alimasi
15 [ Kiralama Siire¢lerinin Baslamasi

16 | Insaat Belge ve Paftalar

17 | Kiracilarla On Anlasmalarin Yapilmasi

18 | Satinalma ve Tedarik Stratejisi

19 | Proje Takviminin Olusturulmasi

20 | Arazinin Tamamen Elde Edilmesi

21 | Insaat Ruhsatinin Alinmasi

72 ARA DEGERLENDIRME

pk] Kredi Sozlesmeleri Uzerinde Goriismeler

I Gelistirme Biitcesinin Nihailendirilmesi
i Olusturulan Finansal Taahhiitlerin Giincellenmesi
I Sermaye Anlasmalarin Giivenceye Alinmasi

27 insaat Kredisini Saglanmasi
GOZDEN GECiRME VE ONAYLAMA

Insaat Asamasi

Ingaat asamasi, Tiirkiye gayrimenkul sektdriinde en yapisal asamadir. Projenin
uygulamasinin tanimlanmis bir programi ve biitcesi olmasi ve tiim aktorlerin
sozlesmelerle baglanmasi gerektiginden, hataya ya da siralamanin bozulmasina fazla
yer yoktur. Bu agsamada kullanilan kredinin (ya da finansman kaynagi) insaatin
ilerleme durumuna gore yonetilmesi gergeklestirilir. Ayrica ilerleme saglandik¢a mali
taahhiitler ve raporlamalar buna giincellestirilir. Bu asamadaki gorevler ¢izelge

5.29’da siralanmistir.

Cizelge 5.29 : Insaat Asamasindaki Gorevler

4. insaat

Tasarim Uzerinde Iyilestirmeler Yapilmasi
Kiralama Siireglerinin Devam Ettirilmesi
Kiracilarla S6zlesmelerin Yapilmasi

Proje Altyapisinin Yapilmasi

Bina Cekirdek ve Kabugunun Insasi

Insaat Denetimi

~N O oA W N

Binanin Devralinmasi
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8 | Biitgenin Giincellenmesi

Pazar Durumunun Giincellenmesi
Proje Takviminin Gézden Gegirilip
10 | Izlenmesi

11 | Basin Biiltenlerinin Yapilmasi

12 | Lansman Streci

k] ARA DEGERLENDIRME

P Kredinin Yonetilmesi

Y Finansal Taahhutlerin Giuncellenmesi

16 | GOZDEN GECIiRME VE ONAYLAMA

Stabilizasyon Asamasi

Bu asama ingaatin tamamlanip gayrimenkul gelistirme projesinin kamu miilkiyeti
haline geldigi zaman olarakta disiiniilebilir. Bu asamada kiracilarin taginmaya
baslamasi ve hareketliligin olugsmasi en biiyiik adimdir. Bir diger, Tiim finansal, ingaat
ve halkla iliskiler gorevlerinin koordinasyonu, bir tasarim gorevinden ¢ok bir proje
yonetimi gorevine doniismeye baslar. Kira gelirleri toplanmaya baglanip binanin
operassyonel harcamalar1 gergeklesitirimeye baslanir. Bu agamadaki gorevler ise

cizelge 5.30°da listelenmistir.

Cizelge 5.30 : Stabilizasyon Asamasindaki Gorevler

5. Stabilizasyon/Dengeleme
Kiracilarin Taginmaya Baslamasi
Miilkiyet Yonetiminin Baslamasi
Pazarlama Stratejisinin Giincellenmesi
Iskan Belgesinin Alinmasi

Projenin Kapanis Islemleri

Resmi Acilis

ARA DEGERLENDIRME

Kira Gelirlerinin Toplanmaya Baglamasi

O© 00 N O ol A W N P

Finansal Taahhiitlerin Guncellenmesi
i)} Operasyon Harcamalari
11 | GOZDEN GECiRME VE ONAYLAMA

Varlik Yonetimi ve/veya Satis Asamasi

Resmi agilisin ardindan bina isletmesi binanin yonetimini gerceklestirmeye baslar.
Artik miilk istenildigi kadar elde tutulup isletilebilir. Bu dénem boyunca kiraci
iliskileri, yeni kiralama ve kira yenilemeleri, bakim ve onarim gibi siirekli gorevler
yerine getirilir. Refinansman durumu gozden gegirilip finansal raporlamalar siirekli
hale getirilir. Ardindan satig karar1 alinabilir ya miilkiin yeniden gelistirilmesi i¢in

calismalara baslanabilir.
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Cizelge 5.31 : Varlik Yonetimi Asamasindaki Gorevler

6. Varhik Yonetimi ve/veya Satis

Sermaye Piyasalarinin Degerlendirilmesi
Organizasyon Stratejisinin Gozden Gegirilmesi
Kiraci iliskileri

Yeniden Kiralama ve Kontrat Gorlismeleri
Renovasyon ve Bakim Calismalari

Yeniden Gelistirme
ARA DEGERLENDIRME

Yeniden Finansman ve Kredi Kullanimi

© 00 N O O~ W DN

Finansal Raporlama
Satis Karari
11 | GOZDEN GECIRME VE ONAYLAMA

=
o

5.6 Boliim Degerlendirmesi

Finans Merkezinde yapimi1 planlanan ancak basarisizlikla sonuglanan proje drneginde
oldugu gibi yiiksek riskleri barindiran bir proje siirecinde isler her zaman istendigi gibi
gitmeyebilir. Bu kimi zaman dis etmenlerden kaynakli olabilecegi gibi bazen de
planlamada yapilan eksiklik ve hatalardan olabilir. Tiirkiye gibi ekonomik istikrarin
daima elde edilemedigi pazarlarda dis faktorler her zaman ciddi risk teskil etmektedir.
Ozellikle Tiirkiye’nin 2018 yilindan itibaren igerisinde bulundugu ekonomik
dalgalanma ve politik gelismeler bunu dogrulamaktadir. Ek olarak, Tirkiye’de
gelistirilen birgok gayrimenkul projesinde kurumsal yapinin da tam yerlesmis
olmamas1 sebebiyle finansal siireglerin ve proje yonetiminin goz ardi edilmesi,
gayrimenkul gelistirmenin sadece ingaat yapim siirecinden ibaret oldugu diisiincesi
ornekte de goriilebilecegi gibi projenin iptal olarak zarar edilmesini kaginilmaz
kilmaktadir. Bu nedenle, gayrimenkul projelerinde saglikli ve dengeli sermaye
yapisinin olusturulmasi bor¢lanma araglariin iyi bir sekilde gézden gecirilerek dogru
secimin yapilmasi ve mali disiplin ve takibin yapilmasi gerekmektedir. Ancak ¢ok
disiplinli ve her detayin planlamaya dahil edildigi proje siire¢lerinde bu riskler en aza
indirilerek siirecin basariyla yonetilmesi saglanabilir. Ayrica, giiniimiiz modern
diinyasinda teknoloji ve bilimin hizli ilerlemesi buna bagli olarak ihtiyaglarin stirekli
degisime ugramasit gayrimenkul gelistirme siireclerinde de daima dinamik ve
bulundugu zamanin taleplerine cevap verecek gelistirme modellerinin ara¢ olarak

kullanilmasini zorunlu kilmaktadir.
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Gliniimiizde Bulloch ve Sullivan’in gelistirdigi DSM modeli bu tanim ¢ergevesindedir.
Ancak her piyasanin kendi dinamikleri, yasa ve yonetmelikleri vb. degiskenleri
oldugundan bu modeli direkt adapte etmek miimkiin degildir. Ote yandan modelin
istenildigi gibi degistirilebilir ve farkli durumlara uyarlanabilir olmasi1 da bir
avantajdir. Bu nedenle ilk olarak DSM modeli Bulgan (2017)’nin Tiirkiye pazarina
uyarladig1 sekliyle alinmig ve bir ofis projesinde uygulanacagi sekliyle revize edilmis
ardindan finansal planlamanin her asamada aktif olarak bir denetim mekanizmasi da

gorecek sekilde gorevler ve siralamalari revize edilmistir.

Sonug olarak Tiirkiye gayrimenkul piyasalart DSM’ye kiyasla hala organizasyon
olarak eksiklikler barindirmakta ve bir¢ok gorevin tekrardan iizerinden gecilmesi
gerekebilmektedir. Bununla birlikte, DSM’nin Tiirkiye’de gayrimenkul gelistirme
siireglerine finansal perspektiften uyarlanmasi yapisal organizasyonun, sermaye
yapisinin daha dogru kurulmasi, dogru yerde dogru miktarda dogru bor¢lanma
araclarinin kullanmay1 saglamasi ve biitce kontrolii ve dengesi agisindan katkilar
saglayacaktir. Ileriki asamalarda, gelistirilen bu model de gelistirilecek gayrimenkul
tiirliine ya da proje 6zelindeki gorevlere gore revize edilebilir. Bu basliklar ise genel

degerlendirme boliimiinde tartigilacaktir.
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6 GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Tezin ilk bolimiinde gayrimenkul ve gayrimenkul gelistirmeye iliskin tanimlar
yapilmig, gayrimenkul smiflar1 incelenmis ve gayrimenkul gelistirme siireglerinin
asamalariyls birlikte yer alan aktorler agiklanmistir. Ardindan zaman igerisinde
gayrimenkul ve gelistirme siireglerine iliskin modeller iizerinde durularak giiniimiize
kadarki gelisim stireci ve geldigi nokta irdelenmistir. Sonrasinda bugiin gayrimenkul
sektoriiniin Tiirkiye pazarinda yasadigi sorunlar ve risklere yogunlasarak gayrimenkul
gelistirme siireci finansal perspektiften degerlendirilmistir. Bu sebeple ilerleyen
boliimde gayrimenkul gelistirmeye iliskin finansal kavramlar, sistemler ve piyasalar
irdelenmis ve gayrimenkul sektori ile iliskisi aragtirilmistir. Bu agamanin ardindan ise
bir gayrimenkul gelistirme projesinde finansal planlamanin nasil olmasi gerektigi,
hangi asamalardan olustugu ortaya konmus sermaye, borc¢lanma, biit¢e, fizibilite
kavramlari1 gayrimenkul gelistirme siiregleriyle ilskilendirilmistir. Takip eden boliime
gecildiginde, Tirkiyedeki gayrimenkul sektorii ve ofis piyasast mercek altina alinmis
ve ekonomik gdstergeler incelenmistir. Son béliimde ise dncelikli olarak Istanbul
Finans Merkezinde yapimi baslanan ancak bdliim icerisinde agiklanan sebeplerden
dolay1 yarida birakilmak zorunda kalinan bir proje 6rnegi yakindan analiz edilerek
gayrimenkul projelerinde finansman planlamasinin ne kadar 6nemli oldugu ve finansal

stireclerindeki eksiklikler ortaya konmustur.

Bu noktada bu ag181 kapatmay1 hedeflemek icin glinlimiizde gayrimenkul gelistirmeye
iliskin modern yaklasimlardan olan “Design Structure Matrix”” modeli Tiirkiye’de ofis
gelistirme projelerinde finansman silirecine uygulanmistir. Matris olusturulurken
gayrimenkul gelistirme siire¢lerinde yer alan aktorlerden bir gelistirici firma, bir kamu
bankast ve bir uluslararasi gayrimenkul danismanlik hizmeti veren firma
yoneticileriyle goriismeler yapilmistir. Bunun sonucunda olusturulan 6neri ve matris
gayrimenkul sektoriinde yasanan hem kurumsal eksikliklerin giderilmesi hem de proje
siire¢ yonetimine katki sunulmasina katki saglayacaktir, ayrica gelecekte yapilacak

akademik arastirmalar i¢inde yeni bir alternatif olacaktir. ileriki zamanlarda yapilacak
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aragtirmalar ve gelistirmelerle Tiirkiye gayrimenkul piyasalarimin daha etkin ve

dengeli olmast umulmaktadir.

6.1 Genel Degerlendirme

Gayrimenkul gelistirme, insanlarin yasayabilecegi, ¢alisabilecegi, sosyallesebilecegi
yerler yaratir ve kisaca iginde yasadigimiz sehirleri tanimlamaktadir. Gayrimenkul
gelistirme stireci karmasik, ¢ok disiplinlidir ve ayn1 zamanda yiiksek finansal riskler
icermektedir. Ayn1 zamanda insaat baslayana kadar soyuttur. Gayrimenkul gelistirme
uzun zaman alan bir siire¢ ve dongii oldugundan her adimi dogru kavramak ve
planlamak ve ayni zamanda bunun herkes tarafindan anlasilabilir olmasi ¢ok
onemlidir. Cilinkii siire¢ boyunca farkli asamalarda farkli disiplinlerden gelen
profesyoneller dahil olmaktadir. Bu sebeple finansal siirece bir gerceve getirmek siireci
gorsellestirmek icin, DSM modelini temel alan gayrimenkul gelistirme siirecine

finansal acidan yaklasan i¢in bir matris gelistirilmigtir.

Uyarlamasi yapilan matris, firma diizeyindeki sorunlar1 kavrayip tespit etmek ve analiz
etmek icin faydali olacaktir. Is rolleri ve sorumluluklari matris incelenerek
anlasilabilmektedir. Yatay satirda yer alan herhangi bir gorev incelenerek o gorev ile
ilgili gerekli bilgi kaynag: ortaya ¢ikaralabilir. Ote yandan, gelistirici, bilgi akisinin
finansman agisindan nasil planlandigina kars1 belirli bir proje icin siirecteki
gerceklesen akislar izleyerek, yonetimin basarilarim1 ve basarisizliklarini deneysel
olarak test edebilir. Bu sayede gelistirme siirecinin basariya ulasmasi siirdiiriilebilir
hale getirilebilir ve basar1 olasiligi azaltilabilir. Ek olarak, gelistirici, ortaya g¢ikan
riskler hakkinda daha fazla bilgi edinebilir ve gelecekte nasil daha iyi yonetilecegini
belirleyebilir. Bir diger, gelistirici ayrica, dzellikle firma uzmanlik alanlariyla eslesen

Ozelliklere sahip projelere odaklanmay1 da secebilir.

Firma seviyesindeki faydaya ek olarak, matris metodu proje diizeyinde de avantajlar
saglayabilmektedir. Ornegin, bir gelistiriciye veya projenin yoneticisine finansal
planlama adimlarint hizli bir sekilde modelleme ve olasi riskleri ve sonuglari
degerlendirme olanagi saglar. Dolayisiyla, uyarlamasi yapilan bu matris olmadan,
projede yapilan bir degisikligin finansal siire¢ lizerindeki etkilerini tam olarak anlamak

zor olacaktir.
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Gayrimenkul gelistirme karmasik ve disiplinlerarasi bir alandir ve gelistirme siirecinin
inceliklerini anlamak veya agiklamak kimi zaman gelistrime modelleri olmadan zor
olabilmektedir. Ikinci bélimde anlatildign gibi, akademisyenler ve gayrimenkul
gelistirmeyle ilgilenenler zaman igerisinde gayrimenkul gelistirme siireglerini kendi
acilarindan modellemeye ¢alismiglardir. Ancak hem gayrimenkul gelistirmenin ¢ok
disiplinli ve yinelemeli hem de siiregte tamamlanmasi gereken gorevleri ve bu
gorevlerin birbirleriyle nasil etkilesimde bulundugunu agiklayan bir model sunma ve
bu modelleri uygulama projelerinde dogrudan kullanmak konusunda yetersiz
kalmislardir. Ayrica, Tiirkiye gayrimenkul piyasalarinin i¢ dinamikleri de géz oniine
alindiginda bir eksiklik oldugu goriilmektedir. Bu noktada finansman siirecinin

planlanmasina yonelik matris bu Konularin tiimiinii ele almaktadir.

Bu anlayis yoneticilerin gerekli i¢ personel ve danisman gereksinimlerini daha dogru
planlamasini ve anlamasii saglamaktadir. Bilgi akiglar1 arttik¢a ve / veya daha
karmagik hale geldikge, bir gorevi basariyla tamamlamak igin personel veya
danismanlar eklemek gerekli olabilir. DSM, tamamlanmakta olan gorevleri ve bu

nedenle proje ekibinden istenen uzmanhgi gostermektedir.

Bu tez, miihendislik sistemlerinin disiplininden uyarlanan araglarin, 6zellikle de
DSM'nin, gayrimenkul gelistirme siirecini finansal yonden daha net anlamak ve
gelistirmek i¢in yararli bir uygulamaya sahip oldugunu vurgulamaktadir. Gelecekteki
arastirmalarin bu c¢alismayr gayrimenkul gelistirme siireciyle biitiinlestirmesinin,
gayrimenkul disiplinine 6nemli bir katki saglayacagina ve gayrimenkul gelistirme
uygulama ve pedagojisine Onemli iyilestirmeler saglayacagina inanilmaktadir.
Gelecekteki arastirmalar gelistirme siirecini daha ayrintili bir sekilde modelleyebilir.
Siirecin belirli asamalarina odaklanarak, siire¢ igindeki bilgi akisini anlamak i¢in daha

ayrintili bir analiz yapilabilir.

6.2 Tiirkiye Gayrimenkul Gelistirme Piyasasinda Onerilen Matrisin

Kullanimim Gelistirmeye Iliskin Oneriler

DSM’nin Tiirkiye gayrimenkul ofis piyasasinda finansman siirecine uyarlanmasi
gayrimenkul gelistirme asamalar1 igerisinde finansman siireci yoniinden Onemli
gelistirmeler ve Oneriler getirse de, her zaman farkli perspektiflerden, degisen piyasa
kosullarina gore ya da proje tiiriine ya da 6zelliklerine gore yeni gelistirmeler yaparak

ilerleme saglanmas1 miimkiindiir. Ornegin, zaman igerisinde degisen ve cikarilan yeni

215



kanun ve yonetmeliklerin getirilmeSi sonucu matris buna gore tekrar kurgulanabilir.
Bir diger 6rnek olarak gelistirme siirecinde yer alan oyuncular ve gorevler i¢in resmi
kurallar olarak kabul edilip yeni gorevler eklenebilir veya ¢ikarilabilir. Gelistirici
firmanin planlanan projeye yonelik olusturdugu organizasyon yapisi i¢in de kullanigh

bir rehber olarak kullanilabilir.
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Geliştirme Aşamaları & Görevler

		Ek A:  Aşamalar ve Görevler

		1.  Fikir Başlangıcı

		Pazar (Piyasalar) ve Rekabet Analizi		Fiziksel ve Tasarım Analizi		Politik ve Hukuki (Yasal) Analiz		Pazarlama ve Leasing		Proje Yönetimi				Ön Karar & Gözden Geçirme				Onay				Finansal Planlama

		Makroekonomik Göstergelerin Analizi		Proje Kapsamının Belirlenmesi		Hukuki ve Yasal Değerlendirmeler				Organizasyon ve Ortaklık Stratejisinin Belirlenmesi												Proforma Oluşturma

		Sermaye Piyasalarının Değerlendirmesi		Programatik Seçeneklerin Değerlendirilmesi																		Yatırım Eşiğini Değerlendirme

		Pazardaki Arz & Talep Dengesinin Durumu																				Taslak Finansal Taahhütlerin Oluşturulması

		İmar Durumunun Belirlenmesi																				Hedeflenen Karlılığı Belirleme

		Arazi Üzerindeki Geliştirme Seçenekleri

		Arazi Üzerindeki Kontrol Seçenekleri

		En Yüksek Ve En İyi Kullanımı Belirlemek





		2.  Fizibilite

		Pazar (Piyasalar) ve Rekabet Analizi		Fiziksel ve Tasarım Analizi		Politik ve Hukuki (Yasal) Analiz		Pazarlama ve Leasing		Proje Yönetimi				Ön Karar & Gözden Geçirme				Onay				Finansal Planlama

		Ön Piyasa Analizlerinin Gerçekleştirilmesi		Ön Tasarım Çalışmalarının Yapılması				Pazarlanabilirlik Seçeneklerinin Değerlendirilmesi		Organizasyon Stratejisinin Yeniden Değerlendirilmesi												Kiralama Tahminleri

		Potansiyel Kiracı Gereksinimlerinin Çıkarılması		Konsept Tasarımın Geliştirilmesi						Tahmini Zamanlama												Maliyet Tahminleri

		Fizibilite Danışmanlarını Belirleme		Kaba İnşaat Maliyetinin Çıkarılması																		Borçlanma Seçeneklerinin Belirlenmesi

		Planlama ve İmar Süreçlerinin Yürütülmesi																				Sermaye ve Hisse Yapısının Tanımlanması

		Alınacak İzin ve Onayların Belirlenmesi																				Oluşturulan Finansal Taahhütlerin Güncellenmesi

		Çıkış Stratejisinin Belirlenmesi



		3. İnşaat Öncesi Hazırlık

		Pazar (Piyasalar) ve Rekabet Analizi		Fiziksel ve Tasarım Analizi		Politik ve Hukuki (Yasal) Analiz		Pazarlama ve Leasing		Proje Yönetimi				Ön Karar & Gözden Geçirme				Onay				Finansal Planlama

		Resmi Piyasa Analizlerinin Yapılması		Çevresel Saha Değerlendirmesi		İmar ve Planlama Onayları Alınması		Pazarlama Stratejisinin Geliştirilmesi		Tahmini Proje Zaman Çizelgesi												Kredi Sözleşmeleri Üzerinde Görüşmeler

				Potansiyel Yüklenici ve Danışmanların Değerlendirilmesi		Diğer Çeşitli İzin ve Onayların Alınması		Kiralama Süreçlerinin Başlaması		Sahanın Kontrolünün Ele Alınması												Geliştirme Bütçesinin Nihailendirilmesi

				İlk Yüklenici ve Sözleşme Görüşmeleri		İnşaat Ruhsatının Alınması		Kiracılarla Ön Anlaşmaların Yapılması		Proje Takviminin Oluşturulması												Oluşturulan Finansal Taahhütlerin Güncellenmesi

				Danışmanlık Ekibinin Dahil Edilmesi						Arazinin Tamamen Elde Edilmesi												Sermaye Anlaşmalarının Güvenceye Alınması

				Yükleniciyle Genel Şartlar ve Ücret Üzerinde Görüşme																		İnşaat Kredisini Sağlanması

				Yükleniciyle Nihai Anlaşma

				Şematik Tasarım

				Tasarım Üzerinde Geliştirmeler Yapılması

				İnşaat Belge ve Paftaları

				Satınalma ve Tedarik Stratejisi



		4. İnşaat Aşaması

		Pazar (Piyasalar) ve Rekabet Analizi		Fiziksel ve Tasarım Analizi		Politik ve Hukuki (Yasal) Analiz		Pazarlama ve Leasing		Proje Yönetimi				Ön Karar & Gözden Geçirme				Onay				Finansal Planlama

		Bütçenin Güncellenmesi		Tasarım Üzerinde İyileştirmeler Yapılması				Kiralama Süreçlerinin Devam Ettirilmesi		Proje Takviminin Gözden Geçirilip İzlenmesi												Kredinin Yönetilmesi

		Pazar Durumunun Güncellenmesi		Proje Altyapısının Yapılması				Kiracılarla Sözleşmelerin Yapılması														Finansal Taahhütlerin Güncellenmesi

				Bina Çekirdek ve Kabuğunun İnşası				Basın Bültenlerinin Yapılması

				İnşaat Denetimi				Lansman Süreci

				Binanın Devralınması



		5. Stabilizasyon (Dengeleme)

		Pazar (Piyasalar) ve Rekabet Analizi		Fiziksel ve Tasarım Analizi		Politik ve Hukuki (Yasal) Analiz		Pazarlama ve Leasing		Proje Yönetimi				Ön Karar & Gözden Geçirme				Onay				Finansal Planlama

		İskan Belgesinin Alınması						Mülkiyet Yönetiminin Başlaması		Kiracıların Taşınmaya Başlaması												Kira Gelirlerinin Toplanmaya Başlaması

								Pazarlama Stratejisinin Güncellenmesi		Projenin Kapanış İşlemleri												Finansal Taahhütlerin Güncellenmesi

								Resmi Açılış														Operasyon Harcamaları





		6. Varlık Yönetimi ve/veya Satış

		Pazar (Piyasalar) ve Rekabet Analizi		Fiziksel ve Tasarım Analizi		Politik ve Hukuki (Yasal) Analiz		Pazarlama ve Leasing		Proje Yönetimi				Ön Karar & Gözden Geçirme				Onay				Finansal Planlama

		Sermaye Piyasalarının Değerlendirilmesi		Renovasyon ve Bakım Çalışmaları				Kiracı İlişkileri		Organizasyon Stratejisinin Gözden Geçirilmesi												Yeniden Finansman ve Kredi Kullanımı

				Yeniden Geliştirme				Yeniden kiralama ve Kontrat Görüşmeleri														Finansal Raporlama

																						Satış Kararı





Geliştirme Süreci Çizelgesi

		Ek B:  6 Aşamalı Geliştirme Süreci Planlama Çizelgesi



												Pazar (Piyasalar) ve Rekabet Analizi										Onay				Finansal Planlama												Pazar (Piyasalar) ve Rekabet Analizi										Onay				Finansal Planlama												Pazar (Piyasalar) ve Rekabet Analizi										Onay				Finansal Planlama												Pazar (Piyasalar) ve Rekabet Analizi										Onay				Finansal Planlama												Pazar (Piyasalar) ve Rekabet Analizi										Onay				Finansal Planlama												Pazar (Piyasalar) ve Rekabet Analizi										Onay				Finansal Planlama

												Fiziksel ve Tasarım Analizi																										Fiziksel ve Tasarım Analizi																										Fiziksel ve Tasarım Analizi																										Fiziksel ve Tasarım Analizi																										Fiziksel ve Tasarım Analizi																										Fiziksel ve Tasarım Analizi

				1) Fikir Başlangıcı								Politik ve Hukuki (Yasal) Analiz																		2.  Fizibilite								Politik ve Hukuki (Yasal) Analiz																		3. İnşaat Öncesi Hazırlık								Politik ve Hukuki (Yasal) Analiz																		4. İnşaat Aşaması								Politik ve Hukuki (Yasal) Analiz																		5. Stabilizasyon								Politik ve Hukuki (Yasal) Analiz																		6. Varlık Yönetimi								Politik ve Hukuki (Yasal) Analiz																		Satış/Renovasyon

												Pazarlama ve Leasing																										Pazarlama ve Leasing																										Pazarlama ve Leasing																										Pazarlama ve Leasing																										Pazarlama ve Leasing																										Pazarlama ve Leasing

												Proje Yönetimi																										Proje Yönetimi																										Proje Yönetimi																										Proje Yönetimi																										Proje Yönetimi																										Proje Yönetimi



												Ret																										Ret																										Ret																										Ret																										Ret																										Ret





												Çıkış																										Çıkış																										Çıkış																										Çıkış																										Çıkış																										Çıkış







												Potansiyel Geliştirilebilir Arazi																										Ön Çalışması Tamamlanıp Analizleri Yapılmış Plan																										Alt Yüklenici Anlaşmaları Yapılmış, Kaynak Bulunmuş İnşaata Başlamaya Hazır Avan Proje																										İnşaatı Başlamış/Bitmiş/Devam Eden Üzerinde Geliştirmelere Açık Proje																										İnşaatı Tamamlanmış Kiralama ve Satışlara Yoğunlaşılmış Proje																										Renovasyon Çalışmaları, Bina İyileştirmeleri ve İşletmenin Sürdürülmesi































Geliştirme Süreci Matrisi

				Ek C:  Geliştirme Süreci Planlama Matrisi

								1.  Fikir Başlangıcı		Makroekonomik Göstergelerin Analizi		Sermaye Piyasalarının Değerlendirmesi		Pazardaki Arz & Talep Dengesinin Durumu		İmar Durumunun Belirlenmesi		Hukuki ve Yasal Değerlendirmeler		Arazi Üzerindeki Geliştirme Seçenekleri		Arazi Üzerindeki Kontrol Seçenekleri		Organizasyon ve Ortaklık Stratejisinin Belirlenmesi		Proje Kapsamının Belirlenmesi		Programatik Seçeneklerin Değerlendirilmesi		En Yüksek Ve En İyi Kullanımı Belirlemek		ARA DEĞERLENDİRME		Proforma Oluşturma		Yatırım Eşiğini Değerlendirme		Taslak Finansal Taahhütlerin Oluşturulması		Hedeflenen Karlılığı Belirleme		GÖZDEN GEÇİRME VE ONAYLAMA		2.  Fizibilite		Ön Piyasa Analizlerinin Gerçekleştirilmesi		Pazarlanabilirlik Seçeneklerinin Değerlendirilmesi		Fizibilite Danışmanlarını Belirleme		Planlama ve İmar Süreçlerinin Yürütülmesi		Ön Tasarım Çalışmalarının Yapılması		Konsept Tasarımın Geliştirilmesi		Alınacak İzin ve Onayların Belirlenmesi		Kaba İnşaat Maliyetinin Çıkarılması		Organizasyon Stratejisinin Yeniden Değerlendirilmesi		Tahmini Zamanlama		Çıkış Stratejisinin Belirlenmesi		Potansiyel Kiracı Gereksinimlerinin Çıkarılması		ARA DEĞERLENDİRME		Kiralama Tahminleri		Maliyet Tahminleri		Borçlanma Seçeneklerinin Belirlenmesi		Sermaye ve Hisse Yapısının Tanımlanması		Oluşturulan Finansal Taahhütlerin Güncellenmesi		GÖZDEN GEÇİRME VE ONAYLAMA		3. İnşaat Öncesi Hazırlık		Tahmini Proje Zaman Çizelgesi		Çevresel Saha Değerlendirmesi		Potansiyel Yüklenici ve Danışmanların Değerlendirilmesi		Sahanın Kontrolünün Ele Alınması		Resmi Piyasa Analizlerinin Yapılması		Pazarlama Stratejisinin Geliştirilmesi		İlk Yüklenici ve Sözleşme Görüşmeleri		Danışmanlık Ekibinin Dahil Edilmesi		Yükleniciyle Genel Şartlar ve Ücret Üzerinde Görüşme		Yükleniciyle Nihai Anlaşma		İmar ve Planlama Onayları Alınması		Şematik Tasarım		Tasarım Üzerinde Geliştirmeler Yapılması		Diğer Çeşitli İzin ve Onayların Alınması		Kiralama Süreçlerinin Başlaması		İnşaat Belge ve Paftaları		Kiracılarla Ön Anlaşmaların Yapılması		Satınalma ve Tedarik Stratejisi		Proje Takviminin Oluşturulması		Arazinin Tamamen Elde Edilmesi		İnşaat Ruhsatının Alınması		ARA DEĞERLENDİRME		Kredi Sözleşmeleri Üzerinde Görüşmeler		Geliştirme Bütçesinin Nihailendirilmesi		Oluşturulan Finansal Taahhütlerin Güncellenmesi		Sermaye Anlaşmalarının Güvenceye Alınması		İnşaat Kredisini Sağlanması		GÖZDEN GEÇİRME VE ONAYLAMA		4. İnşaat		Tasarım Üzerinde İyileştirmeler Yapılması		Kiralama Süreçlerinin Devam Ettirilmesi		Kiracılarla Sözleşmelerin Yapılması		Proje Altyapısının Yapılması		Bina Çekirdek ve Kabuğunun İnşası		İnşaat Denetimi		Binanın Devralınması		Bütçenin Güncellenmesi		Pazar Durumunun Güncellenmesi		Proje Takviminin Gözden Geçirilip İzlenmesi		Basın Bültenlerinin Yapılması		Lansman Süreci		ARA DEĞERLENDİRME		Kredinin Yönetilmesi		Finansal Taahhütlerin Güncellenmesi		GÖZDEN GEÇİRME VE ONAYLAMA		5. Stabilizasyon/Dengeleme		Kiracıların Taşınmaya Başlaması		Mülkiyet Yönetiminin Başlaması		Pazarlama Stratejisinin Güncellenmesi		İskan Belgesinin Alınması		Projenin Kapanış İşlemleri		Resmi Açılış		ARA DEĞERLENDİRME		Kira Gelirlerinin Toplanmaya Başlaması		Finansal Taahhütlerin Güncellenmesi		Operasyon Harcamaları		GÖZDEN GEÇİRME VE ONAYLAMA		6. Varlık Yönetimi ve/veya Satış		Sermaye Piyasalarının Değerlendirilmesi		Organizasyon Stratejisinin Gözden Geçirilmesi		Kiracı İlişkileri		Yeniden kiralama ve Kontrat Görüşmeleri		Renovasyon ve Bakım Çalışmaları		Yeniden Geliştirme		ARA DEĞERLENDİRME		Yeniden Finansman ve Kredi Kullanımı		Finansal Raporlama		Satış Kararı		GÖZDEN GEÇİRME VE ONAYLAMA
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				1.  Fikir Başlangıcı

				Makroekonomik Göstergelerin Analizi		101				101		X

				Sermaye Piyasalarının Değerlendirmesi		102				X		102

				Pazardaki Arz & Talep Dengesinin Durumu		103				X		X		103

				İmar Durumunun Belirlenmesi		104										104		X		X

				Hukuki ve Yasal Değerlendirmeler		105										X		105		X				X

				Arazi Üzerindeki Geliştirme Seçenekleri		106						X		X		X		X		106		X		X		X		X

				Arazi Üzerindeki Kontrol Seçenekleri		107						X				X		X				107		X

				Organizasyon ve Ortaklık Stratejisinin Belirlenmesi		108				X		X		X		X				X		X		108		X		X																																																										X

				Proje Kapsamının Belirlenmesi		109				X		X		X		X		X		X				X		109		X																																												X		X

				Programatik Seçeneklerin Değerlendirilmesi		110				X				X		X		X		X				X		X		110

				En Yüksek Ve En İyi Kullanımı Belirlemek		111				X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		111																X				X		X		X								X						X				X		X

				ARA DEĞERLENDİRME		112																										112

				Proforma Oluşturma		113						X		X		X		X						X										113		X		X		X																																X		X

				Yatırım Eşiğini Değerlendirme		114				X		X																								114		X		X

				Taslak Finansal Taahhütlerin Oluşturulması		115				X		X		X						X		X		X		X		X		X				X		X		115		X																																X		X

				Hedeflenen Karlılığı Belirleme		116				X		X		X						X		X		X		X		X		X				X		X		X		116

				GÖZDEN GEÇİRME VE ONAYLAMA

				2.  Fizibilite

				Ön Piyasa Analizlerinin Gerçekleştirilmesi		201				X		X		X		X				X				X		X		X								X										201				X		X		X		X																X		X

				Pazarlanabilirlik Seçeneklerinin Değerlendirilmesi		202								X										X		X		X										X								X		202		X				X		X		X														X		X

				Fizibilite Danışmanlarını Belirleme		203						X				X		X		X		X		X		X		X										X												203		X						X		X

				Planlama ve İmar Süreçlerinin Yürütülmesi		204										X		X		X		X		X		X		X										X										X				204						X				X																		X						X

				Ön Tasarım Çalışmalarının Yapılması		205										X				X		X		X		X		X		X								X								X		X		X		X		205		X		X								X														X						X

				Konsept Tasarımın Geliştirilmesi		206										X		X		X				X		X		X		X								X										X		X		X		X		206		X								X								X		X				X

				Alınacak İzin ve Onayların Belirlenmesi		207										X		X		X						X		X																						X		X		X				207																X												X		X		X

				Kaba İnşaat Maliyetinin Çıkarılması		208				X				X				X								X		X		X								X								X		X		X				X		X		X		208		X		X		X								X						X						X

				Organizasyon Stratejisinin Yeniden Değerlendirilmesi		209																		X						X																X		X		X		X		X		X		X		X		209		X												X		X		X						X

				Tahmini Zamanlama		210																								X																X		X		X		X		X		X		X		X		X		210												X		X		X						X						X

				Çıkış Stratejisinin Belirlenmesi		211				X		X		X																						X																														211																										X				X																																				X		X

				Potansiyel Kiracı Gereksinimlerinin Çıkarılması		212																																																														212																										X		X				X				X						X		X		X						X		X										X		X

				ARA DEĞERLENDİRME		213																																																																213

				Kiralama Tahminleri		214								X														X		X				X				X																																		214		X

				Maliyet Tahminleri		215				X		X		X		X		X		X				X		X		X		X				X				X																																		X		215												X

				Borçlanma Seçeneklerinin Belirlenmesi		216				X		X								X				X		X		X		X				X				X																X						X				X		X						X		X		216		X		X						X

				Sermaye ve Hisse Yapısının Tanımlanması		217				X		X								X				X		X		X		X				X				X																X						X				X		X						X		X		X		217		X						X

				Oluşturulan Finansal Taahhütlerin Güncellenmesi		218				X		X		X						X		X		X		X		X		X				X				X								X		X		X				X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		218						X				X

				GÖZDEN GEÇİRME VE ONAYLAMA

				3. İnşaat Öncesi Hazırlık

				Tahmini Proje Zaman Çizelgesi		301				X		X		X		X		X				X				X		X																								X		X		X						X		X												X										301

				Çevresel Saha Değerlendirmesi		302																				X		X										X												X		X		X				X																X														302

				Potansiyel Yüklenici ve Danışmanların Değerlendirilmesi		303								X		X		X		X				X		X		X		X								X										X		X		X		X		X		X				X		X										X																303

				Sahanın Kontrolünün Ele Alınması		304														X		X								X																X		X				X		X		X		X		X		X		X		X		X								X		X		X												304

				Resmi Piyasa Analizlerinin Yapılması		305				X		X		X																X																X		X						X		X						X		X								X		X																		X		305		X

				Pazarlama Stratejisinin Geliştirilmesi		306				X		X		X																X																X		X						X		X						X		X		X						X		X				X		X										X				X		306

				İlk Yüklenici ve Sözleşme Görüşmeleri		307								X																X																				X				X		X		X		X		X		X										X						X												X						307																																		X		X

				Danışmanlık Ekibinin Dahil Edilmesi		308								X																X																				X		X		X		X		X		X		X		X																										X		X								308																																X		X		X

				Yükleniciyle Genel Şartlar ve Ücret Üzerinde Görüşme		309																																																																																																309																																		X

				Yükleniciyle Nihai Anlaşma		310																								X																								X		X				X		X		X				X																				X		X		X						X		X		X		310				X		X						X		X		X		X										X		X														X

				İmar ve Planlama Onayları Alınması		311										X		X												X																						X		X		X		X				X		X																								X				X		X		X				X				X		311		X		X		X																				X		X		X								X

				Şematik Tasarım		312																								X																								X		X		X				X		X																								X								X				X				X				312														X										X		X		X

				Tasarım Üzerinde Geliştirmeler Yapılması		313																																																																																														X				X		X		X		313		X										X										X		X		X								X

				Diğer Çeşitli İzin ve Onayların Alınması		314												X																																		X						X				X		X																								X				X								X				X		X		X		X		314				X

				Kiralama Süreçlerinin Başlaması		315				X				X																																																X		X												X		X		X												X		X		X				X				X				X						315				X				X										X		X												X		X

				İnşaat Belge ve Paftaları		316																																																																																														X				X		X		X		X						316		X		X		X										X		X		X								X

				Kiracılarla Ön Anlaşmaların Yapılması		317																																																								X		X				X																								X		X		X								X				X		X				X				317				X												X		X										X		X

				Satınalma ve Tedarik Stratejisi		318				X																																																				X		X																												X								X		X		X				X		X						X		X		318		X										X												X				X

				Proje Takviminin Oluşturulması		319								X																																																X		X		X		X																				X				X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		319								X		X		X		X		X						X		X		X

				Arazinin Tamamen Elde Edilmesi		320														X		X																																																																		X				X														X																		320						X		X		X		X														X

				İnşaat Ruhsatının Alınması		321																																																																																		X																		X						X				X						X		X		321																								X

				ARA DEĞERLENDİRME		322																																																																																																																										322

				Kredi Sözleşmeleri Üzerinde Görüşmeler		323				X		X																																																		X		X												X		X		X												X		X		X				X		X		X																		X								323		X		X		X

				Geliştirme Bütçesinin Nihailendirilmesi		324				X		X		X																																																						X								X		X		X														X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X						X		X		324		X		X		X						X		X		X

				Oluşturulan Finansal Taahhütlerin Güncellenmesi		325				X		X		X																																																						X								X		X		X														X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X		X						X		X		X		325		X		X						X		X		X

				Sermaye Anlaşmalarının Güvenceye Alınması		326				X		X		X																																																														X		X																X		X																		X		X		X						X								X		X		326										X		X

				İnşaat Kredisini Sağlanması		327																																																																																																																																				327

				GÖZDEN GEÇİRME VE ONAYLAMA

				4. İnşaat

				Tasarım Üzerinde İyileştirmeler Yapılması		401																																																																																														X				X		X		X				X										X										X		X		X								401														X

				Kiralama Süreçlerinin Devam Ettirilmesi		402				X				X																																																X		X												X		X		X												X		X		X				X				X				X										X				X										X		X												402		X

				Kiracılarla Sözleşmelerin Yapılması		403				X		X		X																																																						X								X		X		X												X		X		X								X				X		X				X								X												X		X								X		X		403

				Proje Altyapısının Yapılması		404																																																																																																														X						X		X		X																								404

				Bina Çekirdek ve Kabuğunun İnşası		405																																																																																																														X						X		X		X																		X						X		405

				İnşaat Denetimi		406																																																																																																														X																												X						X		X		406

				Binanın Devralınması		407																																																																																																																																																X		X		X		407																												X

				Bütçenin Güncellenmesi		408																																																																																																																						X								X																		X		X		X		X		408

				Pazar Durumunun Güncellenmesi		409				X		X		X																																																																																X																				X				X																												X		X												409

				Proje Takviminin Gözden Geçirilip İzlenmesi		410																																																																																																																				X																						X		X		X		X		X		X		X		X		X		410

				Basın Bültenlerinin Yapılması		411																																																																																		X						X		X																		X								X																								X												X		X				411																		X

				Lansman Süreci		412																																																																																																						X		X				X								X																						X		X		X										X		X						412												X				X						X

				ARA DEĞERLENDİRME		413																																																																																																																																																																		413

				Kredinin Yönetilmesi		414						X																																																						X																						X						X		X				X				X		X										X						X										X		X		X														X		X		X																414

				Finansal Taahhütlerin Güncellenmesi		415				X		X		X																																																				X		X																																																		X						X						X		X		X		X												X																								415

				GÖZDEN GEÇİRME VE ONAYLAMA

				5. Stabilizasyon/Dengeleme

				Kiracıların Taşınmaya Başlaması		501																																																																																																												X				X																												X		X		X		X		X		X																						501

				Mülkiyet Yönetiminin Başlaması		502																																																																																																																																												X		X								X		X		X		X		X		X												X		502		X		X				X																X						X		X

				Pazarlama Stratejisinin Güncellenmesi		503				X		X		X																																																																																																																																																X		X		X		X		X												X		X		503						X				X		X		X								X

				İskan Belgesinin Alınması		504																																																																																																																																																X		X		X		X						X								X								X						504

				Projenin Kapanış İşlemleri		505																																																																																																														X		X		X		X																						X						X		X		X		X						X										X						X		X				X		505										X

				Resmi Açılış		506																																																														X																																														X				X				X		X																						X		X				X		X		X		X		X		X										X						X		X		X		X		X		506

				ARA DEĞERLENDİRME		507																																																																																																																																																																																								507

				Kira Gelirlerinin Toplanmaya Başlaması		508																																																																																																																																												X		X																														X		X												508

				Finansal Taahhütlerin Güncellenmesi		509																																																																																																																																																						X		X		X		X		X		X				X																						X		509		X

				Operasyon Harcamaları		510																																																																																																																																																								X		X				X		X						X								X		X				X		X								510								X

				GÖZDEN GEÇİRME VE ONAYLAMA

				6. Varlık Yönetimi ve/veya Satış

		1		Sermaye Piyasalarının Değerlendirilmesi		601				X		X		X																																																																																																																																																X		X		X																				X												X								601

		2		Organizasyon Stratejisinin Gözden Geçirilmesi		602																																																																																																																																																																														X		X														X						X		602												X

		3		Kiracı İlişkileri		603																																																														X																												X																		X				X																										X		X		X																														X		X		X						X				X		X		X						X		X		603		X		X						X

		4		Yeniden Kiralama ve Kontrat Görüşmeleri		604								X																																																						X																										X		X																		X				X												X		X												X		X		X										X		X		X		X														X		X		X										X		X		X								X		X		604								X		X

		5		Renovasyon ve Bakım Çalışmaları		605																																																X		X				X								X																																		X														X				X																								X										X																								X								X																		X		X		X		605						X

		6		Yeniden Geliştirme		606																																																												X																																																																																																																																								X		X		X				X		606						X

		7		ARA DEĞERLENDİRME		607																																																																																																																																																																																																																607

		8		Yeniden Finansman ve Kredi Kullanımı		608						X																																																																																																																																																																X						X				X										X		X		X						X		X												608

		9		Finansal Raporlama		609						X																																																						X																																																																																												X		X		X								X		X																				X		X		X						X		X		X										X		609

		10		Satış Kararı		610				X		X		X																																																				X																																																																																																																																								X		X								X		X				X		610

		11		GÖZDEN GEÇİRME VE ONAYLAMA
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