T.C.
ISTANBUL OKAN UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU

GAYRIMENKUL GELISTIRME PROJESI: KUSADASI
GERIATRI MERKEZI INCELEMESI

Gokhan OZAZMAN
162013005

YUKSEK LiSANS TEZI
ISLETME ANABILIM DALI
GAYRIMENKUL FINANSMANI VE DEGERLEME PROGRAMI

DANISMAN
Prof. Dr. Ali HEPSEN

ISTANBUL, Mayis 2019



T.C.
ISTANBUL OKAN UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU

GAYRIMENKUL GELISTIRME PROJESI: KUSADASI
GERIATRI MERKEZI INCELEMESI

Gokhan OZAZMAN
162013005

YUKSEK LiSANS TEZI
ISLETME ANABILIM DALI
GAYRIMENKUL FINANSMANI VE DEGERLEME PROGRAMI

DANISMAN
Prof. Dr. Ali HEPSEN

ISTANBUL, Mayis 2019



ICINDEKILER

SAYFA NO

(01 D) 23 S 8 525 2 TR i
OZET ..ttt iv
ABSTR A CT ..ttt ettt e e e e e et e e e et et e e Re e e e aRt e e e arae e e nnae e e nnteeeanreeeeneeeas v
KISALTMALAR ..ottt ettt et e e e st e e et e et e e e ntae e e nnaaeennteeeanneeeanes vi
SEKIL LISTESI ....viiitieeeeeeeeeeee ettt vii
TABLO LISTES ..ottt viii
2100 D10 B € 023 £ OO 1
210 510 (25O 2
2.1.  GAYRIMENKUL GELISTIRME PROJESI ......c.ccccvoiiviiirieeeceeeeeeeeeee, 2
2.1.1. Gayrimenkul Geligtirme Tanimi ..........cccccevviiiiiiiiiiiineiiiiee e 2
2.1.2.  Gayrimenkul Geligtirme STIECT .......uuvvviieeiiiiiiiiiiiiiie e 4
2.1.3.  Gayrimenkul Proje Gelistirme ile Ilgili Temel Kavramlar ...................... 10
2.1.4. Gayrimenkul Projesi Gelistirmenin Bes Asamast...........cccccvvveeeeiiininnnne. 13
2.1.4.1.  Konsept Gelistirme ASAMAST .....ccevvvvvvrririeeeesiiiiiiirrireeeesssnnniineeeeees 13
2.1.4.2. Resmi Kurumlardan Almacak zinler Asamasi ..........c..cocovvvevveennnnn. 14
2.1.4.3.  DizZayn ASAMAST .....ceeviiiuiiiriiiiieeeiisiiiiiiiiete e e e s st a e 15
2.1.4.4.  INSAAt ASAMAST .....ecveeeieeieeeeeieeee et n e 16
2.1.4.5. Satis ve Pazarlama ASamasi ..............ccceeeeeeeiiieeie e, 17

2.1.5. Gayrimenkul Gelistirme ve Bilesenleri............ccovveeiiiiiiiiiiiiiiieniiineee 19
2.1.6. Gayrimenkul Gelistirme Projelerinin Degerlendirilmesi ...............cceee... 24
2.1.6.1. Statik Degerlendirme YONtemMIEri........cceeviivviieiiiiiiieeiiiiieeen e 24
2.1.6.2. Dinamik Degerlendirme YONtemleri...........ccvveeriiviieeiiiiiieeniiiineenns 25
2.1.6.2.1. Net Bugiinkii Deger YONtemi..........coccovveeriiiiieeiiiiiiee e 25



2.1.6.2.2. 1I¢ Karlilik (I¢ Verim) Orant YONtemi .........ccoveveveeverevereenererennnn,s 27

2.1.6.2.3. Fayda-Maliyet Orani (Karlilik Endeksi) Yontemi............c.c.c....... 28
2.1.6.2.4. Yillik Esdeger Maliyet YONteMI.......cccovveviivieiiiiiiiiieeiieee e 29
2.1.6.3.  YurtigiveYurtdisiGayrimenkulProjeGelistirmeSiiregleri.................. 30
2.1.6.3.1. Tiirkiye’de Gayrimenkul Proje Gelistirme Siireci..............cee..... 30
2.1.6.3.2. Yurtdisinda Gayrimenkul Proje Gelistirme Stireci...................... 31
2.1.6.3.2.1. ABD’de Proje Gelistirme SUreci.........cccccoovverivrenninneeninnennn. 31
2.1.6.3.2.2. Avrupa Birliginde Proje Gelistirme SUreci ............cccccovveenne. 32
2.1.6.3.2.3. Gelistirme Projesi Yapilacak Ulkenin Secimi ...................... 33
2.1.6.3.2.4. Yurtdisindaki Gelistirme Projelerinde Karsilagilan Sorunlar 34
2.1.6.3.2.5. Gelistirme Projeleri A¢isindan Risk Olgusu..............c.cue.ee. 35

3. GAYRIMENKUL PROJE GELISTIRME: KUSADASI OTEL-GERIATRI

MERKEZI ORNEGI ..ottt 38
3.1.  Geriatri Merkezi I¢in Kusadasinimn SeCimi.........cccvvvreieieeveiesieeiecieeeeane, 38
311 Bitki OTtEST cvovevevevereriiiisisisisieie ettt 38
3120 Milli ParkIar..........ccoooviiiiiiiiii 40
3130 PlAJIar.cceeee e 44
3.1.4. Cevredeki Diger Plajlar ve Aquaparklar ..........ccccccceeviiiiiiiiniiiieniniiinne, 47

I 8 ST B T Y E I A (0] 721 - o 47
3.1.6.  Vadiler ve Sahiller ............cccoiiiiiiiiii 48
3.1.7.  Sifali Sular ve Kaplicalar............cccvveviiiiiiiiiiiiii i 50
3.2.  Gayrimenkul Projesinin Gergeklesecegi Arsa Bilgileri...........cccoeveeiiinnnenns 51
3.3.  Projenin Planlanmast...........ccuviiiiiiiiiiiiiiiice e 52
3.4.  Projenin Fizibilite Analizinin Yapilmast .........cccccoiiiiiiiiiiiiiiiniiiiiee e 52
3.5, Projenin Maliyeti .........ccovviiiiiiiiiie et 53
SONUC ve ONERILER ..ottt ettt ettt ettt n e 54



KAYNAKLAR L

(07463200 1 USROS



OZET

GAYRIMENKUL GELISTIRME PROJESi: KUSADASI GERIATRI
MERKEZIi INCELEMESI

Gayrimenkul gelistirme islemi esas itibari ile basindan sonuna kadar bir yatirim
projesinin gerceklestirilmesi oldugundan, ilk olarak silirecin analizi agisindan yatirim
projesi kavrami Ozetlenmektedir. Gayrimenkul gelistirme, ¢evreye zarar vermeden
hayat standartlarmin artirilarak toplumsal ihtiyaglarn karsilanmas: ve ekonomik
canliligin artirilmasina yonelik bir hizmettir. Yasadigimiz mekanlarda yollar, altyapi
sistemleri, konutlar, ofis binalari, ticari tiniteler, hastaneler gibi yapilarin tasarlanmasi,
bakimi, ¢cevrenin yeniden tasarlanmasi gayrimenkul gelistirme siireci kapsamindadir. Bu
nedenle siirecin hem kamu hem de 6zel sektor tarafindan iyi anlagilmasi gerekmektedir.
Bu ¢ercevede calismada Kusadasi Ilcesine gerceklestirilmesi planlanan Geriatri Oteli

projesi incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul, Gayrimenkul Gelistirme, Geriatri

Tarih:



ABSTRACT

REAL ESTATE DEVELOPMENT PROJECT: KUSADASI
GERIATRIC CENTER REVIEW

As the real estate development process is the realization of an investment project
from beginning to end, first of all, the concept of investment project is summarized in
terms of the analysis of the process. Real estate development, & to the environment
without harming the environment and increasing the life standards to meet the needs of
the economy and to increase the economic viability. It is in the scope of the
development of the & environment and the development process. The reason for this is
why it should be understood by the public sector. In this context, the Geriatric Hotel

project, which is planned to be carried out in Kusadas1 District, was investigated.

Keywords: Real Estate, Real Estate Development, Geriatrics

Date :
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BOLUM 1 GIRIS

Tiiketici istek ve ihtiyaclarinin degismesi; sektor igerisindeki yenilikler,
enflasyon gibi etmenler, yatirimcilar1 gelistirilen proje getirileri ile ilgili daha kapsaml
bilgi edinmeye zorlamaktadir. Gelistirilen projenin uygulamaya geg¢ilmeden Once,
ileriye doniik ¢esitli tahminler yapilarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Bunun igin
proje gelistiriciler (yatmrimcilar) gesitli deg§erleme yontemleri kullanarak, planladiklar1
projenin getirileriyle ilgili bilgi edinmek ve bu bilgilere dayanarak projeye iliskin
kararlar vermek zorundadirlar. Cesitli risklerin bulundugu siirekli degisen bir piyasa
ortaminda, yatirimcilar risk belirleme tekniklerini kullanarak yatmwrimla ilgili daha

detayl bilgiye sahip olmaktadirlar.

Yatirimeilar, gelistirilen projeleri degerlendirmek i¢in, s6z konusu projelerde
iiretilecek iirlinlin birim satis degeri, satig miktari, satig hizi, iiretim sirasinda katlanilan
maliyetler, bolgedeki kapitalizasyon orami ve indirgeme oramiyla ilgili tahminler
yapmak zorundadirlar. Bu tahminlerin yapilmasini sonrasinda, degerleme yOontemleri

kullanilarak alternatif projeler arasinda bir sonuca varmak miimkiindiir.

Gelistirilen projeler degerlendirirken, statik ya da dinamik degerleme
yontemlerinden birisi kullanilir. Dinamik degerleme yontemlerinde paranin zaman
degeri gbz Oniine alindigr i¢in daha dogru sonuglar elde edilir. Elde edilen sonuca
bakilarak hangi proje alternatifinin uygulanacagma karar verilir. Degerlendirmenin
belirli tahminler icermesinden hatali olma olasiligi bulunmaktadir. Tirkiye’de bu
konuda her ne kadar yatirim degerlemesi yapanlar arasinda bir uzmanlagma saglanmis
olsa da yasal olarak belirlenmis genel kabul gdren bir getiri kavrami olmadigindan
yapilan degerlemenin uluslararast standartlarla uyumu konularinda sorunlar
yasanmaktadir. Belirsizligin yarattigi s6z konusu riskler nedeni ile, yatirimcilarin
gelistirilen proje getirileri kadar olas1 riskleri de g6z Onilinde bulundurmasi

gerekmektedir.



BOLUM 2

2.1.  GAYRIMENKUL GELISTIRME PROJESI

2.1.1.Gayrimenkul Gelistirme Tanim

Gayrimenkul gelistirme kavrami, Peiser ve Frej (2003) tarafindan "Arazi
gelistirmeden bina yapimina, pazarlanmasina, isletilmesine ve yonetimine iliskin

degisik eylemleri kapsayan ¢ok yonlii bir is alanidir." seklinde tanimlanmaktadir.

Genel olarak proje, gelecekte daha fazla nakit girisi saglama amaci ile planli bir
bi¢imde bir dizi yatrim harcamasi (nakit c¢ikist) yapmayr gerektiren bir yatirim
onerisidir. Bu nedenle, temelde proje degerlendirmesinin €sas amaci, yatirim dnerisinin
gelecekteki nakit girisleri ile nakit ¢ikislarini karsilastirarak, onerinin uygulanabilirligi

konusunda 6nceden karar vermek olmalidir (Bostanci ve Demir, 2008)

Yatirim Projesi; bir yatirim isleminin uygulamaya konulacagi andan itibaren
ekonomik 6mriiniin sonuna kadar, iginde bulunacagi ve etkisinde kalacagi her tiirlii
teknik, ekonomik ve sosyal kosullarin ve ortamin ve bunlarla ilgili degiskenlerin nitel ve

nicel yonlerden incelenmesi ve degerlendirilmesi davranigidir (Sahin, 2000).
Bir yatirim projesinden beklenenler sunlardir:

e Yatirim projesi ile yeni bir iiretim kapasitesinin kurulmas: veya mevcut bir
kapasitenin yenilenmesi, biiyiitiilmesi amaglanir.

e Yatirim projesi ekonomiden iiretim faktorleri talep edecektir;is giicii, sermaye
mallar1 ve muhtemel dogal kaynak kullanilacaktir.

e Yatirim projesi belirli bir tiretim teknolojisinin uygulanmasma neden olacaktir.
(Sahin, 2000).

Sharkawy ve Graaskamp’a gore, yeni baslayan gelistiriciler dort kiymetli
unsurdan en az birinin kontroliinii saglamalidirlar; arazi ve arsa, bilgi, kullanma hakkina
sahip kimse ve sermaye. Eger bir unsurdan fazlasinin kontrolii saglanirsa islem daha da

kolaylagmaktadir (Sharkawy ve Graaskamp, 1994).



Basarili is adamlarmin ¢ogu gibi, gelistirme uzmanlar1 da en az para ve zaman
yikiimliiligiiniin karsisinda en fazla geri doniis (kar) saglamayi amaglamaktadir. Bu

geri doniis (kar) birtakim 6gelerden meydana gelmektedir. Ornek olarak;

e Uzun vadeli yatirimcilara yapilan satiglardan edilen kar,

e Uzun vadede basa bas noktasi (long term equity position),

e Kentsel ¢evreyi gelistirme ve yeni bir konsept olusturma gerg¢evesinde saglanan
kisisel ve profesyonel memnuniyet,

e Gelecekte gelistirme i¢in yatirim firsatlar1 olusturan artirilmis sayginlik (Miles,
Berens ve Weiss, 1996).

Tasinmaz projesi gelistirme; bos bulunan tasmnmazlarn yeniden kiraya
verilmesinden ham arazilerin satin alindiktan sonra parsellenerek satilmasmna kadar
birgok isi i¢ine alan bir kavramdir. Gelistirici bu aktiviteleri koordine eden, kagit
tizerindeki fikirleri tasinmaz tizerinde uygulamaya gegiren kisidir. Gelistiriciler 5 farkl
tip gelistirme dstlenirler; arsa, konut, isyeri (ofisler), endiistriyel ve kiiglik
ticaretyerleridir (Dasso ve Ring, 1989; Wiedeme, 1994).

Gayrimenkul gelistirme bir deger yaratacak veya mevcut bir gayrimenkuliin
degerini artiracak inovatif bir fikrin aranmas ile baslar. Arazi, emek, sermaye, yonetim,
girisimcilik faktorleri bu fikrin ger¢ege doniistiiriilmesi igin birer aractir. Bu araglarin
etkin olarak kullanimi1 gayrimenkul gelistirme siirecinin de etkinligini saglamaktadir.
Gayrimenkul gelistirme siirecinin basarili bir sekilde yonetilmesi siiregte rol alan
aktOrlerin performanslarina, gelistirme yonteminin uygunluguna ve gayrimenkul
gelistiricinin problem ¢dzme becerisine baghdir. Gelistirme siireci isletme, yonetim,

finansman, politika, enflasyon, likidite, faiz oranlar1 gibi konularda birgok risk igerir.

Bununla birlikte bu risklere karsin gayrimenkul gelistirme gelistiricilere biiyiik

geri dontisler elde etmek i¢in olanaklar sunar (Yilmaz, 2006).

Bir tasinmaz gelistirme projesinin basarili olabilmesi igin birgok 6genin yerine
getirilmis olmas1 ya da tamam olmasi gerekmektedir. Bunlar; konum, planlama, pazar
zamanlamasi ve dogru pazarlama hedeflerin belirlenmesi, mevcut finansman giicii ve
finansman yapisi, ingaat maliyetlerinin ve planlanan programin uyumlandirilmasi, iyi

yonetisim, saglikli bir ekonomi, uzlasma sanati, kaliteli servisler, iyi hal ve sans faktori



olarak siralanabilir (Zuckerman ve Blevins, 1991). Basarili bir taginmaz gelistirme igin

gerekli bilesenler Sekil 1'de sematik olarak gosterilmistir.

Sekil 1.Basarili Bir Gelistirme I¢in Gerekli Bilesenler

Planlama Zamanlarmas: Meveut Fi Tan insaat Maliyeth
Taginmazin )
Flanlama | v Dofr Pazarama Gilicl ve we Planlanan
Kanumu -
Hedeflefinin Finansman Yapis: Programm
l Balirtenmes| Uyumlandinmasi
i

BASARILI BIR TASINMAZ GELISTIRME

— ]
I — —

yi Sadlikh Bir Kalite ve ivi Hal ve Sans
) Uzlagma Sanat
fonetigim Ekonomi Hizmatler Fabcbinii

Kaynak: Zuckerman ve Blevins, 1991.

Bir tasimnmaz gelistirme projesinin hedefi, yer, proje diisiincesi ve sermaye
faktorleri ile bireysel ekonomi agisindan rekabet yetenegi olan, is olanaklar1 yaratan ve
garanti eden, genel ekonomi agisindan ise sosyal duruma ve gevreye uyumlu tagmmaz
objeleri olusturan ve siirekli karli kullanilabilen kosullar1 saglamaktir (Diederichs,
1996).

2.1.2.Gayrimenkul Gelistirme Siireci

Gayrimenkul gelistirme ¢evreyi sekillendiren, ayn1 zamanda politik, ekonomik,
sosyal, yasal ve fiziksel bilesenlere bagli olan organik ve evrimsel bir siirectir. Hi¢bir
gayrimenkul gelistirme projesi bir otekine benzemez ve siire¢ boyunca gergeklesen
aktiviteler siirekli degisim igerisindedirler. Gayrimenkul gelistirme yaratic1 Ve
kompleks, kismen iggiidiisel kismen de mantikli olabilen bir sanattir (Peiser ve Frej,
2003).

Gayrimenkul gelistirme kavram, farkli kaynaklara gore bir siire¢ olarak
nitelendirilmektedir. Siire¢ kavraminin, giiniimiiz is diinyasinda yer bulan tanimina gére
bu nitelendirmenin oldukga hakli oldugu gériiliir. Siireg bilgi, talep, hammadde, is giicii
gibi girdileri kullanarak bu girdilere katma deger yiikleyen bir dizi aktiviteden gegirerek
iriin ve hizmet gibi daha degerli ¢iktilar iireten faaliyetler biitiinii olarak tanimlanir.

Siire¢ kavramimnin bu tanimina dayanarak gayrimenkul gelistirme siireci; bilgi, talep,



sermaye, toprak ve emek gibi girdilerden bir veya daha ¢ogunu kullanarak ve bu girdi
veya girdileri fikir tiretme, fizibilite yapma, sdzlesme yonetimi, inga etme, denetleme,
pazarlama ve varlik yonetimi gibi alt siireglerden gegirerek degerli iiriinler ve hizmetler

elde etme faaliyeti olarak tanimlanmaktadir (Sancar, 2010).

Gayrimenkul gelistirmede amag; kentlerin diizenli yapilasmasi ve Kkentsel
alanlarin verimli kullanilmas1 amaciyla cesitli meslek gruplarmi bir araya getirerek
karar verici otoritelerle (merkezi ve yerel yonetimler) birlikte siirdiiriilebilir projeler

uretmek olmalidir.

Her sektorde oldugu gibi, gayrimenkul gelistirme sektoriinde de sirketlerde
dogru strateji tiretme kabiliyetinin, kurallara uygun diizenli organizasyonun ve sektor
icindeki varhigmi siirdirmek ve giiglendirmek igin gerekli yetenegin bulunmasi

gerekmektedir.

Miles, Berens ve Weiss’e gore, gayrimenkul gelistirme uzmanlar1 siirekli olarak
beyin firtinas1 yapmas: gereken profesyonellerdir. Onlar ge¢mis ve mevcut
deneyimlerini potansiyeli olan bir fikir igin irdelerler. Gelistirme fikirleri ti¢ degisik

bigimde ortaya ¢ikmaktadir;

e Bir kullanim beklentisi i¢in arazi,
e Bir arazi beklentisi i¢in kullanim,

e Gelistirme beklentisi i¢in sermaye

Bu ¢ kullanimda, gelistirici yatrim igin tesvik edici durumlara karsilik
verebilmek i¢cin gegcmiste konuyla ilgili gelistirme deneyimine sahip olmali ve

sektordeki son degisimleri yakindan takip etmelidir (Miles, Berens ve Weiss, 1996).

Sharkawy ve Graaskamp'a (1994) gore, gayrimenkul gelistirme siirecindeki
devam etme/devam etmeme (Go / No go) karar verme evreleri Tablo 1.'de sematik

olarak gosterilmistir.



Tablo 1.Gayrimenkul gelistirme siirecindeki devam etme/devam etmeme (Go / No go)

karar verme evreleri

- .. Proje
Evreler zelistirme Omncesi Evre Dokii m]a_:“ '..;E'I]J_Etllme Celistirme
Vres Evresi
Proje - 7
. h Semahk On Son
Faalivetler | Bazlanzer - ) . . N
{Fikir) Cabsmalar ': ﬂL'ISIL'I.U.].[II Dokiimanlar
Alan Analizi
Cevresel Analiz _ _E;
Fasilite (Tesis) Progranu Gelistirme ] E
o | i
Fizikzel Sentez Konsepti = u
Geligtirme = =
On Tasarmm / Plan A= E‘
Market &
Analiz
Finanzal Pazarlanabilirlik Analizi
Fmmanszal Modelleme

Kaynak: Sharkawy ve Graaskamp, 1994,

Geltner, Miller, Clayton ve Eichholtz'a gore gelistirme siireci dort asamadan

olusmaktadir;

Birinci asama;arazi se¢me, birlestirme, resmi kurumlardan onay alma ve

gelistirme tasariminin yapilmasi,
e Ikinci asama; insaat (iiretim),
e Ucgiincii asama; kiralama ve pazarlama,

e Dordiinctiasama; miilkiin istikrarli bir sekilde isletilmesi(2007).

Miles, Berens ve Weiss'e gore gayrimenkul gelistirme siireci sekiz asamadan

olugmaktadir. Sekiz asamali gayrimenkul gelistirme siireci Tablo 2.'de gésterilmistir.



Tablo 2.Gayrimenkul gelistirme modeli

Birinci Adim: Fikrin Glugmas:

Yapilmasi Uygun Degdil

Yapilabilir ‘l

lkinci Adim: Fikrin Geligtirilmesi

‘ Yapilmas! Uygun Dagil

¥apilabilir ‘l

Ugiineii Adim: Fizibilite Galigmalan

g Yapimas: Uygen Degil

—

Dérdincid Adim: Kontrat Gorilgme ve Pazarhiklan

¥apilabilir

#— Bajlayic Sdzlesmeler yapilamiryor

Bajlayic Sdzlesmeler yapilabiliyor

!

Eeginci Adim: Resmi Sdzlegmeler

.

Altinct Adim: Yapim Silreci

v

Yedinci Adim: Tamamlanma ve Resmi Agihig

.

Sekizineci Adim: Bina, Varlik ve Portfioy Y& netimi

Kaynak: Miles, Berens ve Weiss, 1996.

Miles, Berens ve Weiss (1996) tarafindan 6ne siiriilen gayrimenkul gelistirme
modelinin ilk iki adiminda fikir {retilmesi ve olusan fikrin degerlendirilerek
gelistirilmesi amaglanmaktadir. Ugiincii adim olan fizibilite ¢alismasinda fikrin fiziki
olarak miimkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olup olmadigi incelenmekte,
fizibilite asamasindan sonra sozlesme goriismeleri ve pazarliklart yapilmaktadir.
Dordiincii adimda s6zlesme goriigmeleri yapilmaktadir. Baglayici sdzlesmeler yapildigi
takdirde siirecin devami saglanmaktadir. Modelin ilk bes asamasinda devam etme /
devam etmeme karar1 (Go / No go decision) alinmakta, uygunluk saglanamazsa siireg

basa dénmektedir. ilk bes asamadan sonra proje uygun bulunursa resmi izinler almarak



insaat (yapim) siireci baslamaktadir. insaat asamasinin tamamlanmasmdan sonra ortaya
¢ikan {irliniin (ticari tinite, konut gibi) agilis1 ve isletmenin baslangici yapilmaktadir.
Modelin son adiminda ise bina, varlik ve portfoy yonetimi (asset management) yer

almaktadir.

Bulloch ve Sullivan'a gore, gayrimenkul gelistirme siireci alt1 agsamadan
olusmaktadir. Bu asamalar fikir, fizibilite, insaat dncesi, insaat, stabilizasyon ve miilk

yOnetimi / satis asamalaridir. Bu agamalar Sekil 2.'de sematik olarak gosterilmistir.

Sekil 2.Gayrimenkul gelistirme siireci

Miilk
Fihlr> Fi.*.ihllila> inmlﬁmasi> Ingaat >Elahillzas;.'m‘> Yanatimi |'>
Satig

Kaynak: Bulloch ve Sullivan, 2009.

Bu alt1 asamada, fikir olusmasi ile baslatilan siireg fizibilite caligmasi ile devam
etmektedir. Asamalarda olumlu sonu¢ alindiginda insaat Oncesi ¢aligmalar, ardindan
insaat siireci baslatilmaktadir. Insaat asamasmda ve sonrasinda stabilizasyon (istikrar)
saglandiktan sonra miilk yonetimi veya satis gerceklesmektedir (Bulloch ve Sullivan,
2009).

Zuckerman ve Blevins'e gore, gayrimenkul gelistirme siirecinde ii¢ ana grup s6z
konusudur. Bu gruplar Sekil 3. deki gibi karsilikli etkilesim igerisindedirler. Tiiketici,
uriinii kullanacak kisiler yani alici ve kiracilardir. Gelistirici grubu tiriinii yaratan
gruptur. Girisimci grup, tiiketicinin ihtiyaglarin1 karsilayacak {iriin yaratma
cabasindadir. Yerel altyap: grubu ise yollar, kamu hizmetleri, okul, itfaiye gibi, proje

icin gerekli altyapiy1 saglar (Zuckerman ve Blevins, 1991).



Sekil 3.Gayrimenkul Gelistirme Siirecindeki U¢ Ana Grubun Etkilesimi
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Kaynak:Zuckerman ve Blevins, 1991.

Gayrimenkuliin dogas1 geregi, gayrimenkul gelistirme projeleri birbirlerini
tamamlama yetenegine sahip farkli meslek gruplarmi ve alaninda uzman sirketleri bir
araya getirmektedir. Bu durum ¢ogu zaman projenin birden fazla paydasa (ortaga) sahip
olmasina sebep olmaktadir. Bir gayrimenkul gelistirme projesine yatirim karar1 almak
icin, gayrimenkul gelistirici sirketlerin en az dort kaynaktan birine sahip olmalari
gerekir: "Arsa, Bilgi, Miisteri veya Kapital". Birden fazlasma sahip olmalar1 durumunda
gorevleri daha kolay olmaktadir. Eger gayrimenkul gelistirici sirket "arsa” ya sahipse, 0
zaman is arz yolu ile yiiriir ve bir arsa igin kullamim fonksiyonu arastirilir. Eger
gayrimenkul gelistirici sirket "bilgi" veya "miisteri" ye sahipse, 0 zaman is talep
dogrultusunda yiiriir ve belli bir kullanim fonksiyonuna uygun arsa arastirilir. Eger
gayrimenkul gelistirici sirket "sermaye™ ye sahip ise smirsiz bir se¢im sans1 olmaktadir
(Peiser ve Frej, 2003).



2.1.3.Gayrimenkul Proje Gelistirme Ile flgili Temel

Kavramlar

Tasmmaz hem topragin altindaki hem de tstiindeki eklentileri icermekte olup,
fiziksel olarak arazi ve onun binalar1 ayrilmaz parcalarini olusturur. Tasmnmazin yasal

taniminda asagidaki somut bilesenler mevcuttur:

e Arazi
e Agaclar ve mineraller gibi topragin dogal olarak ayrilmaz pargalar1

e insanlar tarafindan araziye baglanmis binalar ve ¢evre diizenlemeleri gibi ekler

(Apraisal Institute, 2001).

Uluslararasi literatiirde proje gelistirme igin, hem yap1 arazisi gelisimi hem de
dokiiman kullannommin iyilestirilmesini  tanimlayan “development” kavrami
kullanilmaktadir. Proje gelistirme yoluyla, tasinmaz projelerinin artan karmasikligi ve
sirketlerin  kendi  aralarindaki rekabet ortaminda, gelistirme alant icin
miikemmellestirilmis bir kullanima iliskin ¢6ziim yaklasimlar1 olusturulmakta ve
uygulanmaktadir. Proje gelistirmede hedef, proje yatirimcilarini ve iiriin kullanicilarmi
bir araya getirerek, biitiin hizmetleri diizenlemek ve bir yap1 objesi olarak hazir bir iiriin
teslim etmektir. Proje gelistirme igin literatiirde ¢ok sayida ve kismen birbirinden

ayrilan tanimlar bulunmaktadir (Bostanci, 2008).

DIN (69901, 1987)’e gore bir proje “sartlar1 bakimindan, 6rnegin tanimlanan
hedef, zaman, maliyet, personel ya da diger smirlandirmalar ile baska planlardan ayrilan
ve projeye Ozgii organizasyonlar gibi biitiiniinde benzersiz olmasiyla 6ne ¢ikan

planlardir.”

Brauer’e (1999) gore gelistirme, objelerin ve goriiniimlerin degisim stirecidir ki,
bu degisimin seyri i¢inde 6zellikler, diisiikten yliksege basitten karmasik sekillere dogru

stirekli bir egilim seklinde kendini gosterir.

Diederichs (1996), bir tasinmaz gelistirme projesinin hedefini “verimli” bir
tasimmazda s6z konusu olan biitiin bakis agilarim1 dikkate alan bir tanim ile
aciklamaktadir: “Tasmmaz gelistirme projesi yer, proje diisiincesi ve sermaye faktorleri

ile bireysel ekonomi agisindan rekabet yetenegi olan, is olanaklar1 yaratan ve garanti
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eden; genel ekonomi acgisindan ise sosyal duruma ve g¢evreye uyumlu tasimnmaz
objelerinin olusturulmasi ve bu faktorlerin siirekli karli kullanilabilecek sekilde

birlestirilmesidir.”

Geligtirme projesinin  sonucu olarak tasinmazda, ekonomik agisindan
gereksinimlere cevap vermesi beklenmektedir. Tasinmaz gelistirme projesi kapsaminda
ekonomik ve hukuki konular iizerinde arastirmalar yapilarak s6z konusu projenin
karlihigmmin tespit edilmesi amaclanir. S6z konusu arastirmalar neticesinde arazi

iizerinde nasil bir yapmin yapilacagmin karari verilir.

Peiser ve Frej (2003)’¢ gore; “Tasmnmaz gelistirme, arazi gelistirmeden bina
yapimina, pazarlanmasi, isletilmesi ve yonetimine iliskin degisik eylemleri kapsayan,

cok yonlii bir is alanidir.”

Tasmmaz projesi gelistirme; tasinmaz yenileme, bos bulunan tasmmazlarin
yeniden kiraya verilmesinden ham arazilerin satin alindiktan sonra parsellenerek
satilmasma kadar birc¢ok isi i¢ine alan bir kavramdir. Gelistirici bu aktiviteleri koordine
eden, kagit tizerindeki fikirleri tasmmmaz iizerinde uygulamaya gegiren kisidir. Arazi
gelistirme siireci; baslama asamasindan bitme asamasina kadar, gelistirmenin yapilacagi
bir arazinin bulunmasi, fizibilite ¢alismalari, gerekli kisi veya kuruluslarla baglantilarin
yapilmasi, alternatif projelerin tasarimi, pazar arastirmalari, projenin finansmani,
yiiklenicilerle calisilmasi, parselasyon sonucunda ortaya ¢ikan arsalarin, tasinmaz

yonetiminden Ve iiriinlerin satisindan olusur (Ulger ve Baseray, 2003).

Tasmmaz gelistirme proje tiirleri gelistirici sirketlerin yaraticiliklarina baglh
olarak cesitlilik gosterebilir. Konut, ofis, aligveris merkezi, otel, fabrika, otopark, turizm
ve eglence tesisleri bu projelerin basinda gelmekle beraber kimi zaman ise birgok

fonksiyonu bir araya getirerek, karma kullanimli gelistirme projeleri olusturulmaktadir.

Tasinmaz gelistirme projesi, genellikle birden fazla ortakli sirketler tarafindan,
cok ¢esitli konularda birbirlerini tamamlayan farkli meslek gruplarindan gelen
profesyonel bir ekip c¢alismasiyla gergeklestirili. Tasinmaz gelistirme c¢evreyi
sekillendiren, ayn1 zamanda politik, ekonomik, sosyal, yasal ve fiziksel bir¢ok bilesene
bagli canli ve evrimsel bir siirectir. Higbir tasinmaz gelistirme projesi bir otekine

benzemez ve siireg boyunca gergeklesen eylemler siirekli degisim i¢indedir.
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Tasmmaz gelistirme detayli bir istir ve 6zel yetenek istemektedir. Tasinmaz
gelistirme; yaratict ve karmasik, kismen iggiidiisel, kismen de mantikli olabilen bir
sanattir. Ayn1 zamanda tasmmmaz gelistirme siireci disiplinlerarasi bir ¢abaya
dayanmaktadir. Cesitli disiplinlerarasi iliskilerin iyi yiriitiilmesi basarili bir gelistirme

i¢in sart olmaktadir (Bostanci, 2008).

Gelistirici; ¢ok c¢esitli insanlarla ¢alisir; insaat sektoriindeki uzmanlardan Ki
bunlar mimarlar, planlamacilar, yiikleniciler ve danigmanlardir. Ayrica insaat
sektoriinde ¢alisanlar, bankacilar, hukukgular, sosyologlar, yatirimeilar, kent sakinleri,
sivil toplum orgiitleri ve buna benzer yapilardir. Onlar insan yonetmeden, arazi ve bina
yonetmeye kadar en azindan diizinelerce konuyu bilirler. Hi¢bir gelistirici bu konularin
timiinde uzman olamaz. Basar1 onlara ne gibi sorularin sorulacagini ve onlardan
kendisine ne gibi isteklerin gelebilecegini, yapilmis yaygin uygulamalar1 ve kurallar1 ve
tavsiyeleri bunlar1 nasil tanimlayacagmni bilmekten gecer (Ulger ve Baseray, 2003).

Bir tasinmaz gelistirme projesinin basarisi sansa birakilmamali, tasginmaz
gelistirme siirecinin her asamasinda “pazarlanabilirlik” g6z 6niinde bulundurulmaldir.
Bir tasinmaz gelistirme projesinde yer alan ana siire¢ ve aktiviteler su sekilde
Ozetlenebilir (Bostanci, 2008):

e Kagitiizerindeki sozli diisiince ve tekliflerin arastirilarak degerlendirmeye
alinmasi;

e Pazar kosullari, ekonomi, insa edilebilirlik, yasal durum ve pazarlanabilirlik
acisindan finansal uygulanabilirlik analizlerinin yapilmasi

e Pazarlama ve satis programmin yapilmasi ve her asamada pazar kosullarinin
incelenmesi

e Proje i¢in finans kaynaklarinin temin edilmesi, biitge ¢ikarilmas: ve hedeflerin
belirlenmesi

e Tasarimin ve yapimin ger¢eklestirilmesi

e Gelistirilen taginmazin igletme ve yonetimi.
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2.1.4.Gayrimenkul Projesi Gelistirmenin Bes Asamasi

Brown’a (2015) gore, gayrimenkul gelistirme siireci bes temel asamaya
ayrilabilmektedir. Bu asamalar siras1 ile konsept asamasi, resmi kurum izinlerinin

alinma asamasi, dizayn asamasi, ingaat asamasi Ve satis asamasi Olarak siralanabilir.

Konsept asamasinda, gelistirici bir fikiri, piyasadaki arz ve talep dengelerini
inceleyerek olgunlastirir ve bu fikri hayata gegirebilecegi gayrimenkulii segerek, gerekli
ingaat izinleri alir. Daha sonra konsept projesini dizayn asamasinda detaylandirarak

hayata gegirir ve piyasaya arz ederek projenin pazarlanmasini saglar.

2.1.4.1. Konsept Gelistirme Asamasi

Oncelikle, konsept gelistirme asamasinda gelistiricinin, gelistirmeyi planladig
ve piyasaya sunacag iiriin ile ilgili bir vizyona veya fikire sahip olmasi ve piyasada bu
uriine ait yeterli bir talep olup olmadigmi arastirarak maliyet ve gelir biitgelerini
olusturmalidir. Fikir gelistirme siireci bir arsa veya iyi bir konumdaki bina iizerinden
baslayabilir ve gelistirici piyasadaki arz ve talep dengelerini arastirarak elindeki
tasinmazi piyasa beklentilerine gore sekillendirerek pazara sunuma hazir hale getirebilir.
Bu asamada gelistirici, arsa iizerinde hangi niteliklerde ve ne biiytikliikte bir ingaat
yapilabilecegini 6ngorebilmek igin, mimarlardan baslayarak projeyi birlikte yiiriitecegi
ana takimi da bir araya getirmeye baslamalidir. Ayrica bu asamada gelistirici,
mimarlarin olusturacagi avan projelerine gore tahmini giderlerini kestirebilmek igin
yiikleniciler ile goriiserek ortalama insaat maliyetlerini tanmin edebilirler. Elde edilecek
bu maliyetler tizerinden temel finansal modeller olusturularak biit¢e ¢alismalar
yapilabilir. Konsept gelistirme siirecinin sonucunda, gelistirici, projenin ana takimu,
konsept dizayn, yaklasik maliyetler, potansiyel alici ve kiracilar ile piyasadaki

potansiyel talep hakkina bilgi sahibi olabilirler (Brown, 2015).

Konsept gelistirme asamasi, dogru bir gayrimenkul projesi gelistirmenin temel
baslangi¢ asamalarindan birisidir. Segilen arazinin sahip oldugu imar planlar ile yasal
diizenlemelere bagli kalarak, soz konusu imar planlar1 dogrultusunda, parsel tizerinde
insa edilebilecek fonksiyonlarin konsept calismalari yapilarak, birden fazla alternatif
tizerinden projenin en etkin ve verimli kullanimi test edilmelidir. Konsept projenin

olugmasi ile birlikte, mimari avan projeler {izerinde ¢alisilabilir duruma gelince, bu
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durum ise finansal analizler yapilmasma imkan saglayarak, projenin fiziki
yapilabilirliginin yani sira, finansal a¢idan da yapilabilir olup olmadig: test edilebiliyor

olacaktir.

2.1.4.2. Resmi Kurumlardan Alinacak izinler Asamasi

Gayrimenkul gelistiriciler, isleri konusunda oldukga bilgili ve piyasa hakkinda
genel bilgilere sahip kisiler olmasmna ragmen, eger basarili olmak istiyorlar ise
kendilerini, islerinde uzman kisiler ile c¢evreleyerek, yapilacak isler konusunda
uzmanlardan goriis ve dneri almalar1 gerekmektedir. Ornegin dizayn takimu ilk baslarda
tek bir mimar iken, ilerleyen safhada bu ekibe harita mithendisleri, insaat mithendisleri,
makine miihendisleri ve elektrik miihendisleri dahil olmalidir. Farkli branslardaki
uzmanlar ise alinarak, farkli nitelikteki isleri, 0 isin uzmani kisiler tarafindan yapilmasi
saglanmalidir. Dizayn siireci devam ederken, gelistirici, yapinin ne sekilde insa
edilecegi, hangi kalitede malzeme kullanilacagi, malzemenin niteliginin maliyeti ile
satig fiyatlarma olan etkisini karsilastirarak ve proje biitgesini de g6z Oniinde
bulundurarak birtakim kararlar almasi gerekmektedir (Brown, 2015).

Gelistirmenin ilk asamasinda, kabaca yapilan mimari alan ve kullanim
fonksiyonlarmin ardindan, elde edilen verilere gore, gelir ve gider analizleri kabaca
yapilarak on fizibilite ¢alismalarindan elde edilen finansal verilir degerlendirilmelidir.
Elde edilen veriler 1s18inda, gelistirmeye devam edilme karari alinir ise, proje ekibi
genisletilerek, alanlarinda uzman olan kisilerden teknik destek alinmali ve detay

calismalari igin uzmanlarina yaptirilmalidir.

Biitiin bu siiregler devam ederken, gelistirici, resmi ve gayri ve resmi olarak,
belediye c¢alisanlari, politikacilar, sivil toplum gruplari, komsular, yatirimcilar ve
kiracilar gibi birgok farkli kisiler ile de goriismeye devam etmelidir. Bu goériismeler
neticesinde, gelistirici, tiretecegi gayrimenkullerin dizayn stillerinden konseptine, tavan
yiiksekliginden binanin rengine kadar birgok konuda onemli geri bildirim alabilir.
Alnan geri bildirimler projenin ¢ekiciligini ve piyasadaki algilana bilirligini artirmakla
birlikte, yasal izinler alinirken, ilgili kurumlara proje hakkinda daha detayl bilgiler
iletilerek, yapilmak istenilen proje detaylica anlatilabilir ve bilgiler dogrultusunda, imar
plan1 degisiklikleri ile yap1 ruhsati siireci dahil olmak t{izere on bilgiler ilgili

kurumlardan temin edilebilir. Nihai proje ve konsept belli olduktan sonra ise, gelistirici
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nihai projeleri olusturarak ilgili kurumlardan gerekli izinleri almak igin, imar
komisyonlar1 ve yapi ruhsati birimleri gibi resmi kurumlardaki ilgili birimler ile

gorilisme siirecine baslayabilmektedir (Brown, 2015).

Proje ve konsept asamalar1 devam ederken, gayrimenkul gelistiricileri, resmi
kurumlar ve otoriteler ile goriismeleri siirdiirerek, gelistirmeyi planladiklar1 projenin
menfaatine kazanimlar elde etmenin c¢abasi igerisinde olmalidirlar. Projedeki ilave
satilabilir alan artis1 veya kat yiiksekligi artig1 gibi imar kazanimlar1 veya daha genis
baglant1 yolu gibi ilave alt yap1 kazanimlar1 projenin karliligina da olumlu katkilar

saglayacaktir.

2.1.4.3. Dizayn Asamasi

Resmi kurumlardaki izin asamalar1 belli bir seviye geldikten ve gelistiricinin
proje hakkindaki vizyonu ve hedefleri belli bir ger¢eveye oturtulduktan sonra, dizayn
ekibi projenin detaylar1 tizerinde ¢alismaya baslayabilir. Konsept dizayn projeleri ortaya
ciktiktan sonra yiiklenici firma kesin maliyet hesaplamalarini yaparak projenin yaklasik
inga maliyetini hesaplayabilmektedir. Bu hesaplamalar, malzemeden is¢ilige kadar,
ingaat ile alakali harcamalarin tamamini kapsamaktadir. Bu harcamalara, gelistirici arsa
maliyeti, dizayn giderleri ve diger almis oldugu teknik hizmet bedellerini ekleyerek
projenin kendisine maliyetini hesaplayabilmekte, maliyet {izerinden belirli bir kar pay
ongorerek, projenin nihai satis fiyatlari tahmin edebilmektedir. Biitiin bu bilgiler bir
kere bir araya geldikten sonra gelistirici proje igin detay ¢alismalara baslayarak maliyeti
azaltarak karliligi artirma yontemlerini arastirmalidir. Ayni zamanda, potansiyel kiraci
ve yatirimeilar ile goriiserek, insaat asamasinda yatirimcilarinin taleplerini de géz 6niine
alarak, yatirimcilarin talep etmis oldugu degisikliklerin siirecin basinda yapilmasi,
projenin karliligin1 da artiran etmenler arasinda yer alacaktir. Es zamanli olarak
pazarlama ve satis islemlerine yogunlagarak projenin imaji, ismi, web sitesi ve logosu
olusturularak hedeflenen pazara yonelik pazarlama calismalarma baslanilmalidir.
Gelistiriciler, farkli yatirimcilarin farkli talepleri karsisinda esnek davranarak gerek
O0deme planlar1 gerekse de proje 6zelindeki talepleri dikkate alarak projenin nihai
konseptine ve satis fiyatlarina karar vermelidir. Detayli dizayn siireci tamamlandiktan

sonra ise gelistirici detayli ingaat maliyetlerine odaklanarak, karlilik oranin1 da dikkate
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alarak gelistirmeyi planladig1 projenin nihai satis fiyatlarmi, satis ve pazarlama ekibi ile
birlikte belirleyebilecektir (Brown, 2015).

Dizaynasamasinda, gelistirici, pazar analizleri sonucunda, yatirimcilarin ne
istediklerini ve bu istekleri igin ne kadar ddeyeceklerini 6grenerek, elde etmis oldugu
veriler dogrultusunda, projesinin nihai konseptine karar vermelidir. Daha sonra
yiikleniciler ile sozlesmeler imzalanarak, biitiin asamalar kontratlar ile imza altina
alinmalidir. Gerekli finansal ¢6ziimleri saglayan gelistirici, ana yiiklenicisi ile kontrat
imzalayarak, satis veya kiralamalar i¢in gerekli goriismeleri ve pazarlama siireglerine
baglarken es zamanli olarak da ilgili resmi kurumlardan gerekli izinlerin alinmasi
stireclerini de yiiriiterek, projenin yap1 ruhsatinin temin edilmesi asamasina gegilmelidir
(Miles, Berens, Weiss, 1996).

2.1.4.4. Insaat Asamasi

Insaat kredileri genelde projenin tamamlanmasi durumundaki degeri géz 6niine
alinarak teminatlandirilir. Bankadan kredi temin edilmeden 6nce, gelistiricinin satig ve
kiralamalara yonelik niyet mektuplar1 temin ederek bu mektuplar1 banka ile paylasmasi
kredilendirme siirecini olumlu yonde etkileyecektir. Ayrica konsept asamasinda,
potansiyel melek yatirimecilar ile goriiserekte, heniiz konsept asamasinda proje igin
finans kaynaklart bulma yollar1 arastirilmahdir. Gelistirilmesi planlanan projenin
finansman sorunlar1 ¢6ziildiikten sonra, gelistiricilerin temel hedefi, en kisa siirede arsa
devrini gerceklestirerek insaat islerini miimkiin olan en kisa siirede tamamlamak
olmalidir. Insaat siireci boyunca gelistiriciler, malzeme seciminden insaat isleri
detaylarma kadar milyonlarca kiiciik kararlar alarak bu kararlarini hayata gegiriyor
olacaklardir. Projenin tamamlanmas1 igin bir tarih belirlenmeli ve bu tarih tim alt
yiiklenicilere teblig edilerek projenin yatirimcilara veya kiracilarma taahhiit edilen siire
icerisinde teslim edilmesi saglanmalidir. Biiylik projelerde genelde yiikleniciler
projelerini etaplar halinde hayata ge¢irmekte ve projenin bir kisminda insaat isleri
devam ederken, tamamlanan kisimlarda satis ve Kiralama isleri de es zamanli olarak
yapilabilmektedir (Brown, 2015).

Insaat asamasindaki en kritik unsurlardan birisi, projenin nakit akismi
olusturacak olan potansiyel gelir ve gider analizlerinin dogru bir sekilde yapilarak

planlanmasidir. Yeterli 6z sermaye ve kredi kaynagi temin edilmeden, satiglara ve satis
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hizlarina giivenilerek projenin insasina baslanilmasi bir gelistiricinin almamasi gereken
risklerden birisidir. Bankalarin insaat projelerinin fonlanmasina olan mesafelerinden
dolayi, ingaat islerine baslanilmadan once potansiyel yatirimcilardan temin edilecek 6n
satin alma veya kiralamaya yonelik niyet mektuplari, projenin kredilebilitesini de

artirryor olacaktir.

2.1.4.5. Satis ve Pazarlama Asamasi
Insaat isleri tamamlandiktan ve tasmmazm Kiralama ve satis islemleri i¢in hazir
duruma gelmesinden sonra, gelistiricinin odaklanmasi gereken en 6nemli konu, projenin
miimkiin olan en kisa siirede miimkiin olan en yiiksek rakamlara kiralanmasi veya
satilmas1 olmalidir. Gelistiriciler kredi 6demeleri ile yiiklenicilerine yapacaklari
odemeleri satis gelirlerinden elde ettikleri gelir iizerinden yaptiklari igin, satis siiresinin
ongoriilenden uzun siirmesi, proje i¢in borg olarak alman paranin maliyetini artirmakta,

bu durumda proje karliligini olumsuz etkilemektedir (Brown, 2015).

Yatirimcilarmn, yeniden kiralama dahil olmak tizere gayrimenkul yonetimini g6z
oniinde bulundurarak proje genelindeki bosluk oranlarmi kabul edilebilir smirlar
icerisinde tutmalar1 gerekmektedir. Aynm1 zamanda, gayrimenkul sahiplerinin, bakim
isletme giderleri ile projenin giincel kalabilmesi ic¢in yapilmasi gereken tadilat
giderlerini de g6z Oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Boylelikle projenin

performansi ile ekonomik 6mrii de uzatilmisolur (Miles, Berens, Weiss, 1996).

Yukarida Gzetlenen bes asamada, basarili bir gelistirici olabilmek ve projenin
piyasada belli bir satis kabiliyetine ulasabilmesi i¢in yapilmasi gereken ¢alismalara yer
verilmistir. Her bir asama Kkedi igerisinde bir¢ok gérev ve is dagilimi barindirmaktadir.
Iyi bir gelistirici olabilmek igin, bilgi birikimi ve uzmanlk alanlarinda gelistiricinin
yeterli bilgiye sahip olmamasi durumunda, dogrudan bir uzman ile anlagsarak uzman
yardimi alinmasi tiim siire¢lerin saglikli bir sekilde ve olmasi gerektigi gibi
ylritiilmesine fayda saglayacaktir. Portland, Oregon’lu bir gelistirici olan Pat
Prendergast’in hazirlamis oldugu gayrimenkul gelistirme siirecine ait detayli kontrol
listesi asagidaki gibidir (Brown, 2015);

e Projeye baslama

e Arazi kontrolii: Satin alma veya hasilat paylagimi
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[Ik gelistirme giderleri

Gayrimenkul gelistirme takiminin seg¢ilmesi
Proje fikrinin ortaya ¢ikmasi

Alternatif gelistirme konseptleri

Gelistirme programi

Pazar analizi

Saha analizi

Ekonomik analiz (proforma)

o Biiriit gelirin kestirilmesi

Isletme giderleri

o

o Net igletme geliri (NOI)
» Borg karsilama oran1 (DCR)
= Kredi/ bor¢lanma orani
= Kredi miktar1
= Toplam gelistirme maliyeti
» Oz kaynak yatirimi
o Bor¢lanma miktari
o Vergi 6ncesi net karlar
o Yatirimin geri doniis orani
Sosyo ekonomik analiz
Gelistirme prospektiisii
Gelistirme Onerileri
Gelistirme planlamasi
Gelistirme s6zlesmeleri ve anlagmalari
Arazi kullanim onay1 — imar planlari
Ozel sektdr taahhiitleri
Kamu taahhiitleri
Sermaye katilimi
Kredi taahhiitleri
Insaat kredisi taahhiitleri

Dizayn gelistirmeleri
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e Insaat cizimleri ve dzellikleri

e Insaat - proje yonetimi

e  On kiralama program

e Kiralama programi

e Gayrimenkul yonetimi

e Pazarlama promosyonlari

e Projenin incelenmesi ve degerlendirilmesi

e Alternatif gelistirme galigmalar1

2.1.5.Gayrimenkul Gelistirme ve Bilesenleri

Gayrimenkul gelistirme insan ve risk yonetimine dair pek cok beceriyi

gerektirir. Gelistirme temelde yaraticilik gerektiren bir islemdir .

Gelistirme bir fikrin ortaya konmasiyla baslar. Arazi emek, sermaye, yonetim,
girisimcilik faktorleri bu fikrin gercege doniistiiriilmesi i¢in gereklidir. Gayrimenkul
gelistirme siireci, isletme, finansman politik, enflasyon likidite ve faiz oranlar1 vb.

konularda birgok riski igerir.

Gayrimenkul gelistirme, ¢evreyi sekillendiren, ayn1 zamanda politik, ekonomik,
sosyal, yasal ve fiziksel birgok bilesene bagl dinamik ve disiplinler aras1 bir siiregtir. Bu
bilesenlere bagli hizla degisen sartlar, yeni bina teknolojileri, ara¢ ihtiyaglar1 ve
malzeme segenekleri sebebiyle gitgide biiyiimekte ve karmasik bir hal almaktadir
(Acikel, 2007).

Gayrimenkul bulundugu yerden baska bir yere gotirilmesi miimkiin

olmayan, bir arazi ve bu arazinin iizerine insa edilmis her sey olarak tanimlanabilir.

Bu genis tanim igerisinde gayrimenkulleri: konut, ticari yapilar, sinai yapilar,
sthhi ve sosyal yapilar, kiiltiirel yapilar, dini yapilar, idari yapilar seklinde gruplara
ayrabiliriz. Konut alt sektori, biiyiikligii, sosyal boyutu ve insani hak olarak goriilmesi

dolayisiyla en 6nemli grubu olusturmaktadir (Teker, 1996).

Bir yatirim araci olarak kabul goren gayrimenkul, gelistirilmis ve gelistirilmemis
olarak iki grupta ele alinabilir. Gelistirilmemis gayrimenkul, izerinde herhangi bir bina

olmayan yani sadece toprak parcasi, arazi olarak kabul gormektedir. Gelistirilmis
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gayrimenkul ise arazi iizerinde herhangi bir yapinin bulunma hali olarak kabul edilebilir
(Appraisal Institute, 2001).

Gayrimenkul gelistirme, toplumun ihtiyaglarin1 kargilamak i¢in ¢evrenin insa

edilmesi, siirekli olarak yapilandirilmasidir.

Gayrimenkul gelistirme, arazi gelistirme ve bina yapimimna iliskin birgok
aktiviteyi kapsayan, ¢ok yonlii bir is alanidir. Bir gayrimenkul gelistirme projesi eski
binalarin satin alinarak veya kiralanarak yeniden kullanilmasindan, bina renovasyonuna,
biiyiikk bir arazi satin alinarak tizerinde konut siteleri insa etmeye ya da hi¢ bina
iretilmeden bliylk bir arazi parcasmin parselasyonu yapilarak boliimler halinde
satilmasina kadar degisik sekillerde olabilir (Peiser,1992).

Gayrimenkul gelistirme siirekli kendini yenileyen, paydaslari siirekli ve projeden
projeye degisebilecek, disiplinler arasi takim galismasi ile gerceklestirilmesi gereken
yaratic1 ve kompleks, kismen i¢giidiisel, kismen de mantiga dayali olabilen bir sanattir
(Miles, 2000).

Gayrimenkul gelistirme, arazi gelistirmeye, bina yapimina, pazarlanmasi ve
yonetilmesine iligkin birgok aktiviteyi kapsayan ve cevreyi sekillendiren, politik,
ekonomik, sosyal, yasal ve fiziksel birgok bilesene bagl, organik, evrimsel bir siirecten

olusan ¢ok yonlii bir calisma alanidir (Peiser,1992).

Bir gayrimenkul gelistirme projesine baslayabilmek ve yatirim karar1 almak
icin, gayrimenkul gelistiricilerin ve kurumsal yatrimcilarin arsa, bilgi, miisteri ve
sermayeden olusan dort kaynaktan en az birine sahip olmalar1 gerekir. Gayrimenkul
gelistiriciler eger “arsa” ya sahipse, 0 zaman is arz yoluyla yiiriir ve arsa i¢in en iyi
kullanim arastirilir. Gayrimenkul gelistiriciler “bilgi” veya “miisteriye” sahipse, 0
zaman is talep dogrultusunda yiiriir ve belirlenmis kullanim i¢in en uygun arsa
arastirilir. Gayrimenkul gelistiriciler “sermaye” ye sahipse, diledigi gibi se¢im yapma
sansma Sahip olmakta ve arz yada talep dogrultusunda is yiiriitebilmektedir. Bu
kaynaklarin birden fazlasina sahip olmalar1 durumdan isleri daha kolay olmaktadir
(Peiser, 1992).
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Gayrimenkul gelistirme disiplinler arasi, farkli sektorlerden Kkisilerin  ekip
caligmasi ile yapilmasi gereken bir bilimdir. Planlama grubu, tasarim grubu, pazarlama

grubu, satis grubu ve finansal analiz danismanlar1 beraber koordineli olarak calisir.
Gayrimenkul Gelistirme Bilesenleri

Bir arazi gelistirme projesinin basarili olabilmesi i¢in bir ¢ok 6genin yerine

getirilmis olmas1 gerekmektedir. Bu boliimde bu 6gelerin neler oldugu incelenecektir.

Zuckerman and Blevis (1991)’e gore bunlar; konum pazar zamanlamasi ve dogru
pazarlama hedeflerin belirlenmesi, mevcut finansman giicii ve finansman yapisi, ingaat
maliyetlerinin ve planlanan programin uyumlandirilmasi, iyi yonetisim, saglikli

ekonomi, uzlagma sanati, Kaliteli servisler, iyi hal ve sans faktorii olarak siralanabilir.

Sekil 4. TasinmazGelistirmeBilesenleri

L asimmazin Flanlam:x Flamlama  Lansamlanias Meveul  Finamsman insaat Malivetlerinin
[T v |hodr | PAL FTE Ghcl ve Flmansman L1y Plamlanian
Hie e erindm Bl Drle mpnisd Y amisa Fragramin

Uvumdamdinlogs

BASARILI BIR TASINMAZ GELISTIRME

[ 3'=|IH'.|II|-;II Rir L'da;lmn Kallie w bl Hal ve Sams

Yanetisim E kamamid Sanan Hizmctler Faktirii

Kaynak: Eray ve Ulger, 2003.
Tasinmazin Konumu

Birgelistirme projesinin basariya ulagsmasinda en 6nemli unsurdur. Tasinmazin
konumunun gayrimenkul gelistirmeye uygun olup olmadigi, tasmnmaz iizerinde
gergeklestirilecek fonksiyona gore degisiklik gosterir. Tasinmaza olan erisilebilirlik,
tasinmazin ¢evresindeki arazi kullanimlar: bir tasinmazm konumunu incelerken dikkat

edilmesi gereken 6nemli noktalardir.
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Planlama

Detayli bir planlama yapmadan bir gelistirme projesinin basariya ulasmasi
miimkiin degildir. Planlama siireci; bir gelistirme projesinin diisiiniilmesi asamasindan

yeni olusan taginmazlarin yonetiminden, satisina kadar siirer.
Pazarlama Zamanlamasi

Pazarlama zamanlamasi son derece 6nemlidir, basariya ulasabilecek birgok proje
zamanlamanm yanlis olmasindan dolay1 basarisizlikla sonuglandigi gozlenmistir.
Yiiksek enflasyon ve krizler gibi beklenmedik miicbir olaylar, faiz oranlarinin
yiikselmesi, yatrimcinin rekabet ortamina uyum saglayamamast gibi nedenler

gelistirmenin sonucunu dogrudan etkilemektedir.

Tim basarili gelistirmeler; hedeflerinin, amaglarmin ve hedef Kitlelerinin
belirlendigi ve bu Kitleye ulasmak i¢in planlarin yapildigi bir pazarlama programlarina
sahiptirler. Cok az gelistirici misterilerinin kendilerini bulmalarin1 beklerler. Pazar
aragtirmalarindan sonra, tanimlanan pazarin gereksinmelerine gore iiretilecek tagimaz
sayisini, belirlenecek hedeflere ulasabilmek igin hangi gereksinmelerin ve ne kadara mal
olabilecegini igeren bir pazarlama plan1 hazirlanir. Dogru zamanda dogru projeler

yapmak basariya ulasmada en énemli faktdrlerden biridir (Eray ve Ulger, 2003).
Mevcut Finansman Giicti

Bir¢ok proje, finansman yetersizliginden dolay1 planlanan siireden daha fazla
zaman alir ve yine birgok gelistirici, finansman problemlerinden dolay: projelerini
kaybederler. Projenin basariya ulasmasi igin planlamalarda ekstra harcamalarin
olabilecegi ve potansiyel krizlerle karsilasacaginin goz oniinde bulundurulmasi son
derece onemlidir. Iyi bir finansman paketi, gelistirme projesinin profilini icerir.
Borglanma maliyetinin diisiik olmasi gelistiricinin daha fazla kar elde etmesini saglar.
Muhtemel risklerin azaltilmasinda en énemli etken finansman yapisidir (Eray ve Ulger,
2003).

Insaat Maliyetlerinin ve Planlanan Programin Uyumlandirilmas:
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Dikkatli bir denetleme olmazsa, gergeklesen insaat maliyetleri ile gerceklesecegi
umulan ingaat maliyetleri paralellik gostermez. Bir¢ok projede gerceklesen ingaat
maliyetleri planlanandan fazla ¢ikmistir. Boyle sonuglanmasindaki baslica nedenler;
arazinin topografik yapismin gozden kagirilmasi, malzeme fiyatlarindaki yiikselmeler,
maliyetlerin kestirimindeki yetersizlikler tecriibesizlikler olarak siralanabilir. insaata
baslamadan malzeme maliyeti veya olabilecek ¢iktilar gbzden gegirilmelidir. Insaat
stiresi boyunca tiim ekipler belirlenen ingaat maliyetine sadik kalmaya ¢alismalidirlar.
Maliyetlerin kontrolii yaninda planlanan zamana uyum da son derece onemlidir.
Zamana uymamak nakit kaybina, insaatlarin bitirilme siirelerine uymamak buralardan

elde edilebilecek gelir kaybima neden olur (Eray ve Ulger, 2003).
Iyi Yonetisim
Gelistiricininproje iizerinde genel bir kontrole sahip olmasi ve disiplinler arasi

koordineyi iyi saglamasi gerekir. Gelistirici projenin taraflari ile iyi bir yonetisim iginde

olmalidir.
Saglikli Bir Ekonomi

Sagliksizbir ekonomik ortamda bir gelistirme projesi yapmak risk olasiligini
artirir bagka bir deyisle basarisiz olma olasihigini arttirir. Dolayistyla gelistirici bu gibi

riskleri onceden analiz edebilmeli 6nlemleri almalidrr.

Bir gelistirme projesi tiim dengelerin kurulmasiyla basariya ulasir. Her disiplin

kendi arasinda uzlasi saglamis olmalidir.

Miisterilerkendi  yatirimlar1  i¢in  en  kaliteli ve en iyi hizmeti
arzularlar. Dolayisiyla rakiplere kars1 kazanmak kaliteli ve iyi hizmet vererek miimkiin

olur.
Iyi Hal ve Sans Faktorii

Yukarida sayilan dikkat edilmesi gereken hususlar dikkate alindiktan
sonra, toplamda basarili olabilmek igin biraz da sansli olmak gerekmektedir.

Ekonomideki istikrarn bozulmasi ve hesapta olmayan bir durumla karsi karsiya
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kalnmas1 gelistirmenin basarisizlikla sonuglanmasma neden olabilir (Eray ve Ulger,
2003).

2.1.6.Gayrimenkul Gelistirme Projelerinin

Degerlendirilmesi
Tasmmaz gelistirme projelerinde projenin karli olup olmadig1 ya da alternatifler
arasindan se¢im yapma islemi, once projelerin degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

Degerlendirmenin yapilabilmesi ise birtakim hesaplardan yararlanmay1 gerektirmektedir

(Emiroglu, 2010).

Proje degerlendirmede genellikle asagidaki islemler yerine getirilir (Ustiindag,
2005):

e Girdilerin ve ¢iktilarin yatirimin ekonomik émrii igindeki dagilimi
o Gelir ve giderlerin yillara gore dagilimi

e Gelirler ve giderler arasindaki iligkinin irdelenmesi

Bu degerlendirme Kriterlerine gore karara varilir. Ya proje reddedilir, ya da kabul

edilerek fiziki olarak yatirima baslanir.

Gelistirilen projelerin degerlendirilmesinde kullanilan ¢ok ¢esitli yontemler
bulunmaktadir. Bostanc1 (2008)’ya gore bu yontemler iki baslik altinda toplanabilir.

Bunlar;

e Statik Degerlendirme Yontemleri

e Dinamik Degerlendirme Y ontemleri

2.1.6.1. Statik Degerlendirme Yontemleri

Statik degerlendirme, birbirinden bagimsiz yatirimlar igin tek donemli bir
degerlendirmeye olanak vermektedir. Bu tiir degerlendirme yontemlerinde paranin
zaman degeri dikkate alinmaz ve dinamik degerlendirme yontemlerine gére giivenilir
olmayan sonuglar ile karsilasilir. Statik degerlendirme yontemleri isletme amaglarini
karsilamayan projelerin ilk asamada elenebilmesi i¢in kullanilir. Uygulamada en sik

karsilagilan statik degerlendirme yontemleri asagidaki bi¢imdedir (Bostanci, 2008):
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e Maliyet Karsilastirma Y 6ntemi
e Kar Karsilagtirma Yontemi
o Karlilik Kargilastirma Y 6ntemi

e Geri Odeme Siiresi Karsilastirma Yontemi.

2.1.6.2. Dinamik Degerlendirme Yontemleri
Dinamik degerlendirme, paranin zaman degerini dikkate alan, nakit girisleri ve
nakit c¢ikiglarina dayanan ve projenin biitiin ekonomik Omriinii kapsayan bir
degerlendirme ve degerleme yontemidir. Uygulamada en ¢ok karsilasilan dinamik

degerlendirme yontemleri (Bostanci, 2008):

e Net Bugiinkii Deger Yontemi
e ¢ Karlilik (ig Verim) Oran1 Yéntemi
e Yillik Esdeger Maliyet Yontemi

2.1.6.2.1. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Proje analizlerinde en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi olan Net Bugiinkii
Deger (NBD) yontemidir. Bu yontemin 6zii, farkli zaman dilimleri i¢inde elde edilen
nakit girislerinin ve yapilan harcamalarin belirli bir iskonto orani (ki bu oran yatirimdan
istenen minimum i¢ verim oranmi diger bir deyisle sermaye maliyetidir) ile ortak bir
zaman dilimine (bugiine) indirgenmesidir. Bir yatirrmin net bugiinkii degeri; yatirimin
ekonomik omrii boyunca saglayacagi nakit girislerinin 6nceden saptanmis olan iskonto
haddi {izerinden bugiine indirgenmis degerleri toplamu ile yatirimin gerektirdigi nakit
cikislarmin ayni iskonto orani iizerinden hesaplanmis bugiinkii degerleri toplami

arasindaki farktir (Conkar, 1992).

Bu fark pozitif ise proje kabul edilir. Yani NBD > 0 olmalidir. Birden fazla proje
olmasi durumunda NBD’i yiiksek olan proje tercih edilmelidir. Eger NBD = 0 olursa
yillik héasilat akimlarinin isletme maliyetlerini ve yillik yatrim maliyetlerini anca
karsiladig1 anlasilir (Gedik, Akyiliz ve Akyiiz, 2010).

Bir projenin gelecekteki girdileri ile ¢ikislar1 arasindaki fark:
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NED — F, (Nakit ftriﬂ] L {ﬂfF;I:tt .!.;131:151]
(1 +i1) (1+10)F

i: Iskonto orani
t: Y1l

NBD > 0 ise KABUL
Net Bugiinkii Deger Yonteminin Ustiin ve Zayif Yonleri

Projenin ekonomik émriiniin tamamin1 hesaba katmasi ve paranin zaman degerini
dikkate almasi yontemin en onemli faydalaridir. Ancak, yontem biiyiik projeler
lehine bir analize yol agmaktadir (Bostanci, 2008: 57).

NBD yonteminde r’nin degeri, diger bir ifade ile yillik yatirim harcamasi ile nakit
giriglerinin bugiine indirgenmesinde kullanilan iskonto oranmin degeri, elde
edilecek sonucu oldukgca etkilemektedir. Bu oranin yiiksek ya da diisiik saptanmasi
bir projenin ret veya kabuliine veya alternatif projeler arasindaki siralamaya etki
edebilir. Bundan dolay1 segilecek iskonto orani analizin sonucu agisindan son
derece 6nemlidir (Bostanci, 2008: 57).

iskonto oranmin, 6z sermayenin alternatif kullanimindan ortaya cikabilecek firsat
maliyetini yansitmasi gerekmektedir. Yatirrmin kredi ile finansmaninda iskonto
orant olarak bu krediye 6denecek faiz orani alinmalidir. Projenin finansmaninda
hem kredi hem de 6z kaynaklardan yararlaniliyorsa, iskonto orani olarak bu
kaynaklarmn maliyetlerinin kaynak kullanim oranlar1 ile agirhiklandirilmig
ortalamasmin kullanilmasi gerekir (Bostanci, 2008: 57).

NDB yonteminde, belirlenip kullanilan iskonto orani, faydali omiir boyunca
yatirnmdan saglanacak tiim gelirlerde degisiklige ugramaksizin kullanilmaktadir.
Ancak iskonto haddinin belirlenmesine etki eden; kaynak maliyeti, karlilik orani,
ekonomideki faiz orani vb. faktorler zaman igerisinde degisikler gostereceginden
uzun bir zaman dilimi i¢in tek bir iskonto haddi ile indirgeme isleminin yapilmasi
bazi durumlarda isabetli karar vermeyi engelleyici ozellik tasir. Her yil farkli
iskonto hadleri ile NDB hesaplamak gii¢ oldugu gibi her yil igin iskonto oraninin
isabetli olarak tahmin edebilmek de ayrica bir giicliik tasimaktadir.

NDB yontemi, gelistirilen projelerin belirli bir iskonto haddi tizerinden, bugiinkii

degerini en yiiksek diizeye ¢ikarma amacin giitmektedir.
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2.1.6.2.2. I¢ Karhhik (i¢ Verim) Oram Yontemi
Iskonto edilmis nakit akimi yontemi olarak da bilinen i¢ karlilik oran1 yatirimm
gerektirecegi nakit ¢ikislarinin bugiinkii degeri ile ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi
nakit girislerinin bugiinkii degerini esit kilan iskonto orani olarak tanimlanmaktadir. Bir
baska ifadeyle yatrimm net bugiinkii degerini sifira esitleyen iskonto oranidir.
Yatirrmm ekonomik émrii uzadikga, yillik nakit girislerinin degismemesi kosuluyla geri
odeme siiresinin tersi diger bir deyisle yillik para giriginin yatirim tutarina orant

yatirimin yaklasik olarak i¢ karlilik oranin1 vermektedir (Senel, 2005).

Bir projenin net bugiinkii degerini sifir yapan iskonto haddi:

F, (Nakit Girigi) I, (Nakit Cikas)
(141 (14 71)

e=0 =0
r: I¢ karliklik oram

t Yl

r/i = 1ise KABUL

Bu ydnteme gore bir projenin kabul edilebilmesi i¢in hesaplanan IVO’nun
yatirrmcmin -~ kabul  ettigi  minimum  iskonto  oranindan  biiyiik  olmasi
gerekmektedir. Alternatif projeler arasindaki bir secimde ise i¢ verim orani en biiyiik
olan projeye oncelik verilir. Eger IVO, iskonto oranindan yiiksek birden fazla secenek

var ise IVO daha yiiksek olan yatirim projesi dncelik kazanacaktir.
Yonteminin Ustiin ve Zayif Yonleri

e I¢ Karhilik Oran1 ydntemi, proje degerlemesinde paranin zaman degerini goz
oniinde bulunduran dinamik bir yontem oldugundan statik yontemlerin bu yonde
tagidig1 sakincalar1 tasimamaktadir. Projelerin degerlendirilmesinde zaman
faktoriinii ve faydali 6mrii g6z 6niinde bulunduran, projenin saglayacagi nakit
girigler ile harcamalar igin yapilacak nakit ¢ikislarini ayni zaman diizeyine
indirgeyerek birbiri ile mukayese edilebilir hale getiren yontemdir. Yontemin bu
ozelligi, Tirkiye’de oldugu gibi yiiksek enflasyon oranlarinin var oldugu
tilkelerde daha rasyonel yatirim kararlarinin verilmesine yardimei olmaktadir.

e KO yontemi, projenin faydal dmrii kisa fakat karlilik haddi yiiksek projelerin,

faydali 6mrii uzun, buna Karsilik karlilik orani daha diisiik projelere tercih
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edilmesine neden olmaktadir. Bazi durumlarda karlilik orani diisiik ancak faydali
omiirleri uzun olan projeler, karlilik orami yiiksek faydali omrii kisa olan
projelere tercih edilebilmektedir.

e Gelistirilen projeden yillar itibari ile siirekli olarak gelir saglandigi
durumlarda, i¢ karlilik oranmin hesaplanmasinda herhangi bir sorun yoktur.
Ancak gelir olmadig1 ve belirli donemlerde nakit ¢ikisi oldugu durumlarda ig
karlilik oranmin hesaplanmasmda onemli giigliiklerle karsilasildigi gibi, bazi

durumlarda i¢ karlilik oraninin hesaplanmasi da miimkiin olmayabilir.

2.1.6.2.3. Fayda-Maliyet Oram (Karhhk Endeksi) Yontemi
Projenin faydali 6mrii boyunca saglayacagi nakit girislerinin simdiki degerinin

proje harcamalarinin simdiki degerine oranlanmasina fayda maliyet oran1 yontemi denir.

FMO yonteminin hesaplama teknigi oOnemli Olgiide NBD yoOntemine
benzemektedir. NBD yonteminde oldugu gibi projenin faydali 6mrii boyunca
saglayacagi nakit girisleri belirlenen iskonto haddi ile simdiki degere indirgenir. Ayrica,
proje i¢in yapilmasi gereken harcamalar da simdiki degere indirgenir. Nakit girislerinin
simdiki degeri yatirim harcamasinin simdiki degerine boliinereck fayda — mayda orani

bulunur.

Bir projenin gelecekteki girdilerinin ve ¢ikislarma orant:

E" F, (Nakic Girisi

=0 (AT

Z“ L (Nakir Cikisy)
- [1+ i)

FMO =

i: Iskonto oram
t ¥l
FMQO =1ise KABUL

FMO yontemine gore projelerin siralanmasi en yiiksek FMO’na sahip olan
projeden diisiik olana dogru yapilir. FMO yontemine gore degerlenen projelere iliskin
karar verilebilmesi i¢in mutlaka FMO’nun 1’in iizerinde olmasi gerekir. NBD
yonteminde projelerin karliliklarina gore siralanmasi olanaksizken FMO yontemi NBD
yonteminin bu eksikligini ortadan kaldirarak projeleri karliliga gore siralamaya olanakli

hale getirmektedir.
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2.1.6.2.4. Yillik Esdeger Maliyet Yontemi
Alternatif yatirim projelerinin yillik giderleri karsilastirilarak yillik giderleri en
diisiik olan proje segilir. Boyle bir karsilastirilmanin yapilabilmesi i¢in projelerin biitiin
giderlerinin yatrim donemi ve isletme donemleri boyunca es masraf seklinde
gerceklesmesi gerekir. Bir yatirim projesinin yillik gideri, isletme giderleriyle yatirim
tutarmin bir yila diisen payinin toplamina esittir (Gedik, Akyiiz ve Akyiiz, 2010).

G=L( r{1+r)"
T Nadrr— 1

G: Yatirim tutarinin bir yila diisen pay1

L: Toplam yatirim tutar

n: Yatrimin faydali 6mrii

r: Faiz oram

Yillik Esdeger Maliyet Yonteminin Ustiin ve Zayif Yonleri

e Bu yontem dinamik bir yontem oldugundan paranin zaman degerinin
hesaplamalara dahil edilmesini saglar. Ancak bu yontemde, projelerin yillik
esdeger masraflar1 tespit edilmekte ve yalmizca masraflar Kkarsilastirilirken
projelerin gelirleri karsilastirilmamaktadir. Bu durum, gelirleri esit olmayan
projelerde, hatali yatirim karar1 verilmesine yol agmaktadir.

e Bu yontem, faiz oranlarinin yiiksek oldugu donemlerde yatirim tutarr diisiik,
yillik isletme giderleri yiiksek olan projelerin sec¢ilmesine neden olurken, piyasa
faiz oranlar1 diisiik oldugu donemlerde ise yatirim tutar1 yiiksek, yillik isletme
giderleri diisiik olan projelerin se¢cimine neden olmaktadir. Yontemin bu 6zelligi
sermaye maliyetinin yiiksek oldugu donemlerde daha az yatirim harcamasi,
sermaye maliyetinin disiik oldugu donemlerde ise daha biiyiik bir yatirim

harcamasi gerektiren projelerin se¢ilmesine olanakli kilar.
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2.1.6.3. YurticiveYurtdisiGayrimenkulProjeGelistirmeSiirec

leri

2.1.6.3.1. Tiirkiye’de Gayrimenkul Proje Gelistirme Siireci
Tiirkiye’de 1950-1960’larda yasanan gog¢ dalgasnin ardindan olusan carpik
yapilasmaya ¢oziim olarak dogan 1980’lerdeki toplu konut projeleri Tiirkiye’deki ilk
biiyilk 6lgekli gayrimenkul yatirimlaridir. Bu dénemde toplu konut fonunun
olusturulmasi ve Arsa Ofisi tarafindan biiyiik 6l¢ekli alanlarin tahsis edilmesi yaratilmis

olan olumlu kosullardir.

Ulkemizde, bir anlamda konut sorunu ve politikalarinin gelisimi ile kendine yon
bulmus olan gayrimenkul gelistirme sektorii, 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan birgok konut
projesinin yani sira, modern alisveris merkezleri, cok katli is merkezleri ve ¢ok amagh
eglence ve spor kompleksleri ile hem mekansal hem de ekonomik olarak kendini ortaya

koymaya baslamistir.

1990°’larda GYO’larin kurulmasi ile birlikte sektor olarak anilmaya baslanan
“Gayrimenkul Sektéri”bugiin  konumunu biiyiik projelere atilan imzalar ile
saglamlagtirmistir. GYO’larm yan1 sira gayrimenkul sektoriinde danismanlik veren
firmalar, klasik emlak komisyonculugunu daha profesyonel platformlara tasiyan
pazarlama satis ofisleri, proje yonetimi sirketleri sektoriin diger paydaslaridir. ABD ve
gelismis tlkelerdeki 6rneklere bakildiginda tiim kurumlarin imar hareketlerinin planl
ve diizenli bir sekilde gelismesinde ve sermaye piyasasinin ¢esitlenmesinde onemli pay
sahibi oldugu gozlenmektedir (Agikel, 2005).

Uzun yillar alt yap1 hizmetlerinde kamu miiteahhitligi, ya da en iyi ihtimalle
konut iireten insaat firmalari, zamanla gayrimenkul sektoriiniin farkli alanlarinda da
projeler gelistirmeye baslamislardir. Bu projeler, alisveris merkezlerinden A sinifi
ofislere, otellerden endiistriyel yapilara genis bir yelpazeye dagilmaktadir. Karma
kullanim, Kentsel alanin algilanmasindaki degisiklikle de paralel olarak gayrimenkul
gelistirme projelerinde dikkati ¢eken bir unsurdur. Son yillarda ozellikle kent
merkezinde gelistirilen projelerde bu duruma sikca rastlanmaktadir. Ozellikle 1980°li

yillarda goriilen apartman alt1 pasaj formlar1 2000°1i yillarla gelindiginde iginde otelleri,
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konutlari, ofisleri ve aligveris merkezlerini barindiran daha komplike yapilara
dontismiislerdir (Agikel, 2005).

2002 — 2007 yillar1 arasinda diinya genelinde dis piyasalarda olumlu bir ortam
olusmasindan 6tiirii gayrimenkul sektorii altin gagini yasamis olup, Amerika’da yasanan
“sub-prime” konut kredisi krizi ve ardindan gelen global 6lgekli finansal kurumlardaki
cokiisler neticesinde énemli daralmalar meydana gelmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki
gayrimenkul sektoriiniin bu tarz mali krizlerde oldukea kirilgan bir yapiya sahip olmakta
ve krizi atlatmalar1 zaman almaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’de sektoriin toparlanmasi
zamana almis ve sektordeki gelisme 2008 ve 2009 yillarinda tekrar olumlu yonde artis
gostermistir. 2010 yilinda dengeler tekrar saglanmaya baslamistir. Giiniimiizde
ozellikle, Istanbul’da cok biiyiik gayrimenkul projeleri kentin cesitli noktalarinda hayata
gecirilmektedir (Tepe, 2010).

2.1.6.3.2. Yurtdisinda Gayrimenkul Proje Gelistirme Siireci

Gayrimenkul gelisiminin dogdugu yer olarak tanimlayabilecegimiz iilke
kuskusuz ki Amerika Birlesik Devletleri’dir. Ulkenin Avrupali devletler tarafindan
kesfedilmesinin hemen ardindan elde ettikleri genis arazileri degerlendirmek adina
oncelikli basit gayrimenkul gelismeleri ortaya ¢ikmis olup, sonraki donemlerde siiregler
giderek karmasiklasmis ve kar marjlar1 oldukg¢a yiikselmistir. Her ne kadar son yillarda
gayrimenkul sektorii biiyiik bir kriz gegirmis olsa da, Amerika’nin elinde bulundurdugu
en biiylik ekonomik sektorlerinden birisidir. Avrupa’nin gayrimenkul gelisimine
baktigimizda ¢ok farkli kiiltiirleri bir arada barindrmas: 6tirii  gayrimenkul
gelisimlerinde farklilik goOstermektedir. Bu farkliliklar1 benzer 6zelliklerine gore
ayrrdigimizda ise; temel farkliligin bati iilkelerinin gelismis Sovyet baskisindan kurtulan

tilkelerin ise ciddi sikintilar1 halihazirda bulundugu goriilmektedir (Tepe, 2010:).

2.1.6.3.2.1.ABD’de Proje Gelistirme Siireci
Gayrimenkul olgusu uzun yillardr Amerika geleneginin bir pargasi
olmustur. Giintimiiz Amerika’sinda bulunun gayrimenkul yatirimcilarinin basarisiin
arkasindan kamunun finansman destegi bulunmaktadir. Oysaki 1900°1i yillarin
baglarindan gayrimenkul yatirimlari tamamiyla yatirimcmin kendi olanaklari ile
yapilmaktaydi. 1950°li yillarda ortaya ¢ikan olumlu ekonomik gelismeler yatirimeilarin

gayrimenkul sektoriine daha fazla egilmelerine neden olmustur. Bu donemlerde kentin
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eskiyen ve kohneyen alanlar1 6rnegi Antrepolar, eski fabrika alanlari, kentlerin eski
caddeleri herkes agisindan kentin hastalikli ve ise yaramaz alanlar1 olarak goriiliirken
yatirimcilar agisindan birer firsat alani olarak goriilmeye baslamiglardir. Eski depo ve
fabrika alanlari; apartman, konut kompleksi, miize, eglence merkezleri gibi kullanimlara
hizmet edecek mekanlar olarak yeniden diizenlenmistir. Kentin eski caddeleri ise restore

edilerek aligveris ve otel kullanimi i¢in yeniden hayata gegirilmistir (Miles, 1997).

Gayrimenkul yatirimcilarmin  1900°1i  yillarin ikinci yarisinda yogunlukla
ilgilendikleri bir diger 6nemli konu ise stadyumlar olmustur. Birgok yatirimei kentlere
stadyum yatirimi yapma egilimine girmistir. Stadyum yapilirken bu tesisin yaninda
aligverig, restoran ve eglence mekanlarin1 da gelistirme egilimine girmislerdir. Bu

sayede gelirlerini azami diizeylere gekebileceklerdi (Miles, 1997).

1900’11 yillarin sonlarinda ise artik ¢eper bolgelerde cazip gelisme alanlari
olmamasindan 6tiirii, yatirimcilar yerel yonetimlere ve bazi devletin merkezi idarelerine
kent merkezinde yeni bir aligveris merkezi olusturmak i¢in diisiiniim projeleri getirmeye
baslamustir. Miilkiyet sorunun ¢ézen yatirimeilarin biiyiik bir gogunlugu girisimlerinde
basarili olmus ve kent merkezinde doniisiim yapmak sureti ile yeni alisveris mekanlari
uretmiglerdir (Miles, 1997).

2.1.6.3.2.2.Avrupa Birliginde Proje Gelistirme Siireci

Avrupa’da gayrimenkul sektorii iilkelerin miilkiyet haklarina ve tarihsel
gelismelerine bagli olarak degisiklik gostermekte olup, 1989 yilinda Sovyet ve
Komiinist baskinin yikilmasi ardindan Avrupa biiyiik bir yeniden yapilanmaya gitmistir.
Her ne kadar bu yeniden yapilandirmanin iilkelerin gayrimenkul sektoriine nasil etki
yaptig1 hakkinda ¢ok smirli miktarda arastirma yapilmis olsa da, gerek merkezi Avrupa,
gerekse diger bolgelerde hizli bir yapilanma meydana gelmistir (Parsa ve Keivani,
1999).

Ozellikle Sovyet baskisi altinda kalan iilkeler (dogu ve kismen giiney Avrupa
tilkeleri) Bat1 Avrupa iilkeleri halen gayrimenkul sektoriinde dogu iilkelerine kiyasla
oldukga gelismis durumdadirlar. Bu durumun en temel nedeni bati iilkelerinin daimi
olarak finans saglayabiliyor olmasidir. Gelismekte olan iilkelerde ise gayrimenkuldeki

sigramalar yabanci sermayelere endeksli olmasindan 6tiirii dogrudan sicak para akisini
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takip etmektedirler. Bu nedenle gayrimenkul sektoriindeki gelismeler dogrudan yabanct
sermayenin hareketine baglidir (Parsa ve Keivani, 1999). Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde yasanan mali krizler yabanci yatirrmin geri ¢ekilmesine neden olmakta olup
gayrimenkul sektoriiniin bu tarz krizlerden ciddi anlamda etkilenmesine neden oldugu

bircok gelismekte olan Avrupa iilkesinde goriilmektedir.

2.1.6.3.2.3.Gelistirme Projesi Yapilacak Ulkenin Se¢imi
Isletmeler, yabanci bir iilkede yatirim yapma karari aldiklarinda, gerek cografi
bolgeler, gerekse iilkelerin se¢ciminde bazi kriterleri dikkate alarak asagidaki adimlari

izlemelidirler (Daniels ve Radebaugh, 1995).
Alternatifleri Gozden Gegirme

Genellikle, degisik yabanci {ilkelerdeki yatirimei isletmelerin tereddiitsiiz
yatirim yaptig1 ya da ¢ok riskli bulduklar: iilkeler tizerinde fazla analiz yapilmasina
gerek yoktur. Yatirimcr isletmeler ¢ogunlukla gelismekte olan iilkeleri yeglemekte,
buna karsin Afrika iilkeleri genellikle yeglemektedir. Diger yandan ekonomik ve siyasal

istikrarsizlik gosteren iilkeler de yatirim agisindan elverisli bulunmamaktadir.
Etkin Degiskenlerin Saptanmasi

Etkin degiskenler olarak, yatirim yapilmasi diisiiniilen iilkenin cografi yakinlhgi,
hukuk sistemi, yasa ve mevzuatlar, hiikiimetin tutumu, kaynak yeterliligi ve maliyeti,
sirket politikalarma uygunluk, giris izni alma, disaridan personel getirme, istihdam

kosullar1, pazar benzerligi ve pazar biiyiikligl sayilabilir.

Ulusal para degerinin diger ulusal paralar karsisinda diisiik ya da yiiksek
olusu, iilkeye gelen dogrudan dis yatirimlarin artmasina neden olur. Ornegin ABD’de
1973-1987 yillar1 arasinda yabanci yatirimcilarin gergeklestirdigi dogrudan dis
yatirimlarm incelenmesinde dolarin degerinin diistiigii yillarda yabancilarin {ilkedeki

yatirimlarmin arttigi, dolarin degerinin arttig1 yillarda ise azaldigi goriilmiistiir (Froot ve

Stein, 1991).

Yatirim yapilmasi diistiniilen iilkelerdeki sendikalarin, istihdama daha fazla

onem veriyor ya da istihdam ile ticretlere esit derecede 6nem veriyor olmasi, dogrudan
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dis yatirimer igin, s6z konusu iilkede genellikle sendikali is¢i istihdamini ve ticretleri

azaltma egilimini benimsemektedir (Zhao, 1998).

Yatirim yapilmasi diisliniilen iilkede, teknoloji transferine gerek olup olmadigi
da faktorlerden biridir. Yatirimcilar genellikle gelismekte olan iilkelere oranla daha
fazla teknoloji transferi yapmaktadirlar. Teknoloji transferinin gerekip gerekmedigi,
yatirim yapilmasi diisiiniilen tilkedeki rekabet durumuna gore degismektedir (Emiroglu,
2010).

2.1.6.3.2.4.Yurtdisindaki Gelistirme Projelerinde Karsilasilan

Sorunlar
Proje gelistirmede karsilasilan sorunlarin biiyliik g¢ogunlugu gelistirmenin
yapildig1 tlkeye gore farklilik géstermemektedir. Gelistirmesi yapilan tiim projelerde
yasal altliklarin dogru yorumlanmasi, iilkenin ekonomik durumunun ve sektor

ithtiyaclarmnin dogru analiz edilmesi ortak sorunlar arasinda sayilabilmektedir.

Proje gelistirme kapsaminda hazirlanan degerleme raporlarmin islem adimlari
disiiniildiigiinde tiim gelistirme projeleri i¢in Oncelik ilgili mevzuat arastirmasinin
yapilmasidir. Yurtdisinda yapilmaya c¢alisilan gelistirme projelerindeki ilk engel ise
dildir. igerisinde bulunan iilkenin diline yeterince hakim olamamak iletisimin Stesinde

ilgili yasal altliklar1 yeterince yorumlanamamasina neden olacaktir.

Ulkenin genel ekonomik durumunun bilinmesi, gelistirilmesi yapilacak projenin
icerisinde bulundugu sektér hakkinda ve piyasanin genel egilimi hakkinda detaylh
bilginin edinilmesi gelistirilecek projenin karliligi agisindan olduk¢a Onemlidir.
Yurtdisinda yapilacak olan projelerde s6z konusu arastirma ve tespitler icin genig zaman
ayrilmast gerekmektedir. Yeterli arastrma yapilmadan karar verilen projelerin
giiniimiiziin rekabet¢i piyasalarinda basarili olma sansi bulunmamaktadir. Ihtiyaglarin
karsilanmas1 yoniinde dogru tespitler yapilmadan hayata gegirilen projelerin sadece

yurtdisinda degil Tiirkiye’de de basarili olmadigini gormekteyiz.

Diinyada yasanan krizler siiphesiz her iilkeyi ayni oranda etkilememistir. Her
tilke icin risk olgusu farklidir. Proje kapsaminda s6z konusu risklerin analizleri iyi
yapilarak her risk olgusu kendi icerisinde dikkate alinmalidir. Oran ve kabuller iilkeden

iilkeye degisebilecegi gibi se¢ilmis olan projeye gore de degismektedir.
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2.1.6.3.2.5.Gelistirme Projeleri Ac¢isindan Risk Olgusu
Risk, “iktisadi karar birimlerinin verecekleri kararlar sonucunda ortaya ¢ikacak
getiriyi olumsuz etkileyebilecek olaylarin ger¢eklesme olasiligi, diger bir deyisle
olaylarin ger¢eklesme olasiliginin bilindigi durum” olarak tanimlanmaktadir (Tirk Dil

Kurumu Biiytik Tiirk¢e Sozlik, 2011).

Bir projenin riski hesaplandiktan sonra s6z konusu projenin riski ortadan
kalmaz. Fakat yoneticiler riski taniyip ve bildikleri halde gelistirilen proje konusunda
daha bilingli kararlar vereceklerdir. Risk tanitilarak ve hesaplanarak ancak proje
iizerindeki belirsizlikler ortadan kalkar. Bir projenin tek bir riski olabilecegi gibi birkag

farkli risk kaynaklar1 da bulunabilir. Bu risk kaynaklarina asagida deginilmistir.
Iskonto Oraninin Secimi

Gelecekteki faydalarin ve maliyetlerin bugiinkii degerlerinin bulunmasinda
kullanilan iskonto oraninin segimi, hem ticari hem de ulusal agidan fayda-maliyet
analizlerinin en 6nemli noktasini olusturur. Ciinkii iskonto orani, yatirimcinin ya da
toplumun tiiketmekten vazgecip projeye bagladigi kaynagmn maliyetini; diger bir

deyisle, projeyle elde edilmesi gereken en diisiik kazang oranini gosterir.

Yatrim projesinden beklenen nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde
normalde iskonto oran1 olarak sermaye maliyeti kullanilmaktadir. Iskonto edilmis nakit
akimlar1 analizinde kullanilan iskonto orani, paranimn risk igcermeyen zaman degerini,
enflasyon primini ve projenin riskine bagli olarak bir risk primini kapsamaktadir.
Yatirim projesi finansmaninda kullanilan kaynaklarin maliyeti, proje iskonto orani
olarak kullanilabilir. Buna goére marjinal sermaye maliyeti (iskonto orani), yatirim
projesinin i¢ verim oranindan daha diisikk ¢ikiyorsa yatirim projesi kabul edilebilir.
Yatirim karar1 verilmesinde kullanilan net bugiinkii deger, segilen iskonto oranina bagl

olarak degisir. Iskonto orani biiyiidiik¢e yatirimin net bugiinkii degeri azalmaktadir.

Iskonto oraninm iyi belirlenmesi, yatirim kararmin tutarli olmasini ve hem ticari
ac¢idan hem de ulusal agidan zarar edilmemesini saglar. Ayrica, sermaye maliyetinin ¢ok
yliksek hesaplanmasi ve buna bagli olarak yiiksek bir iskonto oraniyla yatirimin finansal
uygulanabilirlik analizi yapilmas: sonucunda cazip yatwrim projelerinin  kabul

edilmemesi gibi bir durum ortaya ¢ikar. Bu da hem sirket agisindan hem de iilke
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diizeyinde biliylime hizin1 olumsuz etkileyecegi i¢in ulusal ekonomi agisindan

istenmeyen sonuglara yol agar.

Iskonto oran1 ya da diger deyisle sermaye maliyetinin belirlenmesinde, ilk énce
projede kullanilan farkli sermaye kaynaklariin maliyetleri tek tek bulunur. Daha sonra
bu kaynaklarin toplam igindeki paylar1 kullanilarak sermaye maliyetlerinin agirlikli
ortalamasi hesaplanir. Bulunan ortalama deger, iskonto orani olarak kullanilir. Projede
kullanilan kaynak bilesimine bagl olarak degisebilen iskonto orani, hangi amagla

kullanilacagina bagli olarak da degisir (Bostanci, 2008).
Ekonomik Riskler

Yabanci yatirim degerlendirmelerinde en 6nemli konulardan biri ekonomik
riskler olan kur degisimleri enflasyon riskleri ve faiz oram riskidir. Cok uluslu bir
sirketin bagh sirketinin faaliyet gosterdigi sektoriin ve bagli sirketin girdi kaynaklarmin
yapist enflasyon ve devalilasyonun nakit akislar1 iizerindeki etkilerinin derecesini

belirler (Shapiro, 1975).

Projenin nakit akislar1 nominal veya reel degerleri tizerinden gosterebilir. Ancak
karsilastirila bilirlik agisindan tiim nakit akiglarinin reel olarak gosterilmesi gerekir.
Nominal nakit akislarinin reel nakit akislarma doniistiiriilmesi, nakit akiglarinin veya
iskonto oranlarinin diizeltilmesiyle saglanabilir. Yabanci yatirim analizlerinde nakit
akiglarmi degerlendirmek i¢in enflasyon ve kur degisimleri dikkate alinmali ve reel
nakit girisleri hesaplanmalidir. Ancak enflasyon ile devaliiasyon arasinda uluslararasi
bir dengenin olusabilmesi i¢in ¢ogunlukla bir zaman aralig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir
bir zaman farkliligi, 6zellikle sabit bir kur sistemi veya devletin piyasa miidahaleleriyle
kurlar1 belli bir aralikta tutmak istemesi gibi durumlarda olusur. Ayni sekilde, yerel
fiyatlar devlet tarafindan kontrol ediliyorsa veya serbest olarak arz/talep ile

belirleniyorsa yine bu tiir bir zaman farki meydana gelebilecektir (Toptas, 1996).
Doviz Kuru Riski

Birgok sirket kur risklerine karsi yatirim degerlendirmelerinde iskonto oranlarini
yiksek tutarlar. Ancak kur riskleri sistematik olmadigi siirece iskonto oranlar1

yiikseltilmemelidir. Bunun yerine kur degisimlerinin etkilerini yansitmak i¢in beklenen
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nakit akislar1 diizeltilmelidir. Kur degisimlerinin proje hasilatlarina olan etkisinin
belirlenmesi i¢in i¢ piyasa ve ihracat satiglarinin birbirinden ayrilmasi, maliyetlere olan
etkisinin belirlenmesi i¢in girdilerinin yerel ve ithal olarak ayrilmasi ve amortismanlarin
belirlenmesi gerekir. Ancak bazen yerel hasilat ve maliyet kalemleri yabanci para
cinsinden olabilir ki tiim bunlarin dikkate almmas1 gerekir. Onemli olan nokta tiim
hasilat ve maliyet kalemlerinin hangi para degisimlerinden etkilendiginin

belirlenmesidir (Shapiro, 1975).
Enflasyon Riski

Enflasyonist kosullarin yatirim kararlarini ¢arpitmasmin baslica nedenlerinden
birisi, projenin gelirlerinin nominal olarak artmasina ragmen, amortisman giderlerinin
ayni kalmasidir ki, bunun en 6nemli sonucu olarak sirket daha c¢ok vergi 6demek
zorunda kalacaktir. Ancak yeniden degerleme hakkinin tanindigi durumlarda bu tiir
kayiplar olmayabilir veya azaltilabilir. Yeniden degerleme orani enflasyon oram
kadarsa kayiplar séz konusu olmaz. Ote yandan enflasyonun proje nakit giris ve
cikiglar1 tizerindeki nominal artis etkisi farkli olabilir. Bundan dolay1 proje
degerlendirmelerinde enflasyonun tiim proje gelir ve giderleri {lizerindeki etkileri ayri

ayr1 incelenmeli ve degerlendirilmelidir (Toptas, 1996: 94).
Faiz Oranmi Riski

Faiz oranlar1 yatirimcilar i¢cin bir karar kriteri niteliginde olup risksiz faiz
oranlar1 ile birlikte diisliniildiiglinde gosterge niteligi tasir. Faiz oranlar1 matematiksel
olarak zamanin bir fonksiyonu olarak tanimlanabilir. Burada, faiz oranlarmi etkileyen
nedenlerden ¢ok faiz oranlarinin gelecekteki seyri yatirimci agisindan daha anlamlidir.
Planlama asamasinda faiz orani bir veridir. Paranin zaman degeri ve onun bir sonucu
olan faiz kavrami, projelerin farkli zaman dilimlerine dagilmis proje nakit akimlarina
sahip olduklar1 deger farkliliklarin1 ortadan kaldirmaya yonelik bir ¢cabadir. Faiz orani
riski, mevcut faiz oranlarmin zaman i¢inde degisim gostermesi sebebiyle projeden elde

edilecek getiriyi etkilemesi bakimmdan 6nemli bir degiskendir (Karavardar, 2008).

Politik Risk
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Politik risk; istikrarsizlik, ayaklanma, asayis bozuklugu, sik sik tekrarlanan
hiikiimet degisiklikleri gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir. Politik risk istikrarsiz, az
gelismis tilkeleri ve kamulastirma tehdidini akla getirmektedir (Ulas, 2008).

Kurtaran (2006)’a gore ise politik risk; muhtemel kamulastirmadan, mal, hizmet
ve isgiicii arasindaki bozulmadan ve politik miidahaleden kaynaklanan fon kayiplarmi

kapsamaktadir.

3. GAYRIMENKUL PROJE GELISTIRME: KUSADASI
OTEL-GERIATRI MERKEZi ORNEGI

Calismanin bu bdliimiinde Aydm Ili Kusadas1 Ilgesinde farkli bir yatirim 6rnegi
olarak, bilinen turistik tesis/otellerden farkli konsept ve hizmet yapisinda olan Geriatri

Merkezi projesi uygulama 6rnekleri verilmistir.

Calismadaki amag, belirlenmis olan bir arsa tizerinde bu tiir gelistirme
projelerinin dogru fizibilite ve ekonomik analizlerinin yapilmasi sonucunda yatirimcilar
acisindan nasil en iyi getiriyi saglayacagini ortaya koymaktir. Bu uygulamalar ile
projelerin gelistirilmesi sirasinda dikkat edilmesi gereken hususlar ve bu sayede elde
edilebilecek maksimum faydalar belirtilmeye calisilmistir. Yeni bir bolgede proje
gelistirmek i¢in hangi kriterlerin goz oniinde bulundurulmasi gerektigi dzetlenmistir.
Daha once anlatilan siireglerde de oldugu gibi bu uygulamada da oncelikle bélgenin
analizleri, pazar analizlerinin yapilmasina oncelik verilmistir. Daha sonra ise projenin
maliyet analizleri yapilmustir. Gelistirilen projelerde strateji bolgenin ihtiyaglarina
yonelik ve bolgeyi ¢ekici kilacak, hitap edilen halk tarafindan talep edilmesini

saglayacak ve bu sayede yatirimciy1 basariya ulastiracak bir yapiy1 sunmaktir.

3.1. Geriatri Merkezi Icin Kusadasinin Secimi

3.1.1.Bitki Ortiisii

Kusadas1 bolgesi Akdeniz ikliminin yayilma alanmna girer. Yazlar sicak ve
kurak, kislar 1lik ve yagish gecmesi, farkli bitki tiirlerinin yetismesine imkan vermistir,

iklimelemanlarindan sicaklik ve yagis ile glineslenme siiresi, bitkilerin yetigmesinde
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coketkilidir. Uygun ortamin bulundugu yerlerde bitki ortiisii siklasip giirlesmekte,
sartlarinelverigsiz  oldugu yerlerde de cilizlagmakta hatta tamamen ortadan
kalkmaktadir. Bitkiortiisiini orman alanlar1 ve maki alanlar1 olarak iki bolimde
inceleyebiliriz.Ormanlar: Kusadasi bolgesinde orman alanlar1 Giineyde uzanan Dilek
Dagiiizerinde yer almaktadir. Cok iyi gelismis kizilgam (pinus brutia) ormanlarmin
biiyiik birboliimii Dilek Dag1 Milli Parki’na dahil edilmistir. Dagin yliksek kesimlerine
cikildikcakizilgamlar yerini karagamlara (pinus nigra) birakmistir. Karagamlarin

Batisinda Ardigagacalar1 kiigiik topluluklar halinde yer almaktadir.

Milli Park smirlar1 igerisinde Akdeniz Bitki toplulugunun Lauretum
veCastanetum zonlarinda yetisen biitiin tiirler1 yetismektedir. Bundan bagka
defne,kestane, iivez, thlamur, akceagag, disbudak, cesitli mese tiirleri gibi kuzeyin
yaprakliormanlarina 6zgii agaclar ile iilkemizin birkag¢ yerinde bulunan kartopu agaglari,

dereiglerinde yetisme imkan1 bulmus, endemik bitki 6zelligini tagimaktadir.

Bolgede orman varligimin karsilastigi en biiylik tehlike yaz aylarinda
yasananorman yanginlaridir. Turizm agisindan biiyiik Onem tasiyan bu alanlar
yangmlarla tahripolmakta pek c¢ok hayvan ve bitki tiirii ortadan kalkmakta, erozyon
siddetlenmekte,verimli topraklar denize asinarak ekolojik denge bozulmaktadir. Uzun
yillar boyunca,ormanlarin tahrip edildigi alanda, tahrip sonucu ortaya ¢ikan maki ve

garig alanlarigenis yer kaplamaktadir.

Maki  Alanlart:  Akdeniz  iklim  Ozelliginin  goriildiigi  alanlarda
ormanlarintahribinden sonra 6zellikle kiy1 bolgelerinde gelismis 1-2 m yiiksekliginde,
ince govdeli,daimi yesil yaprakli tiirlerden meydana gelmis maki toplulugu yer
almaktadir. Makileralanda kizilgam ormanlarmin tahribi ile ortaya ¢ikmistir. Bitkilerin
yapraklar1 yazkurakligma karsi koyabilecek ozellikte olup, kiigiik, kalin ve parlaktir.
Bazi tiirlerinyapraklar1 dikenli ve tiyliidiir. Kok kisimlar1 derinlerde bulunup, gévde
toprak {istiinegiktig1 yerden baslayarak sik bir sekilde dallara ayrilmaktadir. Makilerin
boyu en fazla 1-1.5 m’ye ulasir. Maki formasyonlar1 iginde pirnal mesesi (quercus
caccifera), sandal(arbutus andrahne), delice zeytin (alea europea), sakiz (pistacia
terebintus), akcakesme(phillyrea media), defne (laurus nobilis), kocayemis (arbutus
uned), laden (cistus),mersin (myrtus communis), tesbih (styrax offianalis), keg¢iboynuzu

(ceretonia siliqua),katirtirnagi (spartum sunceum), zakkum (nerium oleander) gibi
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elemanlar yer alir.Kizilgamim tahribi sonucu olusmus makilerin de tahribi ile garig

formasyonu gelismistir.

3.1.2.Milli Parklar

Kusadasi ilge smir1 igerisindeDilek yarimadasinda yer alan  Milli
Parka, Kusadasi-Soke karayolu ile ulasilir. Milli parkin Kusadasi’na uzakligi 28 km
Soke’ye uzakligi 34 km Davutlar’a 8 km.‘dir. Kiiciik Menderes ile Biiyiikk Menderes
arasinda kalan Dilek yarim adasi, bes yiiz milyon yillik Menderes kiitlesinin bir
pargasidir. Kus ugusu ortalama 20 km uzunlugunda 6 km genisliginde kabarik sekillerin
hakim oldugu yarmmada da yer alan Dilek dagi Aydin Daglarinin bati uzantisini
olusturur. En yiiksek yeri Dilek tepesidir, Yarimada pek ¢ok derin kanyon ve vadiye
bolinmiistiir akarsularla pargalanmis vahsi bir gériintimii vardir. Bu kanyon ve vadiler
cesitli hayvan ve bitki tiirlerinin barmagidir. Samsun dagmin Ege denizine dogru
uzantisiyla sekillenen Dilek Yarimadasinin jeolojik yapisi, paleozoik sistler, mezozoik
kalker ve mermerler ile neojen tortul kiitlelerden meydana gelmistir. Yarimada kumlu,
killi, yatik ve yiiksek kiy1 sekillerini igeren plajlariyla ilgi ¢ekici kiy1 6zelliklerine
sahiptir. 1966 yilinda milli park olarak korunmaya alinmistir ve 11.000 hektarlik bir

alan1 kaplamaktadir.

Resim 1.Kusadas1 Milli Park 1

40



Milli Parkin 6zellikle kuzey kesimi Akdeniz Bolgesinde ender goriilen
potansiyelde bitki ortiisiine sahiptir. Ozellikle defne ve kestane bitki kusaklar: ile
Akdeniz maki florasinin hemen biitiin bitki tiirleri yarimadada en canli ve saglikli
ornekleriyle yer almaktadir. Kuzey Anadolu ormanlik yorelerine has kestanenin, en
giineye indigi, lilkemizde birkac yerde bulunan kartopunun, Finike ardicinin kiigtik bir

topluluk meydana getirdigi, pirnal mesesi, dalli selvilerin birlikte yetistigi tek yerdir.

Resim 2. Kusadas1 Milli Park 2

Milli Park nesli tiikkenmeye yiiz tutmus Anadolu Pars’inin batida yasadigi son
noktadir. Akdeniz iilkelerinde korunan tiirler arasinda da bulunan Akdeniz Foku ve
deniz kaplumbagalar1 Milli Parkin kiyilarinda yasama ve iireme olanagi bulmustur.
Ayrica ¢esitli kus tiirleri ve siiriingen hayvanlar da yasamaktadir. Yaban hayvani olarak,
Anadolu parsi, Kurt, Tilki, Cakal, Vasak, Yaban kedisi, Porsuk, Sansar, Kirpi, Oklu
kirpi, Yaban domuzu, Kertenkele, Kaplumbaga, Kaya kartali, Deniz kartali, Sahin,
Dogan, Marti, Karatavuk, Keklik, Kaya giivercini, Tahtali giivercin, Yaban inegi,
Yabani at, Tavsan Su samuru, Culluk, Kerkenez, Yesilbas ordek, Hazar sumrusu

sayilabilir. Denizde bulunan hayvan tiirleri; Deniz kaplumbagasi, Yunus baligi, Fok

41



baligi, Mercan Cipura, Istavrit, Hamsi, Karagoz, Levrek, Kefal, Denizkestanesi, Tranga,

Kopek baligi, Sinarit, Lahoz, Ofroz, Miiren, Yilan baligi, Mirmir, Ahtapot, Sargoz dur.

F ' h

Resim 3. Kusadas1 Milli Park 3

Dilek Yarimadasina yillar 6nce birakilan at ve sigirlari burada yetisen yavrulari
yabanlagsmistir. Kara oluk tepesi yamaclarinda ve Dip burunda grup halinde dolasan

yaban atlarini ve plajlara kadar inen yaban domuzu siiriilerini gézlemek miimkiindiir.

Dilek Yarim Adasnhda bir Plaj'

Resim 4.i¢meler Koyu

Milli  Parkin  sahip oldugu dogal yap1 yakin zamana kadar
karayolubulunmamasindan dolay1 daha 6nce de bahsettigimiz gibi yaban hayvanlarinin
dakorundugu bir alandir. Park alani i¢inde bulunan plajlar ve piknik yerleri

turistlertarafindan Nisan ve Ekim ayalar1 arasinda ziyaret edilmektedir. Ayrica, dogay1
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seventuristler orman i¢i patikalarda yliriime ve tirmanma olanaklar1 da bulmaktadirlar.
Parkicinde, I¢meler Koyu, Aydmlik Koy ve Kavakli Plajmmn giiniibirlik
kullaniminikolaylastiran su, WC, soyunma kabinleri, kir gazinosu, piknik masa ve
ocaklar1 gibibasit yapilar gelistirilmistir. Alan igerisinde dogal dokunun bozulmamasi

icin gecelemetesisleri yer almamaktadir.

Zeus Magarast: Dilek Milli Parki’nin giris kapisinin sol tarafinda, 200 m. igeride
bulunmaktadir. Yolu Belediye tarafindan diizenlenmistir. Magaranin girisi, 20 metre
kadar kayrak (kaygan) tasli patikadan saglanir. Dilek Milli parkinin adindan dolay1
magaranin saginda ve solunda bulunan agaglara “Dilek” igin bez pargalar1 baglanmistir.
Magaraya girildiginde, O hasmetli tanr1 “Zeus” un yiiziinii goriir gibi olursunuz. 10-15
metre derinligindeki su adeta buray:1 bir havuz haline doniistiirmiistiir. Mavi — Yesil
renkli su; dagdan gelen tatli suyun ve denizden gelen tuzlu suyun karisimu ile yavan bir
maden suyu haline doniismiistiir. Kisin yoredeki genglerin yazinda turistlerin yiizme

havuzu haline déniisen magara muhtesemdir.

Gok tanris1 Zeus, kardesi Poseidon’u kizdirdiginda elindeki tglii yabasini
kaldirarak dalgalar1 kabartip, denizi altiist eden Poseidon’un gazabindan kagip
sakinlesmesini beklemek i¢in bu magaraya sigimip dinlendigi ve yikandigi rivayet
edilmektedir. Giizel ¢camli sakinleri ve yabanci turistler, denizin ¢ok dalgali oldugu
giinlerde ve havanin denize elvermedigi giinlerde tipki “Zeus” gibi burada yiiziip, o

mitolojik havay1 teneffiis etmektedirler.

Selcuk Gevekirse Golii Su Kuslar1 Koruma ve Uretme Sahasi Antik Efes
Kentinin  kuzeyinde Efes ve Pamucak arasindaki 1000 hektarhk alanda
bulunmaktadir. 30-40 tiir kus ve memeli hayvan yasamaktadir. Bunlar arasinda dalgig,
pelikan, gesitli tiirde 6rdek, ¢ulluk ve kinali keklik gibi kuslarin yani sira yaban domuzu,
tilki, cakal gibi kara hayvanlar1 vardir. Turistlerin buraya baslica gelme sebepleri kuslar1

gbzlemektir.

Kusadast’na yakin mesafede bulunan daha once Bodrum
bolgesindebahsettigimiz koruma altina alinmig olan Bafa Golii ve Giilliik Deltas: da bu

bolgeyegelen turistlerin ilgi alan1 igerisindedir.
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3.1.3.Plajlar

Ege’nin en giizel koyuna sahip olan Kusadasi’nda iki tane mavi bayrakli
plajbulunmaktadir  bunlar milli park bdlgesindeki Dilekyarim adast  ve
Camlimanidir.Glineyden Kuzeye dogru uzanan plajlarm bir kismi iicretsiz halk
plajidir.Kusadasi’ndaki plajlarin hemen hemen hepsinde biitiin su sporlarini yapma

imkanivardur.

Milli Park (Kalamaki) Plaji: Kusadas1 Korfezinin bitiminden Kusadasi’nin 30
kmGiineyinde yer alan Dilek yarimadasinda bulunan plajin arkasinda ¢am agaglar1 yer
alir.Pir1il piril berrak su ve kum dinlenmeye gelen turistler i¢in bir cennettir. Parka
ilkgirildiginde sag taraftaki ilk plaj kum sahildir. Tkinci plajla arasinda kayalik bir sahil
yeralir. ikinci ve iiciincii plaj ¢akil taslarinm olusturdugu sahillere sahiptir.Uzun plaj:

Kusadasi’nm 6 km giineyinde yer alir. Kiyida oteller ve yazlik siteleryer almaktadir. Su

kayagi, jet ski ve parasiitle yelken sporlar1 yapilabilmektedir.

Resim 5.Kusadas1 Uzun Plaj
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Yesil Plaj ( Barbaros): Sehir merkezinden tasitla 5 dakika uzaklikta yer alan
buplaj Kadimnlar Plajma 5 dakika yiirlime mesafesindedir. Palmiye agaclar1 altinda ya

dakumlarm {istiinde giineslenilebilinir.

Sandal Plaj: Bu plaj alam1 da Kadinlar Plajma 5 dakika yiiriime

mesafesindesessiz ve sakin bir kumsaldir.

Kadmlar Plaji: 1 km uzunlugunda arkasinda kafeler lokantalarin yer aldigi
enpopiiler plajlardan biridir. Sehir merkezinden 20 dakika yiiriime mesafesindedir.
Plajimyakininda oteller, pansiyonlar mevcuttur. Biitliin su sporlar1 yapilabilmektedir.
Kimiaragtirmacilara goére mitolojideki Ulysses’in Troia’ya ulasmaya ¢alisirken
sirenleringagrisina dayanamayan gemicilerin kayalara siiriiklendigi yer burasidir

Turistlerinmutlaka ugradig: bir plajdir.

Resim 6. Kusadas1 Kadmlar Plaji

Yilan Burnu: Kayalik bir plaj alani olan yilan burnu aslinda Giivercin
adasminsolunda kiiciik bir yarimadadir. Giineybatiya ve kuzeye bakan iki plaj1 vardir.

Riizgarmmesme yoniine gore turistler ikisinden birini tercih ederler.
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Resim 7.Kusadas1 Yilan Burnu

Yesil Hamam: Kusadasi’nin kuzeyinde plajdan ¢ok ufak kayalik bir korfezdir.

Kayaliklara tirmanarak ulagilmaktadir. Turistlerin ¢ogu yatla gitmeyi tercih

etmektedirler.

Kustur Plaji: Kusadasi’nin 5 km Kuzeyinde alt yapis1 en miikemmel olanplajlardan
biridir. 1km uzunlugunda kumsali vardwr. Turistlerin ¢ogu buraya batan
giinesiseyretmeye gelmektedirler. Sabahlar1 durgun olan deniz 6gleden sonraki

saatlerdedalgalidir.

Pamucak Plaji: Tarihi Efes’e 5 km mesafede 5 km uzunlugunda sahili olan birplajdir.
Kumsal agag1 yukar1 80 metre genisligindedir. Plajin ortasindan KiiciikMenderes nehri
gecerek denize kavusur. Plaja gelen turistler sahilde at veya deve ilegezinti

yapabilmektedirler

Baradan Koyu: Kusadasi’nm 25 km kuzeyindeki bu koya tasitla 30 dakikadaulasilabilir
fakat genellikle marinadan kalkan yatlarla gelinmektedir. Koy ¢am agaclari ile kapl iki
yama¢ arasmda yer alir. Yatcilarm ¢ogu teknelerini demirleyip koyun

tadmigikarmaktadirlar.
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Resim 8. Kusadas1 Baradan Koyu

3.1.4.Cevredeki Diger Plajlar ve Aquaparklar

Antalya’da Dedeman Aqua Park ile baslayan su oyunlar1 merkezleri turistlerin
ilgi odagi olunca diger turistik merkezlere de aquaparklar kurulmaya
baslamustir. Kusadasi girisindeki Tusan Oteli’nin arka tarafindaki yamaglarda Adaland
Aqua Park acilmistir. 24 saat agik tesiste ¢esitli su kaydiraklari, dalga ve aktivite
havuzlari, ¢arpisan botlar, animasyon, bar, restoran tiirii yapilar yer almaktadir. Ayrica
bolgede yer alan Aquafantasy ve Aqualand da degisik su sporlar1 sunan parklardandir.
Kusadas1 ¢evresinde Giiney yoniinde Gilizelgamli (Zeus) Plaji 23 km uzakliktadir.
Burada deniz kumundan ¢ikan kaynak suyu ve koklerinin yarisi denizde olan ulu ¢inar
agac1 goriilmeye deger bir dogal anittir. Daha ilerideki Odun iskelesi ve Ilyas Aga

plajlarma ancak denizden ulasilabilmektedir. Yat¢ilarin tercih ettikleri plajlardir.

Korfezin giiney ucunda, Doganbey Burnu’nun dogusundaki liman Siinger
Burnu’na uzanrr. Limanm kuzeyindeki Kisik Yarimadasi’ndaki tepede Ionia
kentlerinden Lebedos’un kalintilar1 bulunmaktadir. Siinger Burnu’nun dogusundaki

Cam Limani tekneler i¢in uygun demirleme yeridir.

3.1.5.Dalis Noktalar:

Ada Banko: Kusadasi'nin yaklasik 1 mil batisinda bulunan bu resif, her giin
birgok dalgica ev sahipligi yapmaktadir. Resif, Kusadasi'nin merkezindeki limandan

kalkan dalis teknelerinin yani sira otel ve tatil koylerinden gelen teknelerle de
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dolmaktadir. Olduk¢a biiyiik olan bu kayaliklarda en az 6 ayr1 dalis noktasi
bulunmaktadir. Resifin dogusu ise ilk 15 metreden sonra dalgiclar1 uzaktan izleyen 10-
15 kg'lik orfozlar ile doludur. 20.metreye gelindiginde ise oldukca biiylik lagoslar ve
sinaritler goriilmektedir. 30 metrede ise kiyillarimizin alisilagelmis amforalar1 ve

kumluk alanlarda akyalar goriilmektedir.

Barbaros Resifi: Samandiradan dalisa baslandiginda batiya dogru giiclii bir
akintiya kars1 yaklagik 10 dakika kadar yiizdiikten sonra girisi 5 metrede olan bir
magaraya ulasilmaktadir. Girisi gizlenmis bu magaray:r rehber yardimi ile bulmak
gerekmektedir. Magara enine 30 metre kadardir. Yiksekligi 1.5 metre olmasina karsin,
genisligi bazi yerlerde 3-5, bazi yerlerde 1 metre ile sinirhidir. Dolayisiyla igeriye iki
kisiden ¢ok girilememektedir. Dip yapismin g¢akil ve taslik olmasindan dolayr su

bulanik degildir.

Kusadasi’na gelen yatcilar denizin tiim olanaklarindan yararlanirken biiyiik bir
kismi sualtina dalislar yapmaktadir. Bahsettigimiz dalis noktalarindan dalarak sualtini
incelemek degisik baliklar1 gérmek hepsine c¢ok ilging gelmektedir. 1998 yili Subat
ayinda Dilek Yarimadasi Milli Parkta, Kavakli burun koyunda karaya vurmus olarak
bulunan Akdeniz Balinasinin iskeleti Kusadasi Belediyesi tarafindan koruma altina
almmistir. Kusadas1 Belediye binasinda sergilenmektedir Balinanin boyu 14,5 metre
olup cinsiyeti ve 6liim nedeni saptanamamustir. Ulkemizde iskeleti bir biitiin olarak
korunabilmis tek tiir olan ve denizlerimizin en biiyiik, diinya denizlerinin ise ikinci
biiyiik memeli hayvani olan bu tiir balinalarin, Tiirk sularinda da yasadigi ispatlanmistir.
Kusadasi’na gelen yat¢1 dalgiglarin Kusadasi Belediye binasi sergisinde izledikleri

balina iskeleti bir ilgi odag1 haline gelmistir.

3.1.6.VVadiler ve Sahiller

Daglarm denize dik indigi Aydin ili, vadiler arasinda verimli ovalarin meydana
geldigi, ki gébrmeyen ¢cam agaglari ile kapli tepelere, dantel kiyilara, antik kentlere ve
kiiltiir zenginligine sahiptir. Kusadasi ilgesi billur gibi berrak deniziyle, ¢esit zenginligi
yasanan bitki ortiisiiyle Dilek Yarimadast Milli Parki, Selguk, Efes ve Meryemana'ya
olan yakinligiyla yatlarla gelen turistlerin Kusadas1 Marinay: tercih etmelerinin baslica
sebebi olmaktadir (Kusadas1 Belediyesi, 2017).
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Cine cay1 vadisi goriinimlii Aphrodias’t gezmek isteyen turistler konaklamak
icin Kusadasi’n1 segmektedirler. Deniz mevsiminde icilecek berraklikta bir su rengine
sahip Dilek Yarimadasi Milli Parki veya Pamucak sahillerine rakip Milli Park'in
Akdeniz'e bakan yiiziinde bir de Karine sahili, essiz giizellige sahiptir. Deniz buralarda
gee sogudugundan Ekim, Kasim aylarinda bile turistler buray1 tercih etmektedirler. Cok
sayida kus oldugu i¢in bu isimle anilan Giivercin adasi ise ugrak noktalarmin basinda
yer aliyor. Glimiildiir yoniine diizenlenen tekne gezileri de turistlerin ragbet ettikleri bir
aktivitedir. Yatlarmi marinadan c¢ikarmak istemeyen turistler tekne turlarina

katilmaktadirlar.

Cine Cay1 Vadisi, Alinda, Alabanda, Gerga antik kentlerinin bulundugu Yatagan
yOnii glizergahindadir. Gerdanlhigi animsatan kemerli tas kopriisii, kus tiirleri ve cam gibi
parlayan kiyilar1 ile narin bir goriiniim sergileyen Cine cayi, yillarca sularin debisi ile
asmip sekillenen, cilalanan kayalar Bafa goliine kadar uzanan Besparmak daglarinda
bile sasirtict farkliliklar gostermektedir. Bu kayalar Aphrodisias Heykeltras Okulu
ogrencilerine yillar oncesinden ilham veriyor. Silikathh kumu ve piiriizsiiz yiizeyli
taglartyla yagmur sonrasi piril piril parlayan doga harikasi bolgede bulunan birbirinden
ilging kayalar, Cine ¢caymin donemeglerindeki kuytu kisimlarinda adeta yerden fiskiran
koyu pembe zakkum ¢icekleri turistlerin ilgisini ¢eken doga harikalaridir. Cine cay1
tizerinde yayalarin hala kullandig1 ve turistlerin mola verdigi antik donem kemerli tas
koprii ve cesitli ¢gesmeler bulunmaktadir. Babadag eteklerinde denizden 600 m
yiikseklikteki bir platoda yer alan Karya'nin en énemli sehri Aphrodisias, Izmir'den 230
km uzakliktaki Aydin Karacasu ilgesine bagli Gevre koyii yakinlarinda bulunmaktadir.
Turistlerin biiyiik ilgisini ¢eken ve oldukg¢a iyi korunmus olarak giiniimiize gelebilen
antik kent, heykeltiras okulu ve heykelleri ile tinliidiir. Kentin dogusunda bulunan beyaz
ve mavi renklere sahip mermer ocaklari, heykeltiras okulunun Aphrodisias'ta
kurulmasmimn nedeni olarak gosterilmektedir. Kusadas1 bolgesinde yer alan bu alanlar

turistler i¢in biiyiik 6l¢iide ¢ekicilik alani olusturmaktadir.
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3.1.7.Sifah Sular ve Kaplicalar

Bir bolgedeki sifali sular ve kaplicalar o bolgeyi ziyaret eden insanlar i¢in ¢ok
eskilerden beri ugrak noktasi olmustur. Bolgemiz ve yakin c¢evresindeki bu su
kaynaklar1 da dogal ¢ekicilikler arasinda vazgecilmez bir unsurdur. Ege Bolgesinin en
gelismis ve zengin illeri arasinda yer alan Aydin’in Bozdogan, Buharkent, Germencik,
Kusadasi, Soke ve Kuyucak ilgelerindeki sicak ve soguk su kaynaklari turistlerin ziyaret
ettikleri yerlerdendir. Aydin kaplicasi, Giizellik Suyu, imamkdy Kaplicas: il merkezine
yakin olan kaplicalardir. Germencik ilgesinde Germencik Kaplicalar1 ad1 altinda faaliyet
gosteren ¢ok sayida kaplica vardir; Alangiillii Kaplicasi, Camur Kaplicasi, Gilimiis

Tlicas1 ve Kizil Ilica.

Kusadas1 Bolgesinde Kusadasi Kaplicalar1 adi altinda incelemeye deger iki adet
sifali su kaynagi bulunmaktadir. Bu kaynaklarin her ikisi de, merkeze 4 kilometre

uzaklikta, ilgenin Giineydogusunda yer alir.

Yavansu kaplicas;; Soke yolu {izerindedir. Hareket sistemindeki agri ve
tutukluklara, romatizmal agrilara ve diger agrili hastaliklara iyi gelen bir suyu vardir.
Konaklama tesisi bulunmamaktadir. Buraya gelen turistler Kusadasi’nda konaklarlar.
Ciban Kaplicas;; Ilgenin Giineydogusunda, Soéke yolu iizerindedir. Yavansu
Kaplicasinin yanindadir. Ziyaretgiler cilt hastaliklarina iyi gelen ¢amur banyosuna
girerler. Cok eski donemlerden beri giizellik i¢in kullanildigindan ‘Veniis Camuru’

adim almistir (Tekin, 2004).

Kusadas1 I¢meleri’i ii¢ igmeden olusmaktadir; Giizel ¢amli i¢gmesi bdlgenin
Gilineyinde yer alir ve denize yakmdir. Ayni isimli plajin kuzey ucundaki kayalarm
dibinden ¢ikmaktadir. Tuzlu, bromiirlii ve karbondioksitlidir. Diger Kaynak Kemerli
Igmesi Siimerbank Kampi yanindadir. Agik Kaynak ise kamp havuzunun deniz

tarafinda Tusan Motel’e 300 m uzakliktadir.

Natur-Med Dogal Tedavi ve Kaplica Merkezi, Kusadasi’na 18 km uzaklikta,
Davutlar koyiindedir. Tiirkiye’de litresinde 5 gr. Total mineralizasyon bulunan ve 12
cesit mineral iceren suya sahip tek kaplicadir. Natur-Med Dogal Tedavi ve Kaplica
Merkezi siirekli termal sulu 20 odada 45 yatak kapasitesi ile hizmet veren ¢esitli tedavi

imkanlar1 sunan bir tesistir.
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Ilik¢a Kaplicas1 Kusadasi’'ndan Aydin yoniine ilerlerken ilk ilge olan Soke ye
bagli Kemer koyiindedir. Sazli Koyl Kikirtli Kaynagi ilgce yakinlarindaki Sazlh
Koyiindedir. Aydin’in Kuyucak Ilgesi Cubukdag bucagma bagli Ortak¢i kdyiinde
onemli sifa kaynaklarindan biri olan Ortak¢1 Kaplicasi yer alir. Kabaaga¢ Kaplicasi
Kabaagac koyiindedir. Tekke Kaplicasi da ayni yorede yer almaktadir. Demirtas
Kaplicast ise suyunun bir¢ok hastaliga iyi gelmesinden dolay1 yerli yabanci turistlerin
akmina ugramaktadir. Ongun Termal Saglik Tesisleri, Kuyucak ilgesinin 7 km
Gilineyinde sifali camur, dogal buhar ve kiikiirtlii sicak banyolar1 ile hizmet veren bir
tesistir. Modern anlamda sifa dagitan bir tesis kimliginde olmas1 bakimindan dnemlidir.
Aydm-Cine yolu lizerinde bulunan Madran Dag1 sadece sifali sular1 ile degil, aynm
zamanda iinlii bir piknik yeri olmasi agisindan da 6nemlidir. Yoreden kaynaklanan
dogal sular siselenmek suretiyle yurt ¢capinda Madran Dogal Kaynak Suyu ve Pmar
Madran Dogal Kaynak Suyu olarak pazarlanmaktadir.

3.2. Gayrimenkul Projesinin Gerceklesecegi Arsa
Bilgileri
Bu kapsamda gerceklestirilecek geriatri merkezi projesinin bardirabilecegi

diigiiniilen toplamda yaklasik 75,000 m2°‘lik bir ticari imarl arsa sirket’in 6z

kaynaklariyla 56.250.000 TL ( m2 X 750 TL ) bedelle satin alinmustir.

[lgili arsa se¢iminde asagidaki faktdrler 5nemli olmustur.

« Arsanm Kusadasi Ilgesindeki yesillik ve ormanlara yakin olmas1

* Arsanin adanin turizm sezonlarmdaki yogunlugundan bir nebze uzakta olmasi

* Potansiyel miisteri profilinin sessiz ve sakin sekilde konaklamalarina olanak saglamasi

olarak belirtilebilir.
Arsa Kusadasi sehir merkezine 11 km uzakliktadir.

Gelistirilecek arsa, uyguma gérmemis briit imarl parsel hali ile 75.000m? dir.
Diizenleme Ortaklik Payi’na terk edilecek alan 26.250 m’ (%35) lik alan ¢ikarildiktan
sonra kalan 48.750 m*lik alanda 20/40 (TAKS: 20 , KAKS: 40) insaat hakk:

bulunmaktadir.
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Arsanmn toplam ingaat alani 19.500 m? dir. Ongoriilen yapilasmada %70’i

kiralanabilir alan, % 30’u ortak alan olarak diistiniilmistir.

3.3. Projenin Planlanmasi

Toplam kiralanabilir alan 13.650 m? (285 oda * 2 kisilik odalar — 48 m?) olarak

projelendirilmistir.

3.4. Projenin Fizibilite Analizinin Yapilmasi

Projenin toplam maliyetinin 81 Milyon TL seviyelerinde gerceklesmesi

beklenmektedir.

Odalarm kiralanmasit neticesinde elde

edilecek nakit akis

projeksiyonlarinm net bugiinkii deger yaklasimina gore tahmini asagidaki gibidir:

Aciklama Tutar

Toplan nakit akislarmin net bugiinkii degeri 82.501.921
Toplam Insaat Maliyeti 24.765.000
Net Nakit Akist 57.736.920

Nakit akislarinin detay hesaplama tablosu asagidaki gibidir:

Aciklama Tutar

Kira Gelirleri 611.456.352
Diger Operasyon Gelirleri 18.343.690
Toplam Gelirler 629.800.042
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3.5. Projenin Maliyeti

Gergeklestirilecek projenin detayli olarak maliyeti su sekilde belirtilebilir:

Proje Maliyeti Tutar

Arsa Bedeli 56.250.000 TL
Ingaat Maliyeti 24.765.000 TL
Toplam insaat Maliyeti 81.015.000 TL
Isletme Maliyeti 239.947.176 TL
TOPLAM MALIYET 320.962.176 TL
Nakit Akislari

2019 Yili Kiralama (%75 Doluluk) 26.775.722 TL
2020 Y1l Kiralama (%75 Doluluk) 31.595.353 TL
2021 Y1l Kiralama (%75 Doluluk) 37.282.516 TL
2022 Y1l Kiralama (%75 Doluluk) 43.993.369 TL
2023 Y1l Kiralama (%75 Doluluk) 51.912.176 TL
2024 Y1l Kiralama (%75 Doluluk) 61.256.367 TL
2025 Y1l Kiralama (%75 Doluluk) 72.382.514 TL
2026 Y1l Kiralama (%75 Doluluk) 85.293.366 TL
2027 Y1l Kiralama (%75 Doluluk) 100.646.172 TL
2028 Y1l Kiralama (%75 Doluluk) 118.762.483 TL
Tahmini Nakit Akis Toplamm 629.800.042 TL
Toplam Giderler 320.962.176 TL
Net Proje Geliri 308.837.866 TL
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SONUC ve ONERILER

Yapilan arastirmalarda son elli yil igerinde, dogum hizinda ve bebek o6liim
hizlarinda azalmalar gézlenmektedir. Beslenme ve yasam standartlarindaki gelismelerle
birlikte saglik alanindaki ilerlemeler neticesinde, bulasici hastaliklarin kontroliiyle
beraber ortalama yasam siiresinin artmasi saglanmistir. Beklentiler, 2050 yilinda
Avrupa’daki ortalama yasam siiresinin 60 yil olmasi yoniindedir. Geriatri hizmetleri,

bakim stireleri bakimindan uzun ve kisa siireli olarak 2 ayr1 sinifta degerlendirilmektedir

Kisa siireli geriatri bakim hizmetleri, tedavilerini hastanede tamamlamis
yaslilara yonelik olup, hem gerekli rehabilitasyon siire¢lerini tamamlamalar1 hem de
giindelik ihtiyaglarimi karsilamalar1 ig¢in belirli bir zaman dilimi ile kisitli olarak

almabilen hizmetleri kapsamaktadir.

Uzun siireli bakim hizmetlerinde ise, kronik hastaligi olan yagslilara yonelik
olarak yetkili kurum tarafindan belirlenen tedavi ve bakim siirecine yonelik hizmet
verilmektedir. Saglik sektoriindeki gelismeler neticesinde, azalan bebek Oliimleri ile
birlikte dogum hizinda da azalma gozlenmektedir. Gerek tedavi siireclerinin gelismesi
gerekse saglikli beslenme kosullar1 sayesinde ortalama yasam siliresi uzamis; gerek
global capta gerekse lilke bazinda 60 yas niifus orani artmis olup, s6z konusu artig
giiniimiizde de siirmektedir. Ulkemizde 1985 yilindaki verilere gore, genel niifusa
oranla %4,2 olan 60 yas niifus orani, 2018 yilinda artarak neredeyse iki katina ¢ikmis ve

%38,6 ya ulasmistir.

Azalan dogum oranlar1 Ve ortama yasam siiresinin uzamasi neticesinde, hem
diinyada hem de iilkemizde yash niifusunun hizla arttig1 gzlenmektedir. Ozellikle son
yillarda tipta elde edilen teknolojik gelismeler umut verici olup, ilerleyen yillarda bu
gibi gelismeler sayesinde ortalama yasam siiresinde iyilesme elde edilecegi
varsayiminda bulunabiliriz. Biitiin bu gelismeler 151ginda; tilkemizde geriatri alaninda,
kurumsal bakim hizmeti verecek yeteri kadar kurulus bulunmadig1 goze ¢arpmaktadir.
Hizla artan yasl niifus oran1 g6z 6niine alindiginda, bu alanda hizmet veren yada hizmet
vermesi muhtemel kuruluslara saglanabilecek kamu tesvik ve destek unsurlari

gelistirilmeli ve bu alanda gerek akademik gerekse fiziki ¢caligmalar yapilmalidir.
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Gayrimenkul gelistirme siireci, yiiklenici firma, mal sahibi ve gelistiricilerin bir
araya gelerek fikirlerini ger¢ege doniistiirmesi olarak Ozetlenebilir. Gayrimenkul
gelistirme siirecinde gerek yeni bir bina, gerekse igerik olarak revize edilmis veya
yapisal olarak renove edilmis bir gayrimenkul olsun, s6z konusu  siireglerin
tasarlanmasindan uygulanmasina kadar bir¢ok meslek disiplinindeki profesyonellerin
ortak eforlarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Giliniimiizde, gayrimenkul gelistirme siireci,
pazar analizi ve pazarlama, hukuki bilgi, kamu politikalar1 bilgisi, imar bilgisi, hukuki
bilgi, tasarim ve miihendislik bilgileri gibi bir¢ok teknik ve hukuki konulara deginmekte
ve nitelikli  gayrimenkul projelerinin  gelistirilmesinde  bu  disiplinlerden

faydanilmaktadir.

Gayrimenkul gelistirme siirecinde, gelistirilmesi ve pazara arz edilmesi
planlanan projenin, giinlimiiz piyasa kosullarinda talep gorebilmesi icin, projenin
lokasyonunun 6neminin yani sira, satig fiyatlari ile ¢evre ve erisebilirlik gibi birgok

konu dikkate alinmalidir.

Calismada, niifusun %8,5’ine karsilik gelen yashlarm, geriatrik saghk
hizmetlerini hastane kosullarinin saglanarak otel konseptinde saglik hizmetinin

almalarina yonelik yatirim gelistirme projesi incelenmistir.

Yapilan analizler ve tahminler %75 doluluk orani diizeyinde geriatri oteli
yatiriminin 7 yil i¢inde yapilan yatirimi amorti ettidigi ve sonraki yillar i¢inde yiiksek
diizeyde karhlik getirdigi gozlemlenmistir. Burada yatirimdaki en 6nemli unsurun
Kusadas1 lokasyonunda, hava kirliliginin ve dogal ortamim miimkiin mertebe saglandigi
bir bolgede gerceklestirilmesidir. Bilindigi lizer daha cok yazlik tatilcilerin ugrak
noktasi olan Kusadasinda bu minvalde bir yatirimin, Kusadasinin tatil bolgesi profilinde

de 6nemli degisikliklerin yaratacagi dngdriilen en 6nemli etkilerdendir.
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