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incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Proje Gelistirme, Degerleme, En Verimli Kullanim
Tespiti
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1. GIRIS

Tiiketici istek ve ihtiyaglarinin degismesi; sektor icerisindeki yenilikler,
enflasyon gibi etmenler, yatirimcilar1 gelistirilen proje getirileri ile ilgili daha
kapsamli bilgi edinmeye zorlamaktadir. Gelistirilen projenin uygulamaya ge¢ilmeden
once, ileriye doniik ¢esitli tahminler yapilarak degerlendirilmesi gerekmektedir.
Bunun i¢in proje gelistiriciler (yatirimcilar) ¢esitli degerleme 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, yatirnmcilar risk belirleme tekniklerini kullanarak
yatirimla ilgili daha detayli bilgiye sahip olmaktadirlar.

Yatirimcilar, gelistirilen projeleri degerlendirmek i¢in, s6z konusu projelerde
tiretilecek {irliniin birim satis degeri, satis miktari, satig hizi, iiretim sirasinda
katlanilan maliyetler, bolgedeki kapitalizasyon orani ve indirgeme oranmyla ilgili
tahminler yapmak zorundadirlar. Bu tahminlerin yapilmasini sonrasinda, degerleme
yontemleri kullanilarak alternatif projeler arasinda bir sonuca varmak miimkiindiir.

Geligtirilen projeler degerlendirirken, statik ya da dinamik degerleme
yontemlerinden birisi kullanilir. Dinamik degerleme yontemlerinde paranin zaman
degeri goz Oniine alindig1 i¢in daha dogru sonuglar elde edilir. Elde edilen sonuca
bakilarak hangi proje alternatifinin uygulanacagina karar verilir. Degerlendirmenin
belirli tahminler icermesinden hatali olma olasiligi bulunmaktadir. Tiirkiye’de bu
konuda her ne kadar yatirim degerlemesi yapanlar arasinda bir uzmanlasma
saglanmis olsa da yasal olarak belirlenmis genel kabul gdren bir getiri kavrami
olmadigindan yapilan degerlemenin uluslararas1 standartlarla uyumu konularinda
sorunlar yasanmaktadir. Belirsizli§in yarattigi s6z konusu riskler nedeni ile,
yatinmcilarin  gelistirilen proje getirileri kadar olas1 riskleri de goz Oniinde

bulundurmasi gerekmektedir.



Calismamizin temel amaci; gayrimenkul piyasasinda proje seciminde
kullanilan analiz yontemlerini ortaya koymak, bu yontemleri birbiri ile kiyaslamak
ve analizlerin nasil yapilmasi ve yorumlanmasi gerektigini tartisarak, proje karar
stirecini Tiirkiye gayrimenkul piyasasi 6rnekleri ile agiklamaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde; gayrimenkul ve degerleme ile ilgili temel
kavramlar hakkinda bilgi verilmis, deger kavrami {izerinde durularak gayrimenkul
degerini yaratan ve gayrimenkul degerine etki eden faktorler ile uluslararasi
degerleme standartlar1 ve degerlemeye iliskin diizenlemeler incelenmistir.

Ucgiincii boliimde; gayrimenkul finansman sistemi ve kaynaklar1 agiklanmis
olup, mevcut finansman yapisinin degerlendirilmesi yapilmistir.

Dérdiincii boliimde; proje gelistirme tanimi ve asamalar1 ayrintili olarak ele
almmigtir. Gayrimenkul proje gelistirme asamalari ve projelerin degerlendirme
yontemleri hakkinda bilgi verilmis, diinyada ve Tirkiye’deki proje gelistirme
stiregleri {izerinde durulmustur. Boliim’iin sonunda proje gelistirmenin ekonomik ve
finansal degerlendirilmesi irdelenmistir.

Besinci  boliimde; gayrimenkul projesi gelistirme uygulamalart ve
yorumlanmasi siirecinde kilavuz niteliginde iki 6rnek ¢alismaya yer verilmis ve proje
gelistirme siirecinde karsilagilan sorunlar saptanarak tartigilmistir. Sorunlarin tespit
edilmesinde gelistirilen projelerden elde edilen verilerden yararlanilmistir.

Altinc1 Bolim olan sonu¢ kisminda ise; yapilan degerlendirmede dikkate
alinmas1 gereken hususlar ve Kkarsilagilan problemlere yonelik ¢oziim Onerileri

sunulmustur.



2. GAYRIMENKUL DEGERLEMESI

Genel olarak gayrimenkul degerlemesi, degerin tanimi, deger fiyat
iliskisini, degerleme kavramlarmi, degeri belirleyen wunsurlari, Uluslararasi
Degerleme Standartlari’nin tanidigi miilkiyet ¢esitlerini, fiyat ve maliyet, en verimli

ve en iyi kullanim, yararlilik, deger kavramlarinin tanimlarini igerir.

2.1. Degerin Tanimi

“Deger” kavrami, bir seyin dnemini belirlemeye yarayan soyut dl¢ii, bir seyin
degdigi karsilik, kiymet, bir seyin para ile Olgiilebilen karsiligi, paha olarak
tanimlanmaktadir (Tiirk Dil Kurumu Biiytik Tiirk¢e Sozliik, 2011).

Deger kavrami, ekonomide miibadele degerini ifade eder. Bir malin miibadele
veya degisim degeri, ondan bir birim elde etmek icin gerekli para veya diger bir mal
miktar ile Ol¢iiliir. Para ile 6l¢iim durumunda s6z konusu olan, malin piyasa fiyatidir.
Bu yontemde deger, malin arzu edilebilirligi ve kitlik derecesi olmak iizere iki
faktore baglidir. Bunlarda iktisadin iki temel kavrami olan arz ve talebi ifade eder. Bu
anlamda Deger Teorisi ile aynidir ve mallar arasinda ya da mallarla para arasinda
denge degisim oranina dayanir. Eger bir mal arzu ediliyorsa onun degeri vardir. Fakat
mal bollastik¢a arzu edilebilirlik durumu da azalacagindan, deger ayni zamanda
kitlik derecesine de baglidir (Seyidoglu, 2002: 107).

Matematikte ise deger kavrami, bir simgenin karsilik geldigi nicelik veya
tutar olarak agiklanmaktadir (Matematik Terimler SozItigii, 2011).

Giinliik kullanimda ise “deger” sozciigi;

e Pazar degeri,
e Tasfiye degeri,
e Makul deger,
e Kira degeri,

e Sigorta degeri,

e Kullanma degeri,



e Ozgii deger,

e Yatirim degeri,

e Faal isletme degeri,

o Aktif deger,

e Belirlenen deger,

e Vergi matrah degeri,

e Gegmis zaman degeri,

e Gelecek zaman degeri gibi ¢esitli sekillerde karsimiza ¢ikmaktadir.

Bunlarin tiimii yatinmer veya kullanicilara ileride elde edilecek getirilerin
simdiki degerini ifade eder. Bir gayrimenkuliin degerlemesi sirasinda en 6nemli
faktor “Pazar Degeri” dir (Yalcin, 2007: 5).

Deger kavramini, siibjektif deger ve objektif deger olarak iki genel sinifa
ayirmak miimkiindiir. Stibjektif deger, esas itibariyle varligin kendi biinyesindeki
ozellikleriyle bagka bir deyisle daha ¢ok malin kullanimu ile ilgilidir. Miilk agisindan
stibjektif degere bakildiginda, kullanicist ya da sahibi i¢in miilkiin biinyesindeki
ozelliklerinden kaynaklanan degerdir. Objektif deger, varligin disinda bulunan,
aslinda baskalar1 icin varligin degeri nedir gibi etkenleri icerir. Her seye ragmen
ekonomik hayatta gereksinim duyulan, degisik ekonomik bireyler i¢in gegerli olan
degil, kisiye 6zgli olmayip genel i¢in gecerli olan karakterde, ekonomik varliklarin
giivenilir bigimde karsilastirilmasina imkan saglayan bir deger ifadesi bulmaktir.
Bagka bir ifadeyle varliklara yiiklenen rayi¢ degerdir. Cogunlugun bir varligin
degerine karar vermesi, ayni pazar kosullarinda benzer varliklar i¢in 6denen para
yani alig fiyati ile belirlenmektedir (Tiirelioglu, 2009: 5).

Degerlerden siibjektif olanina kullanim degeri, objektif olanina ise piyasa
degeri de denmektedir. Dolayisiyla miilkiin piyasaya cikmasi halinde saticinin
kafasinda olusan deger, siibjektif deger olacaktir. Alicinin kendi 6zel durumundan
kaynaklanan sebepler nedeniyle tasinmaz miilke bictigi olumlu ya da olumsuz deger
farki, alicinin siibjektif degerini gosterecektir. Ancak piyasa sartlar1 ve diger
miilklerle giivenilir bicimde karsilastirilmasina imkan saglayan ozellikleri dikkate
alinarak genel icin gecerli olabilecek deger, objektif degerdir (Tiirelioglu, 2009: 7).

Pazar degeri, taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda
olusmus bir fiyat olup, piyasa nitelikleriyle bagdagsmayan veya 6zel deger olusturan

belirli bir iliskisi varsa satis kosullar1 diizeltmesinin yapilmasi gerekir.



Deger, insanin 6zelligine, malin bi¢imine her gereksinimin o andaki istem
derecesine ve konumuna gore Olciittiir ve kisiden kisiye farklilagir. Yani deger,
yoresel 6zellikler igerdigi ve herkes i¢in ayni anlami tasimadigindan objektif olarak
belirlenemez. Bu niteliginden dolay1r deger, siirekli siibjektif olmak zorundadir.
Ancak herkes icin gerekli anlami olan fiyat deyisi ile Ortiisecek objektif degisim
degerinin ekonomik olarak bulunmasi da gerekir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlari’nda (UDES) ise deger tanimi olarak;
“Satin alinmak i¢in sunulmus bir mal veya hizmetin alicilara ve saticilari tarafindan
mutabik kalinmas1 muhtemel fiyat. Deger, alicilar ile saticilarin mal veya hizmet igin
tizerinde mutabakata varmalar1 olas1 kuramsal veya hayali bir fiyati belirler. Bu
nedenle, deger esasen belirli bir zaman zarfinda satin alma amaci dogrultusunda bir
mal veya hizmet i¢in 6denmesi muhtemel fiyatin bir tahminidir.” ifadesi yer
almaktadir (Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda

Teblig (Seri: V1, No:45), 2006).

2.2.  Deger Fiyat Iliskisi

Tiiketim ekonomisinde deger, sadece psikolojik bir kavramdir. Onun
biyiikliigii, degisik tliketiciler i¢in bir malin sahip oldugu anlama gore derecelenir. O
halde tek tek insanlar tarafindan her durumda gereksinimlerin biiyiikliigline ve
yararlanmanin hissedilebilen derecesine gore degisir. Yararlilik ve Onemlilik
dlgiilebilir bir biiyiikliikk degildir. Insan bilincinde yararliligin ve énemliligin derecesi
net bir bicimde hissedilse de bunlarin dereceleri bir 6l¢egin kullanilmasiyla sayisal
bi¢cimde belirlenemez. Tiim fiyatlandirma caligmalarinin kdkeninde siibjektif deger
kuramlar1 yatar. Be nedenle ekonomik yasamda hicbir zaman deger belirleyici
degildir, aksine belirleyici olan fiyattir. Biitiin bireysel ya da toplumsal ekonomi
diisiincelerinin  temelinde stibjektif degil objektif gergekler yatar. Ekonomik
anlayislar icerisinde 6l¢ii yalnizcea fiyattir (Tiirelioglu, 2009: 7).

Fiyat, mal ve hizmetlerin miibadele degerlerinin para ile olan ifadesi olarak
ya da kisaca mallar arasindaki nispetin bir belirtisi olarak tanimlanir. Fiyatlamanin,
belirli bir zamanda mal ve hizmetlerin piyasadaki degerinin para ile ifade edilmesi
nedeniyle tam rekabetci bir piyasada fiyat ile deger ortiisecektir. Ancak, deger ile
fiyatin Ortiismedigi durumlarda da bulunmaktadir. Fiyatin degerden farkli olmasi,
eksik bilgi ve ekonomideki belirsizlik, alic1 sayisinin az olmasi, taraflarin mantiki

hareket etmemesi, satista pazarligin olmamasi, sirketin {inii ve biiylkligi, cesitli
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hiikiimet politikalart ve sinirlamalari, alicinin piyasada tekel konumuna ge¢cmek
istemesi nedeniyle sirkete degerinden fazla bir fiyat bigmesi, ekonomik, siyasi,
sosyal ve kiiltiirel farkliliklar ve bu faktorlerin konjonktiirel durumu gibi nedenlere
dayanir (Yazici, 1997).

UDES’de fiyat, bir mal veya hizmet i¢in istenen, teklif edilen veya 6denen
bedel olarak tanimlanmistir. Fiyat kavrami, mal veya hizmetin el degistirmesi ile
ilgilidir. Fiyat, ilgili madde i¢in istenen, teklif edilen veya o6denen bedeldir. El
degistirme gerceklestirildikten sonra fiyat, ister acgiklanmis olsun ister olmasin,
tarihsel bir gergek olur. Odenen fiyat ayn1 zamanda arz ve talebin kesisme noktasini
temsil eder (Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDES), 2011).

Fiyat, maliyet, pazar ve deger terimlerinin 6zellikle degerleme disiplininde
ayr1 ve 6zel bir anlamda kullanilmast durumundan kaynaklanan yanlis anlagilmalar
nedeniyle sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir. Satis fiyati, kamuya agiklanmis veya gizli
tutulmus olsun, tarihi bir gercektir. Belirli bir alict ve/veya saticinin, finansal
olanaklari, amaglar1 ve Ozel menfaatleri nedeniyle bir mal veya hizmet icin
Odedikleri fiyat ile bagkalar1 tarafindan o mal ve hizmete atfedilen deger arasinda
herhangi bir iligki olmayabilir. Fiyat genelde belirli bir alici/satic1 tarafindan belirli
sartlar altinda mal ve hizmetlere verilen goreceli degerin gostergesidir. Maliyet, mal
ve hizmetler icin 6denen tutar veya o mal ve hizmeti liretmek, yaratmak igin
katlanilmas1 gereken bedeldir. S6z konusu mal veya hizmet tamamlandiginda,
maliyet artik tarihi bir gercektir. Mal ve hizmet i¢in 6denen bedel alict i¢in onun
maliyeti olmaktadir. Bu terminolojik farkliliklar, pazarlarin isleyisi acisindan
onemlidir, c¢ilinkii bunlarin her birinin kendisine has fonksiyonel bir iligkisi
bulunmaktadir. Ornegin fiyat, mal ve hizmetlerin fiili olarak degis tokusu ile
iligskiliyken, maliyet mal veya hizmetin iiretim masraflarin1 yansitmakta, deger ise
satin alinmak iizere sunulan bir mal veya hizmetin alicilar1 ve saticilari tarafindan
anlasabilecekleri olasi fiyat anlamima gelmektedir (Uluslararasi Degerleme

Standartlar1 (UDES), 2011).

2.3. Degerleme Kavram

Degerleme; UDES’de “deger takdirinin son siireci” ifadesiyle tanimlanirken
Tiirkgce sozliikte “degerlemek isi, deger bigcme, bir malin degerini belirleme,
valilasyon” olarak tanimlanmaktadir (Tiirk Dil Kurumu Biiytik Tiirk¢e Sozlik, 2011).

Bir varligin “deger”inin tespit edilmesi ise degerleme faaliyetlerini olusturur.
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Iktisatta degerleme, “para digindaki iktisadi varhiklarin deerinin para olarak
belirlenmesi, bir isletmenin bina, arsa, makine-techizat, mal stoku v.s. seklindeki
toplam aktiflerinin degerinin takdir ve tahmini” seklinde tanimlanmaktadir
(Seyidoglu, 2002). Baska bir ifadeyle degerleme, bir malin, fikrin veya hizmetin
kendinden bekleneni saglama derecesini arastirmak, bir seyin kiymetini belirlemek
amaciyla, soz konusu nesnenin 6zellikleri hakkinda bir goriis bildirmektir. Bir sey,
cazibesi, kalitesi, bigimi, hacmi, agirhigi veya rengine gore degerlendirilebilir ve bu
deger zaman i¢inde degisen bir 6zellige sahiptir.

Tasinmaz degerlemesi islemini, sadece kamulagtirma ve benzeri diger
miinferit amaglar kapsaminda birka¢ parselin degerlemesi seklinde gérmek son
derece yaniltict ve eksik bir yaklasimdir. Tasinmazin gevresiyle bir biitiin olarak ele
almip, mevcut konumsal etkileri yaninda, dogasi, g¢evresi, sosyolojik boyutu,
hukuksal yonii ve ekonomik katkisi da ¢ok iyi kavranmalidir (Yomralioglu, 2006).

Degerleme terminolojisinde bir degerlemenin islevi ile bu degerlemenin
amaci arasinda bir ayrim vardir. Bir degerlemenin islevi, degerlemenin yapildigi
sebeple ilgilidir ve bu sebepler ¢esitlilik gosterebilir. Bir degerleme, bir ipotek
borcuna esas teskil etmek, tasinmazin kamulastirma ile alinmasi halinde adil
tazminatin tahmin edilmesi veya gelecekteki bir alim satim amaglarina yonelik
olarak yapilabilir. Bir degerlemenin islevi ile ilgili olarak yapilan bir beyan,
miisterinin tercihine veya uzmanin kararma bagl olarak, degerleme raporuna dahil
edilebilir veya edilmeyebilir. Degerlemenin amaci ise, ulasilmak istenen degerin tiirii
ile 1iligkilidir. Yapilan degerlemelerin biiyliik ¢ogunlugunun amaci ise, ulasilmak
istenen degerin tiirii ile iligkilidir. Yapilan degerlemelerin biiyiik gogunlugunun amaci
piyasa degerini tahmin etmek olup bu bdliim ¢ogunlukla bu tiir degerlemelerin bir
incelemesini igerir. Degerlemenin amacinin her degerleme raporunda beyan edilmesi
ve acikca tanimlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatinda degerleme, “bir gayrimenkuliin, gayrimenkul
projesinin veya bir gayrimenkule bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel
degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak takdiri” olarak tanimlanmistir (Sermaye
Piyasas1 Mevzuat1 Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek Sirketler
ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarna iliskin Esaslar Hakkinda Teblig,
2001).



En 6nemli deger ¢esidi olan Pazar Degeri kavrami agagida agiklanmistir.

2.3.1. Pazar Degeri Kavramm

UDES, Standart 1’de “Pazar Degeri Esasli Degerleme” iizerinde duruldugu
goriilmektedir.

Pazar Degeri, bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden
bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satic1 arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin
ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve
iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlagsma ¢evresinde degerleme tarihinde el
degistirmesi gereken tahmini tutardir (Uluslararas1 Degerleme Standartlart (UDES),
2011).

“Tahmini tutar...” taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar
altinda bir miilk i¢in ddenecek olan para cinsinden ifade edilen fiyat anlamindadir.
Pazar degeri, tanimiyla tutarli olarak degerleme tarihinde piyasada makul Olciilerde
elde edilebilir en olas1 fiyat olarak olgiiliir. Satici tarafindan makul Olgiiler
cergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni zamanda alicinin da makul
Olciiler ¢ercevesinde elde edilebilecegi en avantajli fiyattir.

“Bir miilkiin el degistirmesi gereken...”ifadesiyle bir miilkiin degerinin
onceden belirlenmis tutar1 veya fiili satig fiyatin1 degil de tahmini bir tutar1 ifade
ettigi gerceginden bahsedilir.

“Degerleme tarihinde...”1fadesiyle, tahmini pazar degerinin belirtilen tarihe
O0zgii oldugu gosterilmektedir. Piyasalar ve piyasa kosullar1 degisebildiginden
tahmini deger bir bagska zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Bu degerleme, ne
gecmisteki ne de gelecekteki bir tarihte degil de etkin degerleme tarihinde fiili pazar
durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi bir farklilik olmaksizin
satts sOzlesmesinin eszamanli olarak el degistirdigi ve tamamlandigr da
varsayilmaktadir.

“Istekli bir alic1...” satin alma islemi icin motivasyonu olan ancak bu konuda
zorunlu olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alic1, ne herhangi bir fiyatta satin
almak i¢in ¢ok heveslidir ne de higbir sey satin almamaya kararlidir. Alici, piyasanin
gerektirdigi fiyatlardan daha yiiksek bir fiyat 6demeyecektir. Var olan miilkiin sahibi
de “piyasa”’y1 olusturanlar arasinda sayilmaktadir.

“Istekli bir satici...”ifadesindeki satici ise ne herhangi bir fiyata satmaya

hazir olup satma konusunda ¢ok istekli olan veya satmak zorunda olan ne de cari
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piyasada makul kabul edilemeyecek bir fiyattan satis yapmaya hazir olan bir
saticidir. Istekli satici, normal bir pazarlama faaliyetinin ardindan (agik) piyasada
elde edilebilir en iyi fiyattan, fiyat ne olursa olsun, piyasa sartlar1 ¢ergevesinde
miilkiinli satmaya motive olmus saticidir.

Taraflarin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecegi sartlar altinda...”fiyat
seviyesini piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya 6zel deger nedeniyle yiikselten
0zel veya belirli iligskisi olmayan taraflar arasindaki anlagmadir. Pazar degeri
tizerinden islem, her bir bagimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi olmayan
taraflar arasinda gergeklestirilmis gibi sayilir.

“Uygun bir pazarlamanin ardindan...”miilkiin pazar degeri tanimina uygun
olarak makul oSlgiiler ¢ercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
cikarilmasini saglamak iizere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Miilkiin piyasaya sunulma siiresi, piyasa kosullarma goére farklilik
gosterebilir, ancak miilkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmas1 gerekir.

“Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...”ifadesiyle de hem
istekli alicinin hem de istekli saticinin miilkiin 6zellikleri ve niteligi, fiilli ve
potansiyel kullanim alanlar1 ve degerleme tarihi itibariyle piyasanin durumu
hakkinda makul 6l¢iiler dahilinde bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin
her birinin bu bilgilerle birlikte kendi ¢ikarlart dogrultusunda ve igslem dahilindeki
kendi pozisyonlar1 i¢in en 1yi fiyat: elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket
ettikleri varsayilmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte
ortaya cikacak bir gizli ¢ikar degil de, degerleme tarihinde pazarin durumu ele
alinarak degerlendirilmektedir. Bir satici i¢in fiyatlarin gittikce diistligli bir piyasada
daha oOnceki pazar seviyelerinden daha diisiik olan bir fiyattan miilkiinii satmasi
basiretsizlik olarak degerlendirilmez. Degisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki
diger satin alma ve satis 6rnekleri i¢cin bu durum gercek olsa da, basiretli alict veya
satici, o an i¢in var olan en iyl pazar bilgilerine gore hareket edeceklerdir

(Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDES), 2011).

2.4. Gayrimenkul Degerini Belirleyen Unsurlar
Bir gayrimenkuliin degerini meydana getiren, temelde insanlarin duygu ve
diisiinceleridir. Insanlarmn istekleri ve ihtiyaglar1 en 6nemli unsurdur. Insanlar, ilk

cagdan beri bir barmaga ihtiya¢ duyarlar ancak bir bariaktan 6te seyler de isterler.
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Toplumsal, ekonomik ve politik unsurlar da, gayrimenkul degeri iizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptirler ve bunlar da yine ya insanlar tarafindan yonetilir ya da insanlardan
etkilenirler.

Bir gayrimenkuliin degerini belirleyen unsurlari, igsel unsurlar ve digsal
unsurlar olarak iki alt baglik altinda ele alabiliriz (Alp, A. Gayrimenkul Finansmani
ve Degerlemesi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2000).

Gayrimenkul degerini etkileyen unsurlar, i¢sel ve digsal unsurlar olarak ikiye

ayrilir. Bu unsurlar asagida agiklanmistir.

2.4.1. Tg¢sel Unsurlar
Icsel unsurlar, dogrudan gayrimenkule ait olan 6zelliklerdir. Bunlari, fiziki
kosullar, fayda, kitlik ve devredilebilirlik seklinde 6zetlenebilir.

e Fiziki Kosullar: Fiziki kosullar, bir deger yaratabilecegi gibi degeri yok
edebilecek unsurlardan olusur. Ornegin degerleme esnasinda konum, sekil,
cephe, altyapi, ulasim ozellikleri, manzara, malzeme, iscilik, yipranma vb.
fiziki deger arttiran ve/veya azaltan unsurlar goz oniinde bulundurulmalidir.

e Fayda: Bir malin bir istegi yerine getirmesi veya bir ihtiyaci tatmin etmesidir.

e Kitlik: Arz ve talebe gore olusur. Eger bir {iriin faydali ve ayn1 zamanda kitsa
piyasa degerinin yiiksek olmas1 beklenir.

e Devredilebilirlik: Bir iirlin tiim diger faktorlere sahip olsa bile, eger kimseye

devredilemiyorsa, piyasa degeri yoktur.

2.4.2. Dissal Unsurlar

Digsal unsurlar dogrudan gayrimenkule ait olmayip, gayrimenkul haricinde
cok farkli sebepler ile etkili olabilecek O6zelliklerdir. Bunlari, ekonomik unsurlar,
sosyo-kiiltiirel unsurlar ve yasal mevzuat bagliklar: altinda inceleyebiliriz.

e FEkonomik Unsurlar: Burada, gayrimenkuliin getirisi, piyasadaki cari faiz
oranlari, ipotek kredisi piyasalar1 ve bu piyasalara yapilan devlet
miidahaleleri ve iilke ekonomisinin genel durumu goéz 6niine alinmalidir.

e Sosyo-Kiiltiirel Unsurlar: Bu noktada ¢evre, demografi, trafik sorunlari,
giiriilti, kentlesme modeli ve mimari diizenlemeler gibi hususlar One

cikmaktadir.
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e Yasal Mevzuat: Yasal mevzuat degeri yaratabilir, degeri etkileyebilir veya
degeri yok edebilir. Burada eksperin ilgisi tapu ve kadastro hukuku, sehir
plani, gayrimenkule bagli haklar ve arsanin 6zelliklerini degistirebilecek veya

kisitlayabilecek yasal diizenlemeler tizerindedir.

2.5. Degerlemenin Kullanim Yerleri

Degerleme talebinin temel amact;

e Miilkiyet degisimlerinde alig-satis fiyatinin, kiralama islerinde kira degerinin,
e Kredi kapsamindaki islemlerde teminat olarak alinacak miilkiin degerinin
dogru olarak tespit edilmesidir.

Bu amagla, miilklerin en verimli ve en iyi kullanim analizlerinin
yapilmasinda, finansal projelerin  hazirlanmasinda, leasing islemlerinde,
kamulagtirmalarda, mahkemeler ve diger kurumlarda wuygulanan bilirkisilik
miiessesinde deger tespiti yapilmakta ve bu islemlerin uygun standartlar altinda

gerceklesmesi gerekmektedir.

2.6. Uluslararasi Degerleme Standartlar

SPK’nin 01 Mayis 2006 tarihinden itibaren gecerli olan Seri:VIII, No:45
sayili tebligin, “Kapsam” baglikl1 2.maddesinde, sermaye piyasast mevzuati uyarinca
yapilan degerleme islemlerinde Tebligin 1 no’lu ekinde yer alan Uluslar arasi
Degerleme Standartlari’na (UDES) uyulmasi ve bunlarin uygulanmasmin zorunlu
oldugu agiklanmistir.

Degerleme Standartlari, Uluslar arasit Degerleme Komitesi (UDSK-1VSC)
tarafindan yayimlanmakta ve belirli araliklarla giincellenmektedir. Yerel yasalar ve
ekonomik kosullar, duruma gore, baz1 6zel uygulamalar yapilmasin1 gerektirebilse
de, degerleme yontem ve tekniklerinin temelleri genelde diinya capinda bir benzerlik

gostermektedir.

2.6.1. Amaci ve Kapsam
Uluslararas1 Degerleme Standartlarinin gelistirilmesi {i¢ temel amac¢ i¢in
yapilmaktadir (Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Hakkinda

Teblig (Seri: VI, No:45) 2006).
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e Sinir Gtesi islemleri kolaylastirmak, miilkiyetin devri islemleri ile ilgili olarak
aliman kredilerin ve ipotek karsiligi verilen kredilerin teminat altina alinmasi
icin yapilan degerlemelerin giivenilirligi ile finansal bilgilendirme
raporlarinin  geffafligini saglamak, hukuk davalarin1 ve vergi sorunlarini
¢Ozlime kavusturarak uluslararasi1 miilk piyasalarinin gelisimine katkida
bulunmak,

e Diinyadaki degerleme uzmanlar i¢in yol gosterici olarak c¢alismak, boylece
onlarin uluslararast miilk piyasalarinin giivenilir bir degerlemeye olan
taleplerini karsilar duruma gelmelerini saglamak, kiiresel alandaki is
diinyasinin  finansal bilgilendirme raporlar1 konusundaki istemlerini
karsilamak ve

e Yeni kurulan ve sanayilesmeye yeni baglamis {ilkelerin ihtiyaglarin
karsilamak tizere degerleme standartlar1 ve finansal bilgilendirme raporlari
saglamak.

Degerleme kullaniminin kapsami genisledik¢e, miilk degerlemesi terimi, Onceleri
finansal bilgilendirme raporlarinin kullanilmasiyla ilgili degerlemelerde bagvurulan
daha kisitlayict bir terim olan varlik degerlemesine gore daha fazla gecerlilik
kazanmustir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 cergevesindeki yapilan degerlemeleri
kullananlar, bunlarin yiiksek etik deger standartlarina sahip uzman profesyoneller
tarafindan hazirlandigindan emin olabilmelidirler. Bir Profesyonel Miilk Degerleme
Uzmani, miilkiyet hakkinin devri dahil, kredi veya ipotek teminati olarak verilmesi
diisiiniilen gayrimenkul, dava konusu olan miilk veya c¢oziim bekleyen vergi
O0demesi, ve finansal raporlarda sabit varlik gibi ele alinan miilkler gibi genellikle
miilk degeri takdiri gerektiren cok cesitli islemlerde, gerekli niteliklere, yetenege ve
deneyime sahip bir kisidir. Bir Profesyonel Miilk Degerleme Uzmani, Kkisisel
miilkiyet, sirket ve finansal hak ve menfaatler gibi diger miilkiyet kategorilerinde de
degerleme yapmak icin gerekli 6zel uzmanliga da sahip olmalidir.

Uluslararast Degerleme Standartlari degerleme mesleginde, kabul gormiis
veya en iyi uygulamayi temsil eder, ayn1 zamanda, Genel Kabul Gormiis Degerleme
Ilkeleri olarak da tanmir. Uluslararas1 Degerleme Standartlari’nin ve iiye iilkelerin
ulusal standartlarinin karsilikli olarak birbirlerini destekleyici ve tamamlayici olmasi
arzu edilir. Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Komitesi, ulusal ve uluslararasi
degerleme standartlarinin beyanlar1 ve uygulamalari arasindaki farklarin agiklanmasi
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gerektigini savunmaktadir. Uluslararas1 Degerleme Standartlari, bazen yerel
uygulamalar ve/veya uluslarin yasal diizenlemelerinde yer alan hiikiimlerden daha
degisik bir yaklagim gosterir. Birbirinden farkli iki durum ortaya c¢iktiginda,
uygulamacilarin deger bazindaki farkliliklart miktar olarak belirlemesi ve agiklamasi
istenir. Metodolojinin detayli incelenmesi ve bunun 6zel miilk tiirleri veya piyasalara
uygulanmas1 uzmanlik egitimi ile Ozel ihtisas alanlarina girer. Bu nedenle
Uluslararas1 Degerleme Standartlart Komitesi, biitiin Degerleme Uzmanlarinin
kariyerleri  siiresince, devamli olarak egitim, 0&gretim programlarindan
yararlanmalarini tesvik eder. Uluslararasi Degerleme Standartlari, 6zel prosediirler ve
yontemlerin nasil uygulandiklarini agiklamaktan ¢ok Degerleme Uzmanlarinin neler
yaptiklarini agiklamaktadir. Uluslararasi Degerleme Standartlari, her uygulamanin
6zel bir degerleme problemi ile baglantili oldugunu ve ¢oziimiin kullanilan teknik ile
verilen kararlara bagli oldugunu bilmektedir (Tiirelioglu, 2009: 47).

Muhasebe gibi diger disiplinlerin standartlar1 degerlemelere uygulandiginda,
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Komitesi, miilk Degerleme Uzmanlarina
degerlemelerin kullanildigi muhasebe islemini anlamalarini tavsiye eder. Finansal
bilgilendirme raporlari veya bagka bir muhasebe islemi degerlemeye alinmak
isteniyorsa, degerleme uzmani hem muhasebe standartlarinin gereklerini hem de

miilk degerlemesiyle ilgili olanlar1 uygulayacaktir.

2.6.2. Uluslararasi Standartlarin Organizasyonu

Degerleme meslegi igerisinde ¢esitli degerleme ilke ve teknikleri bulunur ve
bunlar kiiresel ig ¢evrelerinde kabul goérmiistiir. Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz
Notlar1 i¢inde yer alan bu ilke ve tekniklere ait kisaltilmig tartisma notlarinin
birbirinden bagimsiz oldugu diisiiniilmemelidir. Bu nedenle Standart, Uygulama ve
Kilavuz Notlart ayr1 boliimler halinde basilip yayinlanmis olsalar da hepsi biitiiniin
birer parcasidir. Standartlarin her bir bolimiiniin kendine yetecek bir sekilde
gelistirilmesi i¢in ¢aba sarf edilmisse de UDSK Calisma Ilkeleri ve UDES 3
Degerlemenin Raporlanmasi bdliimiiniin 6n kosullar tiim boliimler icin gegerlidir.
Boylece okuyucu, belgenin tiimiinii okumakla en biiyiik faydayr elde edecektir.
Birbirleriyle baglantili konular caprazlama hiikiimler ve referanslar ile baglanmistir.
Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz Notlarindaki metinlerde bazi bdliimler koyu
olarak yazilmis olsa da hiikiimlerin tiimiine uyulmasi gerekir, Uluslararas1 Degerleme

Standartlarina gore hazirlanan bir degerleme bu nedenle tiim hiikiimlere uymalidir.
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UDSK web sitesinde yayinlanan teknik belgeler Uluslararasi Degerleme Standartlari,
Uygulamalart ve Kilavuz Notlarini tamamlayici bir nitelige sahiptir, ancak standart
belgelerinin ayrilmaz bir pargasi olarak kabul edilmezler (Tiirelioglu, 2009: 47-48).
Sekil 2.1. ‘de UDES standartlarinin yapis1 anlatilmaktadr.

Sekil 2.1 Standartlarin Yapisi

s TARIH, GIRIS, ANA TUZUK, STANDARTLARIN ORGANIZASYON VE FORMATI, GENEL
DEGERLEME KAVRAM VE ILKELERI
DAVRANIS KURALLARI
MULKIYET TURLERI TASINMAZ MULK | |KISISELMULKIYET SIRKETLER FINANSAL HAKLAR
;= PAZAR DEGERINDEN FARKLI DEGERLEMENIN
PAZAR DEGERI , B .
DEGERLER ILETILMESI
[ STANDART I [ STANDART 2 .
e - PAZAR DEGERI| |STANDART 3
PAZAR DEGERI PAZAR DEGERI 3
STANDARTLAR ESASLI DISINDAKI DRERESER:
) - TABLOSUNA DEGERLEMENIN
DEGERLEME DEGERLEME,
BAKINIZ RAPORLANMASI
ESASLARI
FINANSAL RAPORLAMA ICIN ~ [BORC VERME AMACINA YONELIK
UYGULAMALAR ) :
DEGERLEME UYGULAMASI DEGERLEME UYGULAMASI
TASINMAZ KIRA FABRIKA VE MDD KISISEL.
S : OLMAYAN ST
MULK HAKLARININ EKIPMAN MULKIYETIN
KILAVUZ NOTLARI . ) " . By .| | VARLIKLARIN 6 ;
DEGERLEMESI | [DEGERLEMESI | |DEGERLEMESI g | | DEGERLEMESI
DEGERLEMES]
TEHLIKELI VE ZEHIRLI , . . . |
) ) AMORTISMANA TABI INDIRGENMIS TARIMSAL
SIRKET MADDELERIN ’ - s y
. . - TUTULMUS YERINE NAKIT AKISI MULKLERIN
DEGERLEMESI DEGERLEMELERDE 7 o 7 ’
j KOYMA MALIYETI ANALIZ] DEGERLEMES]
DIKKATE ALINMASI
. —— - . YERALTI URUNLERI
5 L OZEL NITELIKLI TICARI  |MULKLERIN W e
DEGERLEMELERIN GOZDEN . N ’ - ; ENDUSTRILERINDE
i g MULKLERIN VERGILENDIRILMESI . .
GEGIRILMESI B 2 s 3 MULKLERIN
DEGERLEMESI ICIN TOPLU DEGERLEME 9 )
DEGERLEMESI
|ARA$TIRMA | [GELis.\EKTE OLAN PIYASALARIN DEGERLENDIRILMESI

|EKLER | I TERIMLER SOZLUGU |

Kaynak: Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDES), 2011
Yukaridaki sekilde goriilen 3 standardin her biri 9 boliimden olusmus ve
revize edilmis halleriyle 1 Mayis 2006 tarihinden itibaren gegerli olmak {izere 6 Mart

2006 tarihinde kabul edilmistir.
UDES 1, Pazar Degeri Esasli Degerleme,
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UDES 2, Pazar Degeri Disindaki Degerleme Esaslar1 ve

UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi kapsamindadir.

UDES 1’in amaci1 pazar degerinin ortak bir tanimini belirlemek olup miilkiin
pazar degerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iliskili unsurlara
uygulanmaktadir.

UDES 2’in iki amact oldugu belirtilmektedir. ilki, pazar degeri disindaki
deger esaslarimi belirlemek ve acgiklamak ve bunlarin uygulanmasina yonelik
standartlar1 tesis etmek, ikincisi ise de bu esaslar1 pazar degerinden ayirt etmektir.
UDSK pazar degeri disindaki degerleme esaslarinin kullanilmasi ve uygulanmasiyla
ilgili olarak iilkeler arasindaki uluslararas1 yanlis anlamalar1 ve kavram karmasalarini
onlemeyi amaclamaktadir. Pazar dis1 degerler, kullanim degeri, yatirim degeri, faal
isletme degeri, sigortalanabilir deger, vergi degeri, kurtarilabilir deger, tasfiye veya
zorunlu satig degeri, 6zel deger, ipotek teminatli kredi degeridir.

UDES 3, Degerleme siirecinin en son asamasi olan degerleme raporu ile
ilgilidir. Raporun 6nemi, elde edilen nihai degerin iletilmesinden ve degerleme
esasinin, degerleme amacinin ve degerlemenin altinda yatan her tiir varsayimin veya
siirlayici kosulun teyit edilmesinden kaynaklanmaktadir.

Uluslararast Degerleme Uygulamalar1 (UDU): Standartlarin Uluslar arasi
Degerleme Uygulamalari, Finansal Raporlama i¢in Degerleme Uygulamalar1 ve Borg
Verme Amacina Yonelik Degerleme Uygulamasi olmak iizere 2 boliim halindedir.

e TFinansal Raporlama Igin Degerleme Uygulamalarina gerekli malzeme,
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (UMSK) tarafindan yayimnlanmis
olan Uluslar aras1 Finansal Raporlama Standartlarindan (UFRS) alinmistir.
Bu bilgiler, UMSK’nin izniyle UDES’de kullanilmistir.

Bu uygulamanin amaci, igletmelerin mali tablolarinda ve ilgili hesaplarinda
kullanilmak tizere hazirlanmis degerlemelerde uygulanan ilkeleri agiklamaktir. Bu
nitelikte i alan degerleme uzmanlarinin UFRS ile ilgili muhasebe kavram ve
ilkelerini bilmeleri gerekmektedir.

Uygulamanin kapsami, herhangi bir mali tabloda yer alan varlik siniflarindan
degerleme wuzmanlarmin beceri ve bilgisi dahilindeki tim degerlemelere
uygulanmaktadir.

UFRS, miilk niteligindeki varliklarin bilancoya alinmasi i¢in iki model
uygulamaktadir. Bunlar, maliyet modeli ve makul degerler modelidir. Makul deger

modelinin uygulanmast halinde varligin yeniden degerlenerek cari degerine
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getirilmesi gerekmektedir. Iste bu uygulama pazar degerinin rapor edilmesi gereken
s0z konusu durumlara odaklanmaktadir.
Uygulamada, bir varligin benzeri nitelik ve kullanima gore gruplanmasi s6z

konusu olmustur. Bunlar (Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDES), 2011);

e Avrazi,

e Arazi ve binalar,

e Makineler,
e Gemiler,
e Ucaklar,

e Motorlu araglar,
e Mobilya ve demirbaslar,
e Biiro cihazlarr’dir.
Maddi varliklarin degerlemesini sart kosan veya izin veren diger muhasebe
standartlarina sunlar dahildir;
e Yatirim Amagli Gayrimenkuller - UMS 40 (TMS 40)
e Kiralama Islemleri - UMS 17 (TMS 17)
e Varliklarin Deger Disiikligi - UMS 36 (TMS 36)
e Stoklar - UMS 2 (TMS 2)
e Isletme Birlesmeleri - UFRS 3 (TFRS 3)
e Satilmak Uzere Elde Tutulan Cari Olmayan Varliklar ve Durdurulan

Faaliyetler - UFRS 5 (TFRS 5)’dir.

Uygulamanin tanimlar boliimiinde ise pazar degeri, itfa adilmis yerine koyma
maliyeti, iyilestirmeler, 6zel kullanim amacgh miilkler gibi kavramlar agiklanirken
UFRS’deki tanimlar da kullanilmistir.

Varlik gruplarinin sadece tasinmaz ile sinirli olmayip isletmenin aktifinde
bulunabilecek tiim varliklar igerdigi goriilmektedir. Dolayisiyla degerleme uzmani
olarak lisans sahibi olmus bir kiginin bu gruplarda yer alan varliklarla ilgili
standartlara hakim olmasi1 beklenmektedir.

e Bor¢ Verme Amacina Yonelik Degerleme’nin (UDU 2) amaci, kredi teminati,
ipotekler ve borg¢lanma senetleri igin degerlemeler hazirlayan Degerleme

Uzmanlarma rehberlik etmektir. UDU 2, bir kisi veya isletmenin/kurumun

genel ylikiimliiglinden ziyade belirli duran varliklarini teminat kabul ederek
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bor¢ veren kredi kurumlari ve digerleri i¢in degerleme uzmanlarinin

degerleme ¢aligmalar1 gergeklestirebilecekleri bir ¢erceve saglamaktadir. Bu

uygulama sadece kredi teminatlari, ipotekler ve bor¢clanma senetleri ile ilgili
miilk degerlemelerini ele almaktadir.

Bazi finansman islemleri, belirli varliklar ile giivence altina alinir. Bagka
finansman iglemlerinde bir kredi, ipotek teminath kredi veya bor¢lanma senedi icin
alman teminat daha genis bir sekilde tanimlanabilir. Bazi durumlarda ise bir
isletmenin/kurumun net degeri, belirli varliklara bakilmazsizin teminat olarak rehin
verilebilir.

UDU 2’nin kapsami, degerleme amacinin krediler, ipotekler veya bor¢lanma
senetleriyle ilgili oldugu hallerde, degerleme uzmanlarinin kredi kurumlarina veya
diger bor¢ verenlere tavsiyelerde bulunmalar1 veya rapor vermeleri gereken tiim
durumlara uygulanir.

UDSK Genel Degerleme Kavramlar1 ve ilkeleri’nde tiim degerlemeler igin
temel olan sartlar ve kavramlar belirtilmektedir. Standartlarin 14 adet kilavuz notlar1
bulunmaktadir. Kilavuz notlarmin amaci, temel hususlar1 daha da agip
degerlemelerde temel unsurlarin daha anlasilir bir sekilde kullanilmasini saglamaktir.
Standartlardaki 14 adet kilavuz notlar1 (Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDES),
2011);

Kilavuz Notu 1: Tasinmaz Miilk Degerlemesi

Kilavuz Notu 2: Kira Haklarinin Degerlemesi

Kilavuz Notu 3: Fabrika ve Ekipman Degerlemesi

Kilavuz Notu 4: Maddi Olmayan Varliklarin Degerlemesi

Kilavuz Notu 5: Kisisel Miilkiyet Degerlemesi

Kilavuz Notu 6: Sirket Degerlemesi

Kilavuz Notu 7: Tehlikeli ve Zehirli Maddelerin Degerlemelerde Dikkate Alinmasi
Kilavuz Notu 8: Finansal Raporlama i¢in Maliyet Yaklagimi

Kilavuz Notu 9: Pazar Degeri Esasli ve Pazar Degeri Dis1 Deger Esasli Degerlemeler
icin Indirgenmis Nakit Akis Analizi

Kilavuz Notu 10: Tarimsal Miilklerin Degerlemesi

Kilavuz Notu 11: Degerlemelerin G6zden Gegirilmesi

Kilavuz Notu 12: Ozel Nitelikli Ticari Miilklerin Degerlemesi

Kilavuz Notu 13: Miilklerin Vergilendirilmesi i¢in Toplu Degerleme

Kilavuz Notu 14: Yer alt1 Uriinleri Endiistrilerinde Degerleme’dir.
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UDSK iiyesi iilkelerin tiimiinde, tasinmaz miilkiin degerlemesi icin 6zel bir
egitim ve deneyimin gerekli oldugu kabul edilmektedir. Ulusal seviyede profesyonel
degerleme topluluklarinin ortaya ¢ikmasi her iilkede yetkin ve ahlaki degerlere bagh
degerleme uzmanlarima duyulan ihtiyact dogrulamakta, milk pazarlarinin
kiiresellesmesi ve UDSK’nin kurulmasi da degerleme uzmanlarinin tiim diinyada

tutarli yontemler benimsemeleri i¢in pazarin duydugu ihtiyaci yansitmaktadir.

2.7. Degerlemeye iliskin Diizenlemeler

Basta, Ingiltere ve ABD olmak iizere gelismis iilkelerde, gayrimenkul
degerlemesi isi, altyapisinin olusturuldugu, meslek kuruluslar tarafinda gerek
meslegin etikleri, gerekse kurallarinin meslege giris ve meslekte kalig sartlarinin
belirlendigi, meslege giris kosullarimin oldukg¢a yiiksek tutuldugu, kisilerin imza
yetkili kilindig1, kural ve meslek etiklerine aykiri davranista bulunan iiyelerin
meslekten men edildikleri raporlamanin usul ve yoOntemlerinin bir standarda
baglandigi belli basl bir meslek dalidir (Giingor, 1997: 37)

Tiirkiye’de ise; kurumsal altyapinin heniiz tam olarak olusmamis SPK
diizenlemeleri ¢ergevesinde ve aktif olarak rol almasa TDUB tarafindan yiiriitiilen bir

meslek dalidir.

2.7.1. Tiirkiye’de Degerlemeye Iliskin Yasal Diizenlemeler

Tiirkiye’de basta Anayasa’da olmak {iizere bir¢cok diizenlemede miilkiin
fiyatinin tespit edilmesine yonelik hiikiimler bulunmaktadir (Aglar, Demir ve
Cagdas, 2002). Bu kanunlar, Medeni Yasa, Kamulastirma Kanunu, Emlak Vergisi
Kanunu, Arsa Ofisi Kanunu, Devlet ihale Kanunu, Belediye Gelirleri Kanunu,
Harglar Kanunu, Kadastro Kanunu, Imar Kanunu, Ozellestirme Uygulamalarina
Iliskin Kanun, Sermaye Piyasas1 Kanunu, Kira Kanunu, Sulama Alanlarinda Arazi
Diizenlemesine Dair Tarim Reformu Kanunu, Orman Kanunu, Kat Miilkiyeti Kanunu,
Koy Kanunu olarak sayilabilir.

Bazi kamu kurum ve tesislerinin Ozellestirilmesi, sermaye piyasalariin
olusturulmast ve tasinmazlarin bu piyasalarda likiditesi ile kiiresel sermayenin
yatirimlara yonlendirecegi yeni tasinmaz miilk piyasalari olusturma ¢abalari, taginmaz
miilk degerlemesinin saglam bir sisteme dayandirilmasini zorunlu kilmaktadir.
Tiirkiye de bu yondeki ilk ¢alismalar Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan

baslatilmig, SPK tasinmaza dayali sermaye piyasasi araglarinin saydam ve giivenilir
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bicimde islem gormesine hizmet edecek bir degerleme sisteminin kurulmasina

yonelik tiizel ve orgiitsel girisimlerde bulunmustur.

2.7.1.1. Tirkiye’de Gayrimenkul Degerlemesine Iliskin Mesleki
Kurulus(lar)

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda gayrimenkul degerlemesi meslegine iligskin
diizenlemeler yapacak, meslegin etiklerini belirleyecek, meslege giris ve meslekte
kalig sartlarin1 belirleyip uygulayacak, kural ve meslek etiklerine aykiri davranista
bulunan tiyelere uygulanacak yaptirimlart belirleyip uygulayacak, raporlamanin usul
ve yontemlerini belli bir standarda baglayacak ve eksperlerin egitimlerine iligkin
diizenlemeler yapacak, ABD ve Ingiltere’deki orneklerinde oldugu gibi 6z-
diizenleyici bir kurulus olarak faaliyetlerini siirdiirecek bir kurumun kurulmasi
gerekliligi agiktir.

Boyle bir kurumun baslica amaglarin1 su sekilde 6zetlemek miimkiindiir
(Glingor, 1999):

e Mesleki etiklere uygun ¢alisacak gayrimenkul eksperleri segmek, lisanslamak
ve onlar1 yetistirmek amaciyla kural ve kriterler koymak,

e Yeni ekspertiz adaylarini yetistirmek ve yetismis olanlarin da mesleki beceri
ve bilgilerini artirmak amaciyla egitim sistemleri kurmak ve gelistirmek,

e Gayrimenkul eksperlerinin gorevleri sirasinda uyacaklart mesleki standartlar
ve profesyonel etikleri diizenlemek ve duyurmak.

o Meslege giris ve meslekte kalis sartlarini belirlemek,

e Kural ve meslek etiklerine aykir1 davranista bulunan iiyelere uygulanacak
yaptirimlar ile meslekten men edilme sartlarin1 belirlemek,

e Yurtdisinda kurulmus bulunan ulusal ve uluslararast mesleki oOrgiitlerle
isbirligi yapmak, bilgi aligverisinde bulunmak, basta TEGOVA olmak {izere
uluslararasi kuruluslara tiye olmak,

e Raporlama standartlar1 olusturmak.

2.7.1.1.1. T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
Sermaye Piyasasi Kurulu Tirkiye de degerleme faaliyetleri konusunda
diizenlemeleri yapan tek yetkili kurulustur. Sermaye piyasast mevzuati ¢ergevesinde

degerleme hizmeti verecek sirketlere ve bu sirketlerin kurulca listeye alinmalarina
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iligkin esaslar hakkinda 28.7.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun'la degisik 22'nci maddesinin
birinci fikrasiin (r) ve (t) bentlerine dayanilarak bir teblig hazirlanmistir. Agustos
2001°de ise Seri VIII, 34, 35 ve 36 no’lu tebliglerle gayrimenkul degerleme
uzmanligi ve degerleme sirketleri konularinda diizenlemeler yapilmistir. SPK’nin
konuyla ilgili tebligleri Ek A’da sunulmaktadir. Degerleme uzmanlari, sirketin
faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren insaat miihendisligi, harita ve kadastro
miithendisligi, isletme, ekonomi, mimarlik ve sehir ve bolge planlamasi gibi alanlarda
asgari 4 yillik tiniversite mezunu ve gayrimenkul degerlemesi alaninda en az 3 yil
tecriibesi olan ve Kurulun lisanslamaya iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde
kendilerine “Degerleme Uzmanlig1 Lisans1” verilen kisiler olmaktadir.

Degerlemenin tasidigi biiyiik énem nedeniyle, SPK sermaye piyasasinda
yiikksek kalitede degerleme hizmeti alinabilmesini temin etmek amaciyla, 2001
yilindan bu yana, degerleme uzmanlarina bir smav sonrasinda lisans verilmekte ve
degerleme hizmeti verecek sirketler, belirli kosullar1 saglamalar sartiyla, kurulca
listeye alinmaktadir. Ayrica meslegin kural ve etikleri ile, meslekte kalis ve ¢ikis
konusunda da diizenlemeleri mevcuttur.

Ulkemiz sermaye mevzuati gercevesinde, halka acik sirketler, her ii¢ ayda bir
mali tablolarin1  kamuya agiklamak durumundadir. Bu mali tablolarda,
gayrimenkuller, istirakler, makine-techizat, tarim alanlari, madenler, patentler, telif
haklar1 vb. sirket varliklarinin gercek degerleriyle yer alabilmeleri i¢in dogru sekilde
degerlenmis olmalar1 gerekmektedir. Diger taraftan, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 her gayrimenkul alimsatim, kiralamalarinda ve portfoylerinde bulunan
tiim gayrimenkullerin en az yilda bir kez degerlemesini yaptirmak durumundadirlar.
Portfoy degerlerinin dogru olusmasi ve giincelligini koruyabilmesi i¢in bu islemler

zorunludur.

2.7.1.1.2. Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi (TDUB)

5582 sayili Konut Finansmam Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun’un 15. maddesinde Degerleme Uzmanlar1 Birligi’nin
kurulmasina iliskin hiikiim bulunmaktadir. Ilgili madde hiikmiine gére (5582 Sayili
Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas:
Hakkinda Kanun, 2007);
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MADDE 15 - 2499 sayih Kanuna 40/C maddesinden sonra gelmek iizere
asagidaki 40/D maddesi eklenmistir.

"Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi

MADDE 40/D - ...Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi, gayrimenkul
piyasasinin ve gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin gelismesini saglamak
lizere arastirmalar yapmak, egitim ve sertifika vermek, Birlik iiyelerinin
dayanisma ve meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin icerisinde caliymalarina
yonelik meslek kurallarimi ve degerleme standartlarim olusturmak, haksiz
rekabeti onlemek amaciyla gerekli tedbirleri almak, kendisine mevzuatla
verilen veya Kurulca belirlenen konularda diizenlemeler yapmak, yiiriitmek,
denetlemek, Birlik Statiisiinde ongoriillen disiplin cezalarim vermek, ilgili
konularda iiyeleri temsilen ilgili kuruluslarla isbirligi yapmak, mesleki
gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek bu konuda iiyeleri
aydinlatmakla gorevli ve yetkilidir. ...”

Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi kanunla kurulmus, tiizel kisiligi haiz,
kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusudur. 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 40/D maddesine dayanilarak, Bakanlar Kurulu’nun 30.10.2009 tarihli
karar ile kabul edilen Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi Statiisti 17.12.2009 tarih
ve 27435 sayili resmi gazetede yayinlanarak yiiriirlige girmistir. Birligin 26.05.2010
tarihinde gerceklesen kurulus genel kurulunda yedi kisiden olusan yonetim kurulu ve
tic kisiden olusan denetim kurulu seg¢imleri gerceklestirilmis ve boylece Birlik
faaliyete geemistir. Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi’nin tiiyeleri sermaye
piyasast mevzuatina gore gayrimenkul degerleme uzmanligi lisansina sahip olan
degerleme uzmanlarindan olugmaktadir (Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi
(TDUB), 2011).

Tirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi’nin kurulus amacit gayrimenkul
piyasasmin ve gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin gelismesini, Birlik iiyelerinin
dayanisma ve degerleme faaliyetlerinin gerektirdigi 6zen ve disiplin igerisinde
calismalarini, iiyelerin mesleki menfaatlerinin korunmasini, haksiz rekabetin
onlenmesini, mesleki konularda iiyelerin aydinlatilmasini ve egitilmesini saglamak
tizere Kanun ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi Statiisii ile verilen gorevleri
yerine getirmektir. Birlik bu amaclar1 gerceklestirmek {izere asagida belirtilen

gorevleri yerine getirir (Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Statiisii, 2009):
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Gayrimenkul piyasasinin  ve gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin
gelismesini saglamak tizere arastirmalar yapmak, egitim ve sertifika vermek,
tiyelerin sicil bilgilerinin tutulmasini saglamak.

Birlik iiyeleri tarafindan yiriitiilen faaliyetlerin adil ve diiriist olmasi, is
ahlakinin ve Birlik {iyelerinin dayanisma ve meslegin gerektirdigi 6zen ve
disiplin igerisinde ¢alismalarinin saglanmasi i¢in sermaye piyasasi
mevzuatinda belirlenen niteliklere aykirilik teskil etmeyecek sekilde
degerleme standartlar1 ve meslek kurallar1 olusturarak SPK’ya bildirmek.
Haksiz rekabeti 6nlemek amaciyla gerekli tedbirleri alarak SPK’ya bildirmek.
Kendisine mevzuatla verilen veya SPK tarafindan belirlenen konularda
diizenlemeler yapmak, yiiriitmek ve denetlemek.

Bu Statiide 6ngoriilen disiplin cezalarini vermek.

Mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek iiyeleri
aydinlatmak, mesleki konularda ilgili kurum ve kuruluslara goriis bildirmek
ve ilgili konularda tiyeleri temsilen ilgili kuruluslarla isbirligi yapmak.
Degerleme uzmanlari arasinda mesleki dayanismayi giiclendirmek.

Bolgesel ve iilke genelinde gayrimenkul degerleri konusunda istatistikler
olusturmak ve yayimlamak amaciyla gayrimenkul bilgi merkezi kurmak.
Birlige iletilmesi zorunlu olan konut finansmani kapsaminda yapilan
degerlemelere iliskin bilgilerin, Birlige gonderimine iliskin usul ve esaslari
belirlemek. Uyeleri arasinda veya iiyeleri ile miisterileri arasinda degerleme
hizmetleri konusunda uyusmazliklarin ¢6ziimiine yardimct olmak; bu amacla,
hakem listesi olusturarak, taraflarin mutabakati halinde hakem veya
hakemleri atamak suretiyle 1086 sayili Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu
cercevesinde tahkim hizmeti vermek.

Uyelerin, miisterilerine verdikleri hizmetler karsiliginda tahsil edecekleri
ticret ve masraflarin tutarlarina ve sinirlarina iligkin esaslar1 belirlemek ve
SPK’ya bildirmek.

Uyeleri hakkinda yapilan sikayetleri degerlendirmek ve yapilan islemin
sonuglarin1 SPK’ya bildirmek.

Yabanci iilkelerin, degerleme konusunda faaliyet gosteren dengi kuruluslar
ile her tiirlii igbirligi yapmak.

Amaciyla ilgili konularda, ulusal veya uluslararas1 mali, iktisadi ve mesleki

22



kurum, kurulus ve ortakliklara iiye olmak ve/veya hissedar olarak katilmak.

e Birlik, alacagi kararlarda ve yapacagi diizenlemelerde Kanuna, Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi Statiisii’'ne, SPK’nin yonetmelik, teblig ve
kararlart ile ilgili diger mevzuata uymakla ytikiimliidiir.

e SPK, mevzuata aykirilik tespit etmesi halinde Birlikten, yapilan
diizenlemelerin iptal edilmesini veya diizenlemelerde degisiklik yapilmasini
isteyebilir.

e Birlik iiyeleri, bu madde kapsaminda Birlik tarafindan talep edilen her tiirli
bilgi ve belgeyi vermekle yiikiimlidiir.

Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi’nin kurulusu ile birlikte, degerleme
meslegini icra eden meslek mensuplar1 birlik ve dayanisma saglayabilecekleri,
mesleki standartlar1 ve ilkeleri kendi kendilerine belirleyebilecekleri bir catiya

kavusmustur.

2.7.1.2. Tiirkiye’de Gayrimenkul Degerlemesine 1Iliskin  Sivil
Kuruluslar
Tiirkiye’de gayrimenkul degerlemesine iliskin kurulmus sivil kuruluslar

asagida yer almaktadir.

2.7.1.2.1. Lisansh Degerleme Sirketleri Birligi (LIDEBIR)

Sermaye Piyasasi Kurulunca listeye alinmak suretiyle gayrimenkul degerleme
hizmeti veren sirketlerin bir araya gelerek olusturdugu “LIDEBIR - Lisansh
Degerleme Sirketleri Birligi Dernegi - 6 Subat 2007°de Istanbul merkezli bir
platform olarak kurulmustur. Degerleme Uzmanligi meslegini Tiirkiye’de diinya
standartlarina ve iilke mevzuatina uygun mesleki formasyonda ve etik kurallar i¢inde
yapilmasini saglamak dernegin vizyonunu olusturmaktadir.

Lisansli Degerleme Sirketleri Birligi’nin hedefleri (Lisansli Degerleme Sirketleri
Birligi Dernegi, 2011);
e (alisanlar1 arasinda sosyal ve mesleki koordinasyonu ve dayanismay1
saglamak, etkinliklerde bulunmak,
e Mesleki alanda ortak ilke ve hedefleri saptamak, inceleme ve arastirma, bilgi

derleme, arsivleme ve dagitma, egitim faaliyetlerinde bulunmak,
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e Mesleki alanda faaliyette bulunan kisilerin mesleki yeterliklerini arttirmak ve
O0lemek icin Ozel egitim programlar1 yapmak, degisik seviyelerde sinavlar
yapmak, yaptirmak ve belgelemek,

e Degerleme hizmetlerinde etik kurallarin ve mesleki standartlarin gelistirilerek
uygulanmasini saglamak,

e Mevzuat hiikiimleri uyarinca, gayrimenkul degerleme ve danigmanlik gibi
birgok faaliyetin gerceklestirilmesini ve siirekliliginin saglanmasidir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca (SPK) listeye alinmak suretiyle gayrimenkul
degerleme hizmeti veren sirketlerin bir araya gelerek olusturdugu LIDEBIR, lisanslh
degerleme sektoriinde ihtiya¢ duyulan sirketler arasi koordinasyonu ve denetimi

saglayarak hizmet standardini yiikseltmeyi amacglamaktadir.

2.7.1.2.2. Degerleme Uzmanlar: Dernegi (DUD)

Degerleme Uzmanlar1 Dernegi (DUD), 04 Nisan 2001 tarihinde, mesleki
faaliyette bulunan degerleme uzmanlari tarafindan, degerleme uzmanligi meslegini
gelistirmek ve yliceltmek amaciyla kurulmustur. Degerleme uzmanlar1 dernegi, 23
Temmuz 2001 tarthinde Bakanlar Kurulu karariyla “Uluslararasi Faaliyet Gosterme”
yetkisi ¢ergevesinde, TEGOVA (The European Group of Valuers)’ya oybirligi ile asil
iiye segilerek Tiirkiye’yi temsil etme onurunu kazanmistir.

Dernek, Agustos 2001°de, T.C. Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) degerleme
uzmanlig lisanslama ve degerleme hizmeti verecek sirketlere iliskin tebligleriyle
(Seri VIII No: 34-35) diizenleyicilik gorevini {istlenmis ve “Degerleme Uzmanlhigi”
mesleginin yasal olarak tanmmmasmi saglamistir. Kasim 2002°’de Birlesmis
Milletler’in Degerleme organt olan IVSC (International Valuation Standards
Committee)’ye oy birligi ile asil iiye statiisiinde kabul edilen DUD, ABD’de faaliyet
gosteren Al (Appraisal Institute) gibi diger uluslararasi kurumlarla da iligkiler
yiiriitmektedir.

Dernegin oncelikli amaci, degerleme alaninda mesleki ve teknik orgiitlenmeyi
gerceklestirmek ve degerleme uzmanlhiginda profesyonelligi ve kaliteyi tesvik
etmektir. Ayrica;

e Degerleme uygulamalar i¢in temel kavramlar1 gelistirmek, yeni yontem ve

uygulamalar iiretmek,
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e Degerleme uygulamalarindaki etik kurallarin, standartlarin ve sertifikasyon
kosullarinin gelistirilmesi ve muhafaza edilmesini saglamak,

e Upyelerin Degerleme yontem ve uygulamalari konularinda sayginhigni,
uzmanligini ve dncii konumunu gelistirmek,

e Degerleme alaninda serbest fikir, uygulama ve ¢6ziim alisverisi saglayacak
kabul gormiis bir forum/platform olusturmak ve iiyeleri arasinda yardimlagma
ve bilgi akisin1 saglamak,

e Kamu ve 0zel sektorin Degerleme uygulamalarindan yararlanmalarini
saglamak, talep eden kuruluslara ve iiyelerine egitim hizmeti vermek ve/veya
verilmesini saglamak,

e Universiteler ve diger egitim kurumlar1 ile isbirligi yaparak Degerleme
Uzmanligimin her diizeyinde uygun egitim ve kariyer gelisimini tesvik etmek,

e Degerleme Uzmanlarinin kamu yonetimi ile arasinda amaci dogrultusunda
diizenli ve saglikli iligkilerin kurulmasini, gelistirilmesini ve bilgi aligverisini
tesvik etmek,

e Degerleme uygulamalarinda teorik ve pratik arasgtirmalar tesvik etmek,
gelistirmek ve yayginlastirmak gibi amaglara da hizmet etmektedir

(Degerleme Uzmanlar1 Dernegi, 2011).

2.7.2. Yurtdisinda Degerlemeye iliskin Yasal Diizenlemeler

Gelismis iilkelerin pek ¢ogunda gayrimenkul degerleme isinin alt yapisinm
olusturan mesleki kuruluslar ve kuruluslarin belirlemis olduklar1 standartlar
bulunmaktadir. Degerleme alaninda adin1 duyurmus bazi 6nemli kuruluglar asagida

yer almaktadir.

2.7.2.1. Yurtdisinda Gayrimenkul Degerlemesine Iliskin Mesleki
Kuruluslar

Gayrimenkul degerleme mesleginin o6zellikli bir alan olmasi, teknik

detaylarinin fazla olmasi ve de mesleki etik kurallarin olusturulmasinin 6nemi

nedeniyle, bu alanda uluslararas1 degerleme standartlarimi olusturmak ve

yayginlagtirmak, giivenilirligi ve seffafligi saglamak, ulusal diizeydeki mesleki

orgiitleri tek cati altinda toplayarak bilgi aligverisini kolaylastirmak ve bu meslegin
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tanitilmasina katkida bulunmak maksadiyla ulusal ve uluslararasi bazda ¢ok sayida
mesleki degerleme kurulusu kurulmustur.

Gayrimenkul degerlemesine iliskin mesleki kuruluslarin baslica amaclari
sunlardir:

e Mesleki etiklere uygun c¢alisacak gayrimenkul eksperleri segmek ve onlar
yetistirmek amaciyla kural ve kriterler koymak,

e Yeni ckspertiz stajyerlerini yetistirmek ve yetismis olanlarin da mesleki
beceri ve bilgilerini artirmak amaciyla egitim sistemleri kurmak ve
geligtirmek,

e Gayrimenkul eksperlerinin gorevleri sirasinda uyacaklari mesleki standartlar
ve profesyonel etikleri diizenleyen yonetmelik ve tebligleri hazirlamak.
Uluslararasi faaliyet gdsteren bu kurumlardan biri Birlesmis Milletlere bagl

“Uluslararast Degerleme Standartlar1 Komitesi (International Valuation Standarts
Committee - IVSC)” dir. Bu kurulusun amaci; degerleme alaninda standartlar
olusturmak ve tiyeler arasindaki igbirligini arttirmaktir.

Almanya, ABD, Ingiltere gibi iilkelerde tasinmaz degerlemesi uzmanlk
belgesi edinilmesi ve kullanimi1 bagl olacagi orgiitlerden meslek i¢i egitimden, yetki
belgesi sahiplerinin sorumluluklarina, denetimine, niteliklerine saglam temellerle
oturtturulmustur. Ornegin; Avrupa Birligi’'nde degisik kurumlarin meslek i¢i sertifika
egitimlerindeki temel kriterleri diizenleyen EN 45013 adli bir norm bulunmaktadir.
Bu normu Avrupa Birligi disindaki iilkelerde benimsemislerdir (irlanda, izlanda,
Isve¢ vb.). Giiniimiizde bu iilkelerde kurulan tasinmaz degerlemesi yapan yada
egitimini veren degisik isimlerdeki form yada platformlar irettikleri is, verdikleri
raporlar ve egitimlerinde bu norma uyduklarmmi her firsatta vurgulamaktadirlar
(Glingor, 1999).

Bu konularda Diinyada degerlemelerde standartlar saglamak amaciyla The
European Group of Valuers’ Associations (TEGOVA) ve International Valuation
Standarts Committee (IVSC) adlarinda iki komite bulunmaktadir. Gelismis tlkelerin
sermaye piyasalarinda ¢ok yaygin olarak kullanilan gayrimenkule dayali mali
araclarin  kaynagimi teskil eden gayrimenkullerin degerlemesinde, degerleme
uzmanlarindan yararlanilmaktadir. Bu agidan bakildiginda bir degerleme uzmaninin
yetkinligi, diriistliigii, tarafsizligi, bagimsizligt ve standartlara baghiliginm

stirdiirebilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.
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Yurtdisi uygulamalarina bakildigi zaman degerleme uzmanlar ile ilgili
meslek Orgiitiinden sertifika almakta ve bu meslek kurulusunun diizenledigi
degerleme kurallarina uymak zorundadir. Meslek kuruluglarmin diizenledigi
kurallarin 6nemli bir boliimii, degerleme uzmaninin bagimsizligina, objektiviteye ve

calisma usullerine ayrilmistir.

2.7.2.1.1. Avrupa Degerleme Uzmanlari Dernegi (The European
Group of Valuers’ Associations - TEGOVA)

TEGOVA, Avrupamin g¢esitli llkelerinde kurulu bulunan gayrimenkul
degerleme kuruluslar1 arasindaki koordinasyonu saglayarak isbirligini arttirma ve
gayrimenkul degerlemesi alaninda standart birtakim kurallar koymak amaciyla
kurulmug bir Orgilit olup, biinyesinde halen 28 iilkeden 40 iiye kurulus
bulundurmaktadir. TEGOVA, Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Komitesi (IVSC)
ile de yakin bir isbirligi i¢inde olan bir orgiittii. Bu isbirliginin temel amaci,
uluslararasi alanda degerleme metotlar: ile raporlara iliskin standartlar olusturarak
finans ve endiistri sektorlii ile sermaye piyasalarinda gayrimenkul degerlemesi
alaninda seffaflik ve giivenilirligi tesis etmektir. Bu amaca ulagmak i¢cin TEGOVA;
“Onaylanmigs Gayrimenkul Degerleme Standartlart (Approved European Property
Valuation Standards-EVS)” adi altinda bir standartlar rehberi hazirlamistir. So6z
konusu rehber TEGOVA'ya {iye olan kurumlar acisindan herhangi bir zorunluluk
veya cezai hiikiimler igermemekle birlikte tavsiye niteliginde de olsa gayrimenkul
degerlemesi meslegi agisindan birtakim 6nemli diizenlemeler icermektedir. EVS'nin
icerik ve amaglari su sekilde 6zetlenebilir (Alptiirk, 2007: 195):

e Miisterileri i¢in giivenilir ve tutarli degerleme raporlar1 hazirlamalart i¢in
degerleme uzmanlarina yardimer olmak,

e Pazar degeri ve degerleme metodu kavramlarina standart tanimlar getirmek
suretiyle yeknesaklig1 saglamak,

e Gayrimenkul degerlemesi mesleginin kalite standardin1 yiikseltmek,

e Uzmanlar gayrimenkul degerlemesindeki rolleri konusunda bilinglendirmek,

e Degerleme raporlarinin agik, anlasilir ve ayn1 zamanda ilgili diger mevzuat
hikkiimleri ile uyumlu bir sekilde olusturulmasina iliskin prosediirleri

belirlemek,
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e Sirketlerin mali tablolarinda yer alan bilgilerin dogru ve giivenilir olmalarina
yardimei1 olarak kamuyu aydinlatma islevini daha etkin kilmak.

Avrupa Degerleme Standartlari (European Valuation Standards -EVS) EVS'de
yer alan hiikiimler ve kurallar, degerleme mesleginin genel bir c¢ergevesini
olusturmak i¢in kaleme alinmis olup, iilke mevzuatlarinda yer alan hiikiimlere veya
yargl kararlarina herhangi bir miidahale etme amaci tasimamakta, sadece tavsiye
niteliginde birtakim diizenlemeler getirmektedir (Gilingor, 1999).

EVS; 12 béliimden olugmaktadur. 1k ii¢ boliimde esas itibariyle gayrimenkul
degerlemesi meslegine iliskin uluslararasi standartlardan ve eksper olmanin
sartlarindan bahsedilmis, daha sonraki boliimlerde ise gayrimenkul degerlemesi
mesleginin teknik detaylarina girilerek metotlar, yaklasimlar, kavramlar ve
standartlar saptanmistir (Glingor, 1999).

TEGOVA, soz konusu standartlar1 1957 Roma Antlasmasi-Madde 110
hiikiimleri ile diger uluslararasi antlasmalarla uyumlu olarak ve IVSC ile yakin bir
isbirligi igerisinde olusturmustur. Boylelikle serbest rekabet ve diinya ticaretinin
gelistirilmesi amaglarina hizmet edilmeye ¢alisilmistir. Bu ¢ergevede, anilan
standartlar yeniliklere acik olup, zaman i¢inde revize edilebilmekte hatta
degisebilmektedir.

TEGOVA; iiye kurumlarin séz konusu standartlara uyumunu arttirmak
amaciyla cesitli kitapgiklar yayimlamakta ve seminerler diizenlemekte olup, Avrupa
Komisyonu ve Avrupa Birligine iiye lilkeler nezdinde bir sdzcii gibi davranarak,
gayrimenkul yonetimi ve degerlemesi konularinda uzmanlasmis yetkililerin
gorislerini dile getirmektedir.

Buna gore; EVS’de yer alan ve gayrimenkul degerleme meslegine 6zgili bazi
onemli tespitler yapan ve kurallar koyan hiikiimlerden bazilar1 sunlardir:

Degerleme Uzmanlarmin Niteligi (Giingor, 1999):

EVS’ye gore;

e Bir uzmanin, degerleme meslegini gereken bicimde yerine getirebilmesi i¢in
bazi niteliklere ve yeterli bilgi birikimine sahip olmasinin yani sira bazi
kosullar1 saglamasi gerekmektedir. Bunlar; genel kabul goérmiis bir yiiksek
Ogrenim kurumundan mezun olmak, en az iki senelik mesleki tecriibe sartini
saglamis olmak, meslegi ile ilgili kurs programlarim1 tamamlamak, yasal ve

etik kurallara uygun bir kisi olmak gibi kosullardir.
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e Bir uzman, belirlenen standartlardan ve metotlardan ayrildigi noktalarda,
bunu nedeni ile birlikte degerleme raporunda seffafligin temini i¢in belirtmek
zorundadir zira; degerleme ilke veya metotlarindan sapma, uzmanlar
acisindan bazi finansal veya hukuki sonuglar dogurabilmektedir.

e Eger bir kisi genel kabul gérmiis bir yiiksek 6grenim kurumundan mezun
olmamis ise, en az yedi yillik bir mesleki tecriibesi oldugunu, meslegin
gerektirdigi bilgiye sahip oldugunu ve yasal ve kabul gormiis bir
organizasyona bagli olarak calistigin1 ispatlamak zorundadir.

e [Eger bir eksper, degerleme yaparken bazi uzmanlik alan1 gerektiren konularda
yeteri kadar bilgili olmadig1 kanisina varirsa, bunu miisterisine bildirmek ve
konunun uzmanlarina danismak zorundadir.

Ayrica, ¢ikar ¢atigmasini Onlemek amaciyla; bir uzman, degerlemesini yaptig
varliga iliskin herhangi bir taraf ile bir bagi, c¢ikar iliskisi veya ilgisi varsa bunu

miisterisine bildirmek zorundadir.

2.7.2.1.2. Degerleme Enstitiisii (Appraisal Institute-Al)

Amerika Birlesik Devletlerinde degerleme faaliyetleri konusunda yetkili olan
kurumdur. Bu konudaki kitabi “Code of Professional Ethics and Standards of
Professional Appraisal Practice”dir. 1 bagkan ve 8 liyeden olusan bir komite
tarafindan yonetilen kurumun merkezi Chicago’da bulunmaktadir. ABD’de iilke
capinda 10 ayr1 bolgeye ayrilmis bir organizasyon yapisi vardir. Uyeler gercek
kisilerdir ve 19.000 iiyesi bulunmaktadir.

Akademik yeterlilik konusunda yiiksek okul mezunu olmak, egitim ve is
tecriibesi agamalarindan ge¢mek (4500 saatlik is tecriibesi) ve final sinavin1 gegcme
kosullar1 aranmaktadir. Ayrica adaymn bir proje hazirlamasi istenmektedir. Bunun
yani sira adayin ahlaki ve etik degerlere uyumuna iligkin danigmanindan rapor talep
edilmektedir. Lisanslama siavlari kurulus biinyesinde yapilmaktadir (Alptiirk, 2007:
197).

2.7.2.1.3. Kraliyet Denet¢i Miifettisleri Enstitiisii (Royal Institution

of Chartered Surveyors -RICS)
Ingiltere’de degerleme faaliyetleri konusunda yetkili olan kurumdur. Bu
konudaki kitab1 “Standards of Asset Valuation Practice”dir. Merkezi Londra’da olan

kurumun 1 bagkan ve 3 yardimcist vardir. Faaliyetleri 4 alt birimde tanimlanmaistir:
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Egitim & Standartlar, Terfi, Kurumsal Hizmetler ve Stratejik Planlama. Uyeleri
gercek kisilerden olugmakta olup 100°ilin tizerinde iilkede 75.000 “Denetc¢i Miifettis
(Chartered Surveyor)” bulunmaktadir. Degerleme uzmanlarinda aranan akademik
yeterlilik konusunda (en az lise mezunu, RICS’in tanidig1 bir okul olmasi sart), RICS
tarafindan diizenlenen egitim ve is tecriibesi asamalarini tamamlamak (400 giinliik
egitim ve 2 yil staj siiresi), final sinavint gegmek, yazili ve sozIii sinavlart vermek
sartlar1 aranmaktadir. (So6zlii sinavda bir projenin prezantasyonu yapilmaktadir)
Ayrica refakatgi ve gdzetmenin aday hakkindaki raporu da istenmektedir. Sinavlar

kurulus biinyesinde yapilmaktadir (Alptiirk, 2007: 197-198).
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3. GAYRIMENKUL FINANSMANI

Gayrimenkul finansmaninin amaci, gayrimenkul satin almak isteyen kisilere
ihtiya¢ duyduklar1 fonlarin saglanmasidir. Bu en yalin amag¢ olup, bunun
gergeklestirilebilecegi sekiller simirlidir. Amacin bu kadar basit ve yalin olmasina
ragmen bir¢ok iilkede konut alaninda olmak iizere biiyiik Olc¢lide hiikiimetlerin
cabalar1 sonucunda, ¢ok karmasik finansman sistemleri gelistirildi (Boleat,1985: 1).

Gayrimenkullerin ~ finansman1  hakkinda yapilan bilimsel ve teknik
calismalarin ¢ok sinirli olmasi ve literatiirde yeterince yer almamasinin belki de
onemli bir nedeni, diger sektorlerle karsilastirildiginda uluslararasi kurumlarin
gayrimenkul finansmaniyla yeterince ilgilenmemeleridir. Ciinkii gayrimenkul
finansmani genelde iilke siirlarin1 asan bir olay degildir. Bu nedenle uzun yillar
uluslar aras1 kurumlarin da ¢ok fazla ilgi alanina girmemistir. Ancak son yillarda
konunun 6neminden dolayi, Diinya Bankasi, Birlesmis Milletler Teskilat1 (BM) ve
Avrupa Birligi gibi kurum ve kuruluglarin belirli tilkelerle ilgili veya genel diizeyde

caligmalar1 vardir (Alp ve Yilmaz, 2000: 5).

3.1. Finansman Kaynaklar:

Gayrimenkul finansman yoOntemleri iilkelerin ve finansal sistemlerinin
gelismiglik dilizeylerine ve yasal prosediirlerine gore farklilik gostermektedir.
Temelde ise tek bir fon kaynagi vardir: Hane halki geliri (kisisel sektor). Genel
olarak ele alindiginda finansman kaynaklar1 agagida yer alan dort gesit grup icinde
incelenebilir (Demir ve Palabiyik, 2005).

e Kurumsal Olmayan Finansman Kaynaklari
e Kurumsal Finansman Kaynaklari
e Kamu Finansmani Kaynaklari

e Uluslararas1 Kaynaklar
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3.1.1. Kurumsal Olmayan Finansman Kaynaklari

Kurumsal olmayan finansman sektorii, faaliyetlerini diizenleyen kural ve
yonetmeliklerin resmi bir sekilde olusturulmadigi, s6z konusu faaliyetlerin gelenek
ve uygulamalara dayandig: bir sistemdir. Bu 6zelliginden dolay1 kurumsal olmayan
sektor, kayitlara girmemekte ve hukuki diizenlemelere konu olmamaktadir.

Finansman kaynaklarmin kullanis1 genelde tlkelerin milli gelir diizeylerine
gore sekillenmekte olup, gelismekte olan iilkelerde kurumsal sektoriin yeterince
olusmamis olmasi nedeni ile gayrimenkul almak ya da insa etmek isteyenler
kurumsal olmayan kaynaklart kullanmaktadir. Kurumsal olmayan kaynaklar (Alp ve
Yilmaz, 2000: 7-10);

e Hanehalkinin cari gelirinden yapmis oldugu tasarruflar.

e Akrabalardan, arkadaslardan, esas olarak da yakin aile ¢evresinden saglanan
fonlardir.

e Isverenden veya isyerinde calisan meslektaslardan saglanan fonlardir.

e Daha once yapilmig olan tasarruflarla alinmis olan altin vs. gibi degerlerin
satilmasi yoluyla saglanan fonlar.

e Gayri resmi olarak kredi veren (tefeci gibi) bazi kisilerden saglanan krediler.

e Tasarruf ve Kredi Birlikleri gibi diger kurumsal olmayan kaynaklardan
saglanan krediler.

e Miiteahhitlerden saglanan krediler.

e Konut kooperatifleri.

Bahsi gecen kaynaklarin tamami genellikle az gelismis ya da gelismekte olan
iilkelerde kullanilmaktadir. Bunun sebebi ise bu iilkelerde uygun kurumsal bir
finansman sisteminin olmamasidir. Bunlara ilave olarak bu iilkelerde yer alan
birimlerin kurumsallagsma siireglerini heniiz tamamlayamamis olmasindan 6tiirti uzun

vadeli fon saglayacak birimlerin olusmasini engellemektedirler.

3.1.2. Kurumsal Finansman Kaynaklari

Kamu otoriteleri tarafindan onaylanmis ve hukuki bir temele dayanan
finansman sistemidir. Kurumsal sektor; resmi, bilinen ve goriilen kurum ve
kuruluglardan olugmaktadir. Kamu tarafindan kurulan ipotek bankalar1 ve tasinmaz

sirketleri, 6zel sektor tarafindan kurulan finansman kurumlari gibi uzman konut
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finansman kurumlari ile ticari bankalar, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kurumlari,
emeklilik fonlar1 gibi genel finansman kurumlar1 kurumsal finansmana 6rnek olarak

gosterilebilir (Demir ve Palabiyik, 2005).

3.1.3. Kamu Finansman Kaynaklar:

Konut, saglik, egitim ve sosyal giivenlik ile birlikte sosyal politikanin en
onemli unsurlarindan biri olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle kamu tarafindan
Ozellikle konut sektoriine Ozel ilgi gosterilmektedir. Kamu finansmani, kamu
tarafindan gergeklestirilen dolaysiz fon aktarimi olarak kamu konutu ve kamuca insa
edilen konut projeleri ile kamu desteklemeleri ve tesvikler gibi dolayli fon

aktarimlarindan olusmaktadir (Demir ve Palabiyik, 2005).

3.1.4. Uluslararasi Finansman Kaynaklari

Uluslararas1 kaynaklarda konutun 6nemli bir insan hakki oldugu belirtilmistir.

Insan Haklar1 Evrensel Beyannamesi’nin 25. Maddesinde (insan Haklar1 Evrensel
Bildirgesi, 1948);
“Herkesin, kendisinin ve ailesinin saglhigi ve iyi yasamasi i¢in yeterli yasama
standartlarina hakki vardir; bu hak, beslenme, giyim, konut, tibbi bakim ile gerekli
toplumsal hizmetleri ve issizlik, hastalik, sakatlik, dulluk, yaslilhik ya da kendi
denetiminin disindaki kosullardan kaynaklanan baska ge¢imini saglayamama
durumlarinda giivenlik hakkini da kapsar.” oldugu ifade edilmektedir.

Uluslararasi diizeyde yiiksek amaglar belirlenmis olmakla beraber, kaydedilen
gelisme son derece yavastir. Bununla birlikte konut, ingaat ve planlama ile ilgili
olarak Birlesmis Milletler Teskilat1 (BM) na bagli bir merkez olusturulmus ve bu
konu ile ilgili ¢alismalara baglanmistir. BM’nin yaninda uluslararasi diizeyde konut
ile ilgilenen bir baska kurulus, Diinya Bankas1 ve bunun basli kurulusu, Uluslararasi
Finans Kurumu’dur. Bu kuruluslar, konut ile ilgili olarak iiye tilkelere teknik yardim

saglamanin yaninda mali yardim da verebilmektedirler.

3.2. Gayrimenkul Finansman Sistemleri

Gayrimenkul finansman yontemleri TUlkelerin finansman sistemlerin
geligsmisliklerine gore farkliliklar gOstermektedir. Genel olarak bakildiginda
gayrimenkul finansmani;

e Dolaysiz yontem,
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e Sozlesme yontemi,
e Mevduat finansman yontemi,
o Ipotek bankasi yontemi olmak iizere dort farkli yontem sdz konusudur.
Yukarida yer alan sistemler ¢ok genel olup, kendi aralarinda da farkh tiirler
s0z konusu olabilmektedir. Bahsi gecen yoOntemlere bakildiginda ilk iki tanesi
finansal araciya ihtiya¢ duymazken, son iki sistem finansal araci ile ¢alismaktadir.

Gayrimenkul finansman sistemlerinin isleyisi Sekil 3.1 de gosterilmistir.

Sekil 3.1. Finansman Sistemi Tiirleri

IPOTEK L HOKUMET SIGORTA
} SIRKETLERI
BAMNKASI ARACILIGI VE
* EMEKLILIK
FOMLARI
I
POTEE
Cans GEMNEL BANKA
YORTEMI MEV DUAT FIMANSMAMN Y OMTEMI TASARRUF
BANKASI
ARACI
SCELESME[YOMTEMI
HAME DiSERLERI
b ¥ HALKI
KIONUT )
ALICILAR POTANSIVEL
DOLAYEIZ YOMTEM GAYRIME MELUIL
& ALICISI

(Kaynak: Boleat, 1985: 8)

3.2.1. Dolaysiz Yontem

Gelismis bir konut finans sisteminin bulunmadig: iilkelerde, konut almak
isteyenler ihtiya¢c duyduklar1 fonlar1 kendi birikimleri ya da yakin g¢evresinden
saglamaktadir. Bu sistem genellikle gelismekte olan iilkelerde kullanildigi gibi
piyasalar daraldiginda ya da kriz zamaninda gelismis tilkelerde de kullanilmaktadir.
Bu yardimlar ¢ogu kez pesinat ddenmesi sirasinda yapilir (Boleat, 1985: 8).

Dogal olarak bu tiir konut finansman sistemi, finansal aracilik sekilleri

bakimindan etkin olmayan bir yol olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte az
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gelismis ya da gelismekte olan tilkelerde mali piyasalar yeterince gelismediginden,
bu yol etkin bir ipotek finansmani gibi kullanilabilmektedir. Gelismis tilkelerde bile,
mevcut finansal mekanizmay1 kullanamayanlar bu yola bagvurabilmektedirler (Alp

ve Yilmaz, 2000: 25).

3.2.2. Sozlesme Yontemi

S6zlesme yontemi sisteme giren taraflarin karsilikli fedakarlikta bulunmalari
temeline dayanmaktadir. Bu yontemde, sisteme yeni girenler kendilerinden 6nce
sisteme dahil olanlara finansman saglamaktadir. Bu yontemin basarisi, sisteme
diizenli olarak dahil edilebilecek kisilerin olmasina baglidir. Yani sézlesme sistemi
ile konut finansmani, siireklilik arz edecek sekilde sisteme girecek kisiler olmasi
durumunda saglikli olarak igleyebilecek bir sistem 6zelligine sahiptir. S6z konusu
yontem, konut satin almak isteyen bireyin tasarrufunu finanse edecek kurumun
hesabina yatirarak piyasa faiz oraninin altinda getiri elde etmesiyle islerlik
kazanmaktadir (Demird6ven, 2009:5).

Soézlesme yontemi birgok iilkede mevcuttur. Ozellikle Almanya’daki
Bausparkassenler ile Fransa’daki tasarruf kurumlari bu sistemin gelismis ve
kurumlagmig seklini uygulamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde de, sozlesme
yonteminin degisik sekilleri kullanilmaktadir. Brezilya bu sistemi en iyi uygulayan
tilkedir. Brezilya’da 1964 yilinda uygulanacak konut finansman ydntemi
yonlendirilip, diizenlemek ve dar gelirli kesimler arasinda ev sahipligini 6zendirmek
amaciyla “ulusal konut bankas1” kurulmustur. Bu sistemin basarilarina ragmen {ilke
demografik biiylimenin yol ac¢tigi talebi karsilamak konusunda sorunlarla
karsilasmaktadir (Cebe, 2007: 27-28).

Tiirkiye’de s6zlesme yontemine benzer bir sistemin Emlak Bankasi araciligi
ile uygulandig1 goriilmiistiir. Emlak Bankasi konut edinmek isteyenlere 1979’dan
1988 yilina kadar yap: tasarruf hesabi actirarak belli bir siire bu tasarrufu hesapta
bekleterek uzun vadeli (yaklasik 15 yil) diisiik faizli kredi agmistir. Yine bu sisteme
benzer bir sistem sosyal giivenlik kurumlar: tarafindan uygulanmaya ¢aligilmis ancak
1980’11 yillarin ortalarinda vazgecilmistir. Devlet eliyle uygulanan bir diger yol
Toplu Konut Idaresi tarafindan diizenlenen konut edindirme yardimi olmustur

(Kiziltan, 1986).
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3.2.3. Mevduat Finansman Yo6ntemi

Mevduat finansmani sistemi mevduat toplayan finansal kurumlarin
topladiklart mevduatin bir boliimiinii yada tamamini konut kredisi olarak ihtiyac
sahiplerine vermeleri esasina dayanir. Konut kredisine en ¢ok kaynak aktaran ve
bilinyesinde ¢ok sayida farkli kurumu bulunduran sistem olan mevduat finansmani
sisteminin yapisinda ticari ve tasarruf bankalari, tasarruf ve kredi kurumlar1 ve yap1
birlikleri gibi mali kurumlar bulunur (Cebe, 2007: 28).

Mevduat finansmani sisteminde konut satin alinmasinda kullanilan krediler
degisken faiz oranlari ile kullandirilir. Bunun sebebi mevduat toplayan kurumlarin
genellikle uzun vadeli sabit faiz oranl fonlara sahip olmamasi sebebiyle yine sabit
faizli ve uzun vadeli kredileri karsilayamiyor olmasidir (Yalginer, 2006: 14).

Mevduat toplayan kurumlarin toplamis olduklart mevduatlarin bir kismini ya
da hepsini daha sonra konut finansmanina sevk etmesine dayanan bir yontem olup
ornek olarak Ingiltere’deki ‘Building Societies” ve ABD’deki ‘Saving and Loan
Associations’ gosterilebilir. Tiirkiye’de ise bu sistemin mevcudiyetini siirdiirebilmesi
icin uzmanlasmis finans kurumlar1 hicbir zaman olusmamustir. Zira TOKI tasarruf
toplayip, onlar1 6diing veren bir kurum degildir. Tiirkiye Emlak Bankas1 ise kurumsal

sermayeli bir banka olmakla birlikte artik tasfiye edilmistir (Demirdéven, 2009:6).

3.2.4. ipotek Bankas1 Yontemi

Gayrimenkul piyasasinin uzmanlasmis kurumlari tarafindan kullanilan bir
sistem olan ipotek bankasi sistemi, krediye konu gayrimenkullerin ipotek edinilmesi
ve ipotege dayali olarak bankalar tarafindan ihra¢ edilen tahviller vasitasiyla uzun
vadeli finansman imkanlar1 yaratilmasini saglayan bir sistemdir (Yalgier, 2006: 17).

Bu sistemde yer alan ipotek bankalari gibi finansman kurumlari, alicilara
genelde sabit faiz oraniyla kredi temin edilmektedirler. Bu kurumlar, verdikleri
kredileri cari faiz oranlarindan sermaye piyasalarindan satmig olduklar1 menkul
kiymetlerden saglarlar. Dogal olarak bu sistem, 6zel kesim kurumlarinin da yer
aldig1, etkin bir ikinci el menkul kiymet piyasasinin olmast halinde miimkiin olabilir.
Ipotek bankalarinin tahvil satabilecegi sermaye piyasasinin olmamasi halinde sistem
islemeyebilir. Sermaye piyasalariin etkinliginin ve islem hacminin artis diizeyi bu
kurumlarm fon toplama kabiliyetini de olumlu etkileyecektir (Alp ve Yilmaz, 2000:
27-28).
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Bu sistem iki temel model altinda uygulanmaktadir. Bunlardan ilki, 1800’1
yillarin baginda Danimarka’da baslayan ve giiniimiizde de uygulanmaya devam eden
Avrupa Modelidir. Bu modelde ipotek bankalar1 menkul kiymetler ihra¢ edip fon
toplamakta ve bu fonlar ile gayrimenkul kredisi vermektedirler. Giliniimiizde birgok
Avrupa tilkesinde ipotek bankaciligi modeli, gayrimenkul finansman yontemi olarak
kullanilmaktadir. Bankalar bu modelde konut kredisi verdikleri gibi, ayn1 zamanda
biiyiik ¢apli insaat projelerine veya kamu destekli projelere de kredi verebilmektedir.
Avrupa’da ipotek kredilerinin kosullar1 yasalarla ¢ok detayli sekilde belirlenmistir.
Piyasadaki faiz oranlari ise serbest olarak belirlenmektedir. Diger model ise; 1970°1i
yillarin basinda Amerika’da uygulanmaya baslayan ipotek merkezi- Amerika
Modelidir. Bu modelde bankalar kullandirdiklar1 konut kredilerini servis {icreti
keserek tiim haklari ile birlikte ikincil piyasa kuruluslarina, bir baska ifadeyle ipotek
merkezlerine devretmektedirler. Ipotek merkezi kurulusu, bankalardan devraldiklari
kredilere dayanarak ipotek tahvili ¢ikartmakta ve bunlari kurumsal yatirimcilara
garanti ticreti keserek ihrag¢ etmektedirler. Bu nedenden dolay1 da konut kredisi veren
kurumlarin diisiik faizli kredi sunma imkan1 olmaktadir. Ikincil pazardaki kurumlar
‘Federal National Mortgage Association’(FNMA) ve ‘Goverment National Mortgage
Association’ gibi kamu kuruluslariyla birlikte bir havuz olusturarak yatirimcilara
hisse satmaktadirlar. Ikincil pazardaki kurumlar sadece birince derece ipotek satin
almaktadirlar. Krediyi alan kisi ve kurulus 6deme zorlugu igerisine diiserse,
kendilerine Oncelik tanimmmaktadir. Orta gelirli tiiketiciyi hedef alan, 20-30 yila
yayilan kira oder gibi diislik taksitler sunan bu sistemle, Amerikalilarin yaklasik

%65’1 ev sahibi olmustur (Demirdéven, 2009:8).

3.3. Tiirk Gayrimenkul Finansman Piyasasinin Yapisi, Kullanilan

Yontemler ve Kurumlar

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye'de niifus artisinin ve
kentlesmenin hizina bagli olarak konut ihtiyaci her yil katlanarak artmaktadir.
Cumbhuriyetin ilanindan sonra farkli donemlerde degisik boyutlarda ortaya g¢ikan
konut sorununa ¢6ziim bulmak i¢in her donemde degisik politikalar denenmistir.
1950'li yillardan itibaren tarimda yasanan makinelesme kirsal kesimlerde issizligin
artmasma sebep olurken, biiylik kentlerdeki sanayilesmeye bagl olarak artan is
imkanlar1 kdyden kente gogii hizlandirmistir. Yasanan bu hizli goglerle bitlikte alt

yap1 yetersizligi, 6zellikle biiyilik sehirlerde barinma ihtiyacinin son derece sagliksiz
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kosullarda gecekondu mahalleleri kurularak karsilanmaya calisilmasina neden
olmustur. 1980’li yillara gelindiginde ise gecekondulagma problemi degisik bir boyut
almaya baglamistir. Bu donemde gecekondu kurulacak arazilerin goreceli olarak
azalmasi1 daha Onceki donemlerde yapilmis gecekondularin birer ikiser yikilarak
yerlerine ¢ogu zaman gecekondulardan daha iyi kosullara sahip olmayan
apartmanlarin yapilmasina sebep olmustur. Cogu zaman verimsiz bir sektor olarak
tanimlanan konut sektorii, devletin politika degisikliklerinin ya kurbani olmus ya da
sorumlusu olarak nitelendirilmistir. Sahip olunan kit kaynaklarin sektorler arasindaki
paylasiminda konut arz1 genelde dezavantajli konumda kalmistir. Ozellikle yasanan
ekonomik krizlerin ardindan konut sektdriine yapilan yatirimlar siirlandirilmas,
sanayilesme ya da ekonomik iyilesme adina konut sektorii ihmal edilmistir (Kose,
2002: 73-74).

Kurumsallagmaya yonelik ciddi adimlarin atildigi alan hiikiimetlerce sosyal
bir mesele olarak algilanan konut finansman1 olmustur. Ancak, bu konuda ¢agdas bir
finansman tarzi olusturulmamistir. Bu amagla kurulmus olan Toplu Konut Idaresi ve
cikartilan Toplu Konut Yasasi, sistemi yeniden tasarimlamak yerine mevcut
sorunlara gecici ¢Oziimler getirmeye yonelik olmuslardir (Alp ve Yilmaz, 2000:
139).

3.3.1. Mevcut Konut Finansman Yapisinin Degerlendirilmesi

Iyi bir konut finansman sisteminden konut arzini artirmasi ve konut niteligini
gelistirmesi beklenir. Bu beklentinin gergeklesmesi, dort faktor (devlet, mali
kuruluglar, konut iireticisi ve hane halki) arasinda dengeli iligkinin kurulmasina
baghdir. Bu iliskinin dengeli kurulamamas: finansman ihtiyacinin kargilanmasinda
sorunlar ¢ikarir. Tiirkiye’de konuta finansman destegi saglayan yapiy1, kurumsal olan
ve kurumsal olmayan olmak tizere iki agidan incelenebilir (Devlet Planlama Teskilati
(DPT), 2001).

3.3.1.1. Kurumsal Olmayan Sektor

Tirkiye’de kurumsal olmayan yapiya sahip olmayan kesim, konut
kooperatifleri, konut miiteahhitleri (yap-satgilar) ve bireysel olarak kendi konutunu
yapanlardan olusmaktadir. Ulkemizde konut finansman yapismin yeterince
kurumsallasmamis olmasi ve toplumun biiyiik kesiminin kurumsal konut finansman

sirketlerinden yararlanabilecek gelir diizeyinden yoksun olmasi nedeni ile konut
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tiretimi ve temini kurumsal olmayan bir yapi iginde gergeklestirilmektedir. Bu
cercevede yap-satgilardan vadeli olarak konut satin alinmasi, yap1 kooperatifleri yolu
ile konut edinme ve kisilerin kendi konutlarim1 kendileri insa etmesi veya ettirmesi

gibi yontemler gegerli olmaktadir (Devlet Planlama Teskilat1 (DPT), 2001).

3.3.1.1.1. Konut Miiteahhitleri (Yap-Satcilar)

Konut miiteahhitleri, yap-sat¢ilar olarak da bilinmekte olup, tiizel kisiler
olarak ya da gercek kisiler olarak faaliyet gostermektedirler. Yap-sat¢ilar genellikle
kendi sermayeleri ile satin aldiklar1 arsalar iizerinde ya da kat karsilig1 olarak bilinen
yontemle konut iiretmekte ve satig tutarinin tamamini ya da biiyiik bir kismini pesin
olarak satis yapmaktadirlar. Bu yontemle iiretilip satilan konutlarin alic1 ¢evreleri ve
satig fiyatlar1 genellikle yerlesim bdlgelerine gore degismektedir. Bazi durumlarda
miiteahhitler, satig tutarmin bir kismim1 vadeye yayarak alicilara kredi imkani
tanimaktadirlar. Ancak bu krediler genellikle bir veya iki yil vadeli olmakta ve
konutun satis fiyatimin %30’unu ge¢cmemektedir. Bu nedenle yap-satcilardan
genellikle orta ve iist sinif gelir grubunda yer alan kisiler yararlanabilmektedirler

(Alp ve Yilmaz, 2000: 142).

3.3.1.1.2. Konut Kooperatifleri

Konut kooperatifleri araciligr ile konut edinme, bir konutu satin almak igin
yeterli fona sahip olmayan kisilerin bagvurdugu yontemdir. Konut kooperatifleri,
tiyelerden topladiklart fonlara paralel olarak konut {iretimi yapmaktadirlar.
Ulkemizde konut kooperatifiligi 6nemli birikim saglayan denemelerden biri
olmustur. Tirkiye de konut kooperatifleri; sosyal giivenlik kurumlar1 ve Toplu Konut
Idaresi gibi kredi veren kurumlarin, kredi verme kosullarina gore bigimlenmis, kendi
iiretimlerinin finansmanin1  karsilayacak big¢imde gelismemislerdir. Ulkemizde
kurumsal olmayan yapi igerisinde konut edinmenin diger yolu, kisilerin kendi
konutlarin1 kendilerinin inga etmesi ya da ettirmesidir. Bu yontemde, kisiler
sagladiklar arazi tizerinde yapi1 malzemelerini satin alarak kendileri ya da bir kag
yakini ile birlikte veya gerektiginde is giicii de satin alarak kendi konutlarini
kendileri insa etmektedirler (Devlet Planlama Teskilat1 (DPT), 2001).

Tiirkiye’de konut kooperatiflerinin konut miilkiyetinin artmasinda ¢ok 6nemli
bir faktdor oldugu diislintildiiglinden Cumhuriyet tarihi boyunca hiikiimetler

tarafindan desteklenmistir. Kooperatiflere saglanmis olan avantajlar nedeniyle
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ozellikle 1980’li yillardan sonra kooperatiflerin iiretmis oldugu konut sayisinda

onemli Olciide artislar olmustur (Alp ve Yilmaz, 2000: 143).

3.3.1.2. Kurumsal Sektor

Kurumsal sektdr kamu otoritesi tarafindan onaylanmis olan ve hukuki bir
temele dayanan, ¢ogu zaman faaliyet konusunda uzmanlasmis kurumlardir. Ozellikle
gelismis tlilkelerde konut ihtiyacinin biiylik bir kismi1 bu sektor tarafindan finanse
edilmektedir. Bu piyasalarda gerek fon arz edenleri gerekse tarafindan finanse
edilmektedir. Tiirkiye’de konut sektoriinde faaliyet gosteren kurumlar olmakla
birlikte bu kurumlarin ¢ogu resmi niteliklidir ve kurumsal bir konut finansman
sistemi olusturulmaktan ¢ok uzaktirlar (Kose, 2002: 86).

Bununla beraber, iilkemizin niifus artis1 ve sehirlesme gibi gercekleriyle zaten
var olan konut agig1 birlestiginde hiikiimetler bu sorunun ¢oziimiine iliskin énemli
atilim sayilabilecek diizenlemeler yapmiglardir (Alp ve Yilmaz, 2000: 147).

Mevcut kurumlardan konut alicilarina fon destegi saglayan kurumlar
arasinda, sosyal gilivenlik kurumlar1 (SSK, OYAK, Bag-Kur) ve ticari bankalar
sayilabilir. Sosyal giivenlik kurumlari daha ziyade kooperatifler araciligi ile konut
edinmek isteyen kurum fiyelerine fon katkisi saglamistir. Ticari bankalar ise,
ozellikle 1989 yilindan itibaren bireysel kredi kapsaminda 6zellikle ferdi bazda konut
kredisi saglamiglardir. Ancak bu krediler sadece iist gelirli kesime hitap etmistir.
Diger bankalardan farkli olarak Emlak Bankasi, 1947 yilindan itibaren konut
alicilarina kredi veren tek banka olmustur. 1989 yilina kadar uzun vadeli ve diisiik
faizli kredi veren banka, iilke ¢apinda belli kosullar1 saglayan tim bireylere kredi
agmistir. Ancak, konut alaninda ihtisas bankasi olmasi amaci ile kurulmasina
ragmen, ayni zamanda ticari banka olarak da faaliyetlerini siirdirmek zorunda
olmasi, bir konut ihtisas bankasi olma 0zelligini kazanmasina engel olmustur.
Merkezi yonetim tarafindan konut sektoriine finansman destegi saglamak ve politika
tiretmek amaci ile olusturulan kurumsal orgiitlenmeler arasinda 1958 yilinda kurulan
Bayindirlik ve Iskan Bakanhigi ve 1984 yilinda kurulan Toplu Konut Idaresi’dir.
Bayindirhk ve Iskan Bakanlhigi gecekondu onleme bolgelerinde konut iireten
kooperatifler ve belediyelere kredi vermis, halk konutu uygulamalari, kiralik miilk
konut uygulamalari, Meyak Fonu ve Kamu Konut Fonu uygulamalart ile konut
tiretimine fon destegi saglamistir. Ancak, fon destegi biiyiik 6l¢iide biitge kaynakli

stirdiiriilmek istendiginden mevcut sartlar igcinde bunun devami miimkiin olmamuistir.
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Bayindirlik ve Iskan Bakanligi araciligi ile yapilan uygulamalarin olumsuz yénlerini
gidermek tizere, 1984 yilinda biitce dis1 bir Fon kurularak idaresi Toplu Konut
Idaresine verilmistir. Bu kurum araciligi ile 1 milyon konutun kredilendirilmesi
saglanmistir. Ancak, 90’1 yillarda Fon kaynaklar1 biit¢elestirilmis ve bu tarihten
sonra ayrilan yetersiz miktarlardaki Odeneklerle kurumun c¢aligmalar1 sekteye
ugratilmigtir. Bugiline kadarki uygulamalardan gorildigi gibi, Cumbhuriyetin
kurulusundan itibaren konut finansman alaninda fon fazlasi olan kesim ile fon
ihtiyaci olan kesimi bir araya getirecek bir sistem kurulamamistir. Mevcut
uygulamalar, biiyiik ol¢iide konut alicilarimi destekleyen ve olaya talep yoniinden
destek veren uygulamalar olmustur. Bu uygulamalar ya ¢ok siibvansiyonlu kredi
uygulamasi seklinde veya belli bir kesimi destekleyen uygulamalardir (Devlet
Planlama Teskilat1 (DPT), 2001).

3.3.1.2.1. Toplu Konut Idaresi

1980’11 yillarin basinda konut sektoriindeki gelismelerin ekonomideki diger
sektorleri de olumlu etkileyecegi diisiincesi ile 17 Mart 1984 tarihli kanun ile
Basbakanliga bagl ve kamu tiizel kisiligine sahip olarak Toplu Konut Idaresi, bu
kuruma fon saglamak amaci ile de Toplu Konut Fonu kurulmustur (Sen, 2002: 118).

Toplu Konut Fonu uygulamasinin en énemli boliimii, toplu konut alanlarinda
kooperatifleri ve yapimcilar tarafindan insa edilecek konutlara kredi agilmasi ve
kullandirilmasidir (Coskun, 1988: 61).

Toplu Konut Idaresi Baskanlhiginin islevi Tiirkiye'de konut {iretim sektdriiniin
tesvik edilerek hizli artan konut talebinin planl bir sekilde kargilanmasini saglamak
yoniinde belirlenmistir. 2985 sayili Toplu Konut Kanunu Toplu Konut Idaresi
Bagkanligina 6zerk ve esnek hareket etme imkani saglamigtir. Ayn1 zamanda, Genel
Biitge disindaki Toplu Konut Fonu ile de Idare konut uygulamalar igin siirekli ve
yeterli kaynaga sahip olmustur. 1990 yilinda 412 ve 414 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararnameler ile Toplu Konut Idaresi Baskanligi ve Kamu Ortakhi@ Idaresi
Bagkanlig1 seklinde iki ayri idare olarak orgiitlenmistir. 1993 yilindan itibaren de
Toplu Konut Fonu'nun Genel Biitge kapsamina almmasiyla Idare kaynaklarinimn
azalmasi, Idareyi konut iiretiminden uzaklastirmistir. Idare son yillarda gittikce
azalan sayilarda konutun iiretimine destek verebilmistir. Dolayisiyla, dar ve orta
gelirli vatandaslarimizin nitelikli konut ihtiyaci da tam olarak karsilanamamustir.

Toplu Konu Fonu, 20.6.2001 tarih ve 4684 sayili Kanunla da tamamen yiiriirliikten
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kaldirilmistir. Fonun kaldirilmas: Toplu Konut Idaresi kaynaklarmi biiyiik 6lciide
azaltmis ve biitceden aktarilan 6deneklere bagimli hale getirmistir. Halihazirda,
Toplu Konut Idaresi gelirleri, gayrimenkul satis ve kira gelirlerinden, kredi geri
doniislerinden, faiz gelirlerinden ve biitce Odeneklerinden olusmaktadir (T.C.
Basbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanligi (TOKI), 2011).

Kurulusundan itibaren, Toplu Konut Fonu’'nun da sagladigi imkanlarla,
iilkemizde yerlesim ve konut politikalarinin belirlenmesi ve uygulanmasinda en
onemli kurum olan Toplu Konut Idaresi Baskanlig1, kurulusundan giiniimiize kadar
yaklasik 1,1 milyon konuta finansman destegi saglamis, ayn1 zamanda kendi arsalari

tizerinde 43.145 konutun ingaatint da tamamlamistir (Ocak, 2006: 7).

33122 Ticari Bankalar

Ticari bankalar, gayrimenkul kredisi imkan1 sunan kuruluslar i¢inde ilk sirada
yer almaktadir. Tirkiye’de halkin konut ihtiyacini gidermek amaciyla Atatiirk’iin
talimatlar1 dogrultusunda kurulan ilk banka Emlak Bankasi adiyla bildigimiz “Emlak
ve Eytam Bankas1”dir. Toplu Konut Idaresi Baskanhigi (TOKI)’ndan sonra sektdre
en ¢ok katki saglayan banka olmasina ragmen 2001 yilinda bankacilik yetkisi
kaldirllmis ve aktif ve pasifleriyle Merkez Bankasina devredilmistir. Ticari
bankacilik faaliyetleri sonucu topladigi mevduatlar, satilan insatlardan elde edilen
gelirler, biitce Odenekleri ve tahvil ihracit ile sagladigi fonlar baslica fon
kaynaklaridir. Kredilerini bireysel ya da kooperatif kredileri olarak kullandirmistir
(Uludag, 1997: 181-186).

Emlak bankasi, Vakiflar Bankasi ve Tiirkiye Ogretmenler Bankas1 digindaki
bankalarin 1979 yilina kadar konut kredisi vermesi devlet tarafindan yasaklanmistir.
Bu yasagin baslica nedeni 1929 bunalimi sonrast bankacilik sistemindeki
diizenlemelerdir. Ancak 1989 yilinda yapilan yeni diizenlemeler kadar konut ipotegi
karsilig1 kredi verme yetkisi taninan bankalar uzun vadeli konut kredisi vermeyi karli
gormediklerinden bu alana ilgi gostermemislerdir. 1989 yilinda devletin konut
kredisine koydugu sinirlarin gevsetilmesi, ticari kredilere olan talebin azalmasi,
bankalarin riskleri dagitmasi ve konut ihtiyacinin artmasi gibi nedenlerden otiirii 6zel
bankalar bu alana ydnelmistir. 1989 yilinda Pamukbank, 1990°da Disbank ve Imar
Bankas1 ve 1991°den sonra Is bankas1, Yap1 Kredi Bankasi, Akbank ve Halk Bankas1
bireysel kredi kapsaminda konut kredisi vermeye baglamistir. Bu dénemde Tiirk

bankacilik sektoriinde diger bankalarinda konut kredilerinde uzmanlastiklar
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goriilmektedir. 1989°da Pamukbank, 1990°da Digbank ve imar Bankast ve 1991°den
sonrada Is Bankasi, Yap1 Kredi Bankasi, Akbank ve Halk Bankasi bireysel kredi
kapsaminda konut kredisi vermeye baslamiglardir. Ciinkii bu donemde bankalarin
cok karli olan ticari kredileri satamamalari, riski dagitmak i¢in alternatif alanlara
yonelmelerine neden olmustur. Yine konut kredisi faizinin mevduat faizinden yiiksek
olmasi ve anapara faiz tahsilatin1 ayn1 anda yapabilmesi ve 6demelerde baslangicta
faiz paymin daha yiliksek olmasi, bdylece bankaya yeni kaynak olusturulmasi

bankalar i¢in yiiksek faiz ve kisa vadeli konut kredisi agmay1 cazip hale getirmistir

(Akcay, 1993: 45).
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4. GAYRIMENKUL PROJE GELISTIRME KAVRAMI

4.1. Proje Gelistirme ile Tlgili Temel Kavramlar
Tasinmaz hem topragin altindaki hem de iistlindeki eklentileri igermekte olup,
fiziksel olarak arazi ve onun binalar1 ayrilmaz pargalarini olusturur. Taginmazin yasal
taniminda agagidaki somut bilesenler mevcuttur:
o Avrazi
e Agaglar ve mineraller gibi topragin dogal olarak ayrilmaz pargalari
e Insanlar tarafindan araziye baglanmis binalar ve ¢evre diizenlemeleri gibi
ekler (Apraisal Institute, 2001).
Uluslararas1 literatiirde proje gelistirme igin, hem yapi arazisi gelisimi hem de
dokiiman kullanimimin iyilestirilmesini tanimlayan “development” kavrami
kullanilmaktadir. Proje gelistirme yoluyla, tasinmaz projelerinin artan karmasiklig
ve sirketlerin kendi aralarindaki rekabet ortaminda, gelistirme alani ig¢in
miitkemmellestirilmis bir kullanima iliskin ¢6ziim yaklasimlar1 olusturulmakta ve
uygulanmaktadir. Proje gelistirmede hedef, proje yatinmcilarin1i ve {iriin
kullanicilarin1 bir araya getirerek, biitiin hizmetleri diizenlemek ve bir yap1 objesi
olarak hazir bir iiriin teslim etmektir. Proje gelistirme i¢in literatiirde ¢ok sayida ve
kismen birbirinden ayrilan tanimlar bulunmaktadir (Bostanci, 2008: 9).
DIN (69901, 1987)’e gore bir proje “sartlari bakimindan, 6rnegin tanimlanan
hedef, zaman, maliyet, personel ya da diger smirlandirmalar ile baska planlardan
ayrilan ve projeye Ozgii organizasyonlar gibi biitiiniinde benzersiz olmasiyla 6ne

c¢ikan planlardir.”
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Brauer’e (1999) gore gelistirme, objelerin ve goriinlimlerin degisim siirecidir
ki, bu degisimin seyri i¢inde Ozellikler, diisiikten yiiksege basitten karmasik sekillere
dogru siirekli bir egilim seklinde kendini gosterir.

Diederichs (1996), bir tasinmaz gelistirme projesinin hedefini “verimli” bir
tasinmazda s6z konusu olan biitiin bakis acgilarmi dikkate alan bir tanim ile
aciklamaktadir: “Tasinmaz gelistirme projesi yer, proje diislincesi ve sermaye
faktorleri ile bireysel ekonomi agisindan rekabet yetenegi olan, is olanaklar1 yaratan
ve garanti eden; genel ekonomi agisindan ise sosyal duruma ve cevreye uyumlu
taginmaz objelerinin olusturulmasi ve bu faktorlerin stirekli karli kullanilabilecek
sekilde birlestirilmesidir.”

Gelistirme projesinin sonucu olarak tasinmazda, ekonomik agisindan
gereksinimlere cevap vermesi beklenmektedir. Tasinmaz gelistirme projesi
kapsaminda ekonomik ve hukuki konular tizerinde arastirmalar yapilarak s6z konusu
projenin karliliginin tespit edilmesi amaclanir. S6z konusu arastirmalar neticesinde
arazi iizerinde nasil bir yapinin yapilacaginin karar verilir.

Peiser ve Frej (2003)’e gore; “Tasinmaz gelistirme, arazi gelistirmeden bina
yapimina, pazarlanmasi, isletilmesi ve yonetimine iligkin degisik eylemleri kapsayan,
¢ok yonlii bir is alanidir.”

Tasinmaz projesi gelistirme; tasinmaz yenileme, bos bulunan tasinmazlarin
yeniden kiraya verilmesinden ham arazilerin satin alindiktan sonra parsellenerek
satilmasina kadar bir¢ok isi i¢ine alan bir kavramdir. Gelistirici bu aktiviteleri
koordine eden, kagit tlizerindeki fikirleri tasinmaz lizerinde uygulamaya gegiren
kisidir. Arazi gelistirme siireci; baslama asamasindan bitme asamasina kadar,
gelistirmenin yapilacagi bir arazinin bulunmasi, fizibilite ¢aligmalari, gerekli kisi
veya kuruluslarla baglantilarin yapilmasi, alternatif projelerin tasarimi, pazar
arastirmalari, projenin finansmani, ytiklenicilerle ¢alisilmasi, parselasyon sonucunda
ortaya ¢ikan arsalarin, tasinmaz yonetiminden ve iiriinlerin satisindan olusur (Ulger
ve Bageray, 2003).

Taginmaz gelistirme proje tiirleri gelistirici sirketlerin yaraticiliklarina baglh
olarak cesitlilik gosterebilir. Konut, ofis, alisveris merkezi, otel, fabrika, otopark,
turizm ve eglence tesisleri bu projelerin basinda gelmekle beraber kimi zaman ise
bircok fonksiyonu bir araya getirerek, karma kullanimli gelistirme projeleri

olusturulmaktadir.

45



Taginmaz gelistirme projesi, genellikle birden fazla ortakli sirketler
tarafindan, ¢ok cesitli konularda birbirlerini tamamlayan farkli meslek gruplarindan
gelen profesyonel bir ekip ¢alismasiyla gergeklestirilir. Tasinmaz gelistirme gevreyi
sekillendiren, ayni zamanda politik, ekonomik, sosyal, yasal ve fiziksel birgok
bilesene bagli canli ve evrimsel bir siirectir. Higbir taginmaz gelistirme projesi bir
otekine benzemez ve siire¢ boyunca gerceklesen eylemler siirekli degisim i¢indedir.

Tasinmaz gelistirme detayli bir istir ve 6zel yetenek istemektedir. Tasinmaz
gelistirme; yaratict ve karmasik, kismen iggiidiisel, kismen de mantikli olabilen bir
sanattir. Ayn1 zamanda tasinmaz gelistirme siireci disiplinlerarasi bir ¢abaya
dayanmaktadir. Cesitli disiplinlerarasi iliskilerin iyi yiriitilmesi basarili bir
gelistirme igin sart olmaktadir (Bostanci, 2008: 11).

Gelistirici; ¢ok ¢esitli insanlarla c¢alisir; insaat sektoriindeki uzmanlardan Ki
bunlar mimarlar, planlamacilar, yiikleniciler ve danismanlardir. Ayrica ingaat
sektoriinde c¢alisanlar, bankacilar, hukukcular, sosyologlar, yatirimecilar, kent
sakinleri, sivil toplum oOrgiitleri ve buna benzer yapilardir. Onlar insan yonetmeden,
arazi ve bina yonetmeye kadar en azindan diizinelerce konuyu bilirler. Higbir
gelistirici bu konularin tiimiinde uzman olamaz. Basar1 onlara ne gibi sorularin
sorulacagini ve onlardan kendisine ne gibi isteklerin gelebilecegini, yapilmis yaygin
uygulamalar1 ve kurallar1 ve tavsiyeleri bunlar1 nasil tanimlayacagini bilmekten geger
(Ulger ve Baseray, 2003).

Bir taginmaz gelistirme projesinin basaris1 sansa birakilmamali, taginmaz
gelistirme  siirecinin  her asamasinda  “pazarlanabilirlik” goz  Oniinde
bulundurulmalidir. Bir tasinmaz gelistirme projesinde yer alan ana siire¢ ve
aktiviteler su sekilde 6zetlenebilir (Bostanci, 2008: 11):

e Kagit tizerindeki sozli diisiince ve tekliflerin arastirilarak degerlendirmeye
alinmast;

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

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

e Proje i¢in finans kaynaklarmmin temin edilmesi, biitge ¢ikarilmast ve
hedeflerin belirlenmesi

e Tasarimin ve yapimin gerceklestirilmesi
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e Gelistirilen taginmazin isletme ve yonetimi.

4.2. Proje Gelistirme I¢in Gerekli Bilesenler

Tasinmaz gelistirme projesi gergeklestirmek i¢in tasinmaz gelistirici
sirketlerin 3 6nemli kaynagi bir araya getirmesi gerekir (Bostancit ve Demir, 2008).
Bu kaynaklar Sekil 4.1°de de goriildiigii gibi,

e Arazi
e Proje diisiincesi
e Sermaye’dir.

Sekil 4.1. Taginmaz Gelistirmenin Yap1 Taslari

Proje Diisiincesi

Arazi
Sermaye

Tasinmaz Projesi

Arazi

Sermaye

< >

Proje Diigiincesi

Kaynak: Bostanci ve Demir, 2008

Bu kaynaklar gelistiricide tek olarak veya ikisi bir arada olacak sekilde
bulunabilir. Ug¢ kaynagin tek bir gelistirici elinde olmasi projenin gerceklestirilmesi
i¢in en kolay segenektir. Yer ve sermayeye sahip olan kisi veya sirket uygun bir proje
diisiincesi bulmalidir. Arazi ve proje diisiincesine sahip olan ise maliyet sorununu
¢ozmek zorundadir. Sermaye ve proje diisiincesine sahip olan diisiincesine ve

sermayesine en uygun araziyi temin etmenin yollarini arastiracaktir. Tiirkiye gibi
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altyapili arsa tiretiminin az oldugu {ilkeler i¢in dncelikle arsanin elde bulunmasi ve
bu duruma gore sermaye ve proje diisiincesinin olusturulmasi en iyi yol olarak
goriinmektedir (Bostanci, 2008: 14).

Bir gelistirme projesinin basarili olabilmesi i¢in bir¢ok Ogenin yerine
getirilmis olmasi ya da tamam olmasi gerekmektedir. Sekil 4.2° de goriildiigii gibi
bunlar, konum, planlama, pazar zamanlamasi ve dogru pazarlama hedeflerin
belirlenmesi, mevcut finansman giicii ve finansman yapisi, insaat maliyetlerinin ve
planlanan programin uyumlandirilmasi, iyi yonetisim, saglikli bir ekonomi,
uzlasma sanati, kaliteli servisler, iyi hal ve sans faktorii olarak siralanabilir (Ulger ve

Baseray, 2003).

Sekil 4.2. Basarili Bir Gelistirme I¢in Gerekli Bilesenler

Tasimnmazin Planlama Planlama Zamanlamasi Meveut  Finansman insaar Malivetlerinin
Konumu ve Dogru Pazarlama Giicii ve Finansman ve Planlanan
Hedeflerinin Relirlenmesi Yanisi Programin
Uyumlandiriimas:

BASARILI BiR TASINMAZ GELISTIRME

iyi Saghkh Bir Uzlasma Kalite ve ivi Hal ve Sans
Y iinetisim Ekonomi Sanat Hizmetler Faktiirii

Kaynak: Ulger ve Baseray, 2003

e Tasinmazin konumu; bir gelistirme projesinin basariya ulagsmasinda en
onemli unsur tasinmazin konumudur. Bir arazi, gelistiricinin kullanim
amacina gore farkli 6nemdedir. Taginmazin konumu bir kullanicidan diger bir
kullaniciya degisiklik gosterir.

e Planlama; detayli bir planlama yapmadan bir gelistirme projesinin basariya
ulasmast miimkiin degildir. Planlama siireci; bir gelistirme projesinin
diisiiniilmesi agamasindan yeni olusan tasinmazlarin yonetiminden, satisina
kadar siirer.

e Pazarlama zamanlamasi ve dogru pazarlama hedeflerinin belirlenmesi;
pazarlama zamanlamasi son derece Onemlidir. Zamanlamanin yanlis
olmasindan dolayr basariya ulasabilecek bircok projenin basarisizlikla
sonuclandigr gozlenmistir. Yiiksek enflasyon ve krizler gibi beklenmedik

olaylar, faiz oranlarinin yiikselmesi, yatirimcinin rekabet ortamina uyum
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saglayamamas:  gibi  nedenler  gelistirmenin  sonucunu  dogrudan
etkilemektedir. Tiim basarili gelistirmeler; hedeflerinin, amaglarinin ve hedef
kitlelerinin belirlendigi ve bu kitleye ulagsmak i¢in planlarin yapildigi bir
pazarlama programlarina sahiptirler. Cok az gelistirici miisterilerinin
kendilerini bulmalarin1 beklerler. Pazar arastirmalarindan sonra, tanimlanan
pazarin gereksinmelerine gore lretilecek tasinmaz sayisini, belirlenecek
hedeflere ulasabilmek i¢in hangi gereksinmelerin ve ne kadara mal
olabilecegini igeren bir pazarlama plani hazirlanir. Dogru zamanda dogru
projeler yapmak basariya ulasmada en 6nemli faktorlerden biridir.

Mevcut finansman giicii ve finansman yapisi; birgok proje, finansman
yetersizliginden dolay1 planlanan siireden daha fazla zaman alir ve yine
birgok gelistirici, finansman problemlerinden dolay1 projelerini kaybederler.
Projenin basartya ulagmasi i¢in planlamalarda ekstra harcamalarin olabilecegi
ve potansiyel krizlerle karsilasacaginin goz oOniinde bulundurulmasi son
derece 6nemlidir. lyi bir finansman paketi, gelistirme projesinin profilini
igerir. Bor¢lanma maliyetinin diisiikk olmas1 gelistiricinin daha fazla kar elde
etmesini saglar. Muhtemel risklerin azaltilmasinda en Onemli etken
finansman yapisidir.

Insaat maliyetlerinin ve planlanan programim uyumlandirilmast; dikkatli bir
denetleme olmazsa, gergeklesen insaat maliyetleri ile gerceklesecegi umulan
insaat maliyetleri paralellik gostermez. Bircok projede gerceklesen ingaat
maliyetleri planlanandan fazla ¢ikmistir. Boyle sonu¢lanmasindaki baslica
nedenler; arazinin topografik yapisimin gozden kacirilmasi, malzeme
fiyatlarindaki yiikselmeler, maliyetlerin kestirimindeki yetersizlikler olarak
siralanabilir. Insaata baslamadan malzeme maliyeti veya olabilecek ¢iktilar
gbozden gecirilmelidir. Insaat siiresi boyunca tiim ekipler maliyetleri en aza
indirmenin yollarin1 aramalidirlar ve bu yonde hareket etmelidirler.
Maliyetlerin kontrolii yaninda planlanan zamana uyum da son derece
onemlidir. Zamana uymamak nakit kaybina, insaatlarin bitirilme siirelerine
uymamak buralardan elde edilebilecek gelir kaybina neden olur.

Iyi yonetisim; gelistiricinin proje iizerinde genel bir kontrole sahip olmasi
gerekir. Cogu zaman iyl bir yonetimin olmamasi basarty1r olumsuz ydnde

etkiler. Gelistirici projenin taraflari ile iyi bir yonetisim i¢inde olmalidir.
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e Saglikli bir ekonomi; sagliksiz bir ekonomik ortamda bir gelistirme projesi
yapmak risk olasiligimi artirir baska bir deyisle basarisiz olma olasiligini
artirir.

e Uzlasma sanati; profesyonel bir tasinmaz gelistirme projesi taraflarin uzlasma
yapmasina baghdir. Bir gelistirme projesi tim dengelerin kurulmasiyla
basariya ulasir.

e Kalite ve hizmetler; rakiplere karsi kazanmak kaliteli ve iyi hizmetlerle
miimkiin olur. Miisteriler kendi yatirnmlar1 i¢in en kaliteli ve en iyi hizmeti
arzularlar.

e lyi hal ve sans faktorii; yukarida sayilan dikkat edilmesi gereken hususlar
dikkate alindiktan sonra, toplamda basarili olabilmek icin biraz da sansh
olmak gerekmektedir. Ekonomideki istikrarin bozulmasi ve hesapta olmayan
bir durumla karst1 karsiya kalinmasi  gelistirmenin  basarisizlikla

sonuclanmasina neden olabilir.

4.3. Proje Gelistirme Siireci

Gayrimenkul gelistirme projesi, ¢ogunlukla birden fazla ortakli sirketler
tarafindan, cesitli konularda birbirlerini biitiinleyen, farkli meslek disiplinlerinden
gelen profesyonel bir ekip caligmasiyla yapilmaktadir. Gayrimenkul gelistirme,
cevreyi sekillendiren, diizenleyen, yon veren ayni zamanda politik, ekonomik,
sosyal, yasal ve fiziksel birgok bilesene bagli canli ve evrimsel bir siirectir. Uretilen
projelerin biri digerine benzemez ve siire¢ boyunca gerceklesen eylemler siirekli
degisim icersindedir. Gayrimenkul gelistirme, ayrintilarda gizli olan ve 6zel yetenek
isteyen, yaratict ve karmasik, kismen i¢giidiisel kismen de mantikli olabilen sanatsal
bir is koludur. Gelistirme siireci disiplinler arasi1 bir ¢cabaya dayanmaktadir. Cesitli
disiplinler arasi iliskilerin 1iyi yiiriitiilmesi basarili bir gelistirme i¢in sart olmaktadir
(Taktak ve Demir, 2010).

Arazi gelistiriciler konutsal, ticari, endiistriyel ve karma kullanimli olmak
lizere 4 tip arsa Uretirler. Cogu gelistirici hem arazi gelistirir hem de insaat projesi
(evler, apartmanlar, depolar vb.) gelistirir. Bunlar her iki gelistirme tiiriinii birlikte
yiriittiklerinden bu iki farkli gelistirme tipini tek bir proje gibi goriirler. Arazi
gelisim stireci Sekil 4.3’de goriildiigli gibi lic asamada incelenebilir. Bu agsamalardan

birincisi; etkin olmayan asamadir ve bu asamada, arazi ham arazi olarak
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nitelendirilebilir. ikinci asama, gelisme asamasidir. Ugiincii ve son asama ise arazinin
gelisimini tamamlamis, lizerine imar planlarinda belirlenen sekilde kullanilabilecek

olgunluk asamasidir (Ulger ve Baseray, 2003).

Sekil 4.3. Arazi Gelisim Siireci

Deger

Etkin Olmayan

Asama s
: Gelisme Asamast Olguniuk Asamasi
l '
Imara hazir ham Imar plam hazirlanmye
arazi gelismis arazi
Altyapisi bitmis yapiya
hazir olgun arazi
—>
Zaman

Kaynak: Ulger ve Baseray, 2003

Etkin olmayan asama; bu donemde olan arazilere ham arazi de denebilir.
Ham arazi; imar planinda yap1 alani olarak gosterilmis ya da bir sonraki yilin imar
programina alinmig topraklardir. Bu alanlarda alt yapi yeteri kadar gelismemistir.
Her hangi bir yap1 faaliyeti i¢in alt yap1 tesislerinden (yol, su, elektrik gibi) bir kacinm
beklemek gerekir. Ham arazi, tarimsal araziden, imara olgun araziye gecisin ilk
asamasidir. Bu topraklar heniiz parsellenmemistir ve ¢ogunlukla yerlesik alanlarin
etrafinda bulunurlar. Genellikle ana yollara baglantilar1 yoktur. Her ne kadar
tizerinde tarimsal amagli tiretim yapiliyorsa da, bu 6zelliklerini yitirmislerdir. Boylesi
alanlarda parsel satis1 hizlanmistir. Ozellikle spekiilatorlerin  devreye girmesi
nedeniyle en ¢ok alinip satilan topraklardir. Ciinkii toprak bu asamada rant olarak
zirve noktasindadir (Ertas, 2000: 38)

Gelisme agamasi; ham arazinin gelismis araziye doniisiim siirecidir. Arazinin
ham araziden yar1 gelismis arazilere doniismesi siireci bolgeden bolgeye, arazi
sahiplerine, yerel gelistiricilerin kapasitelerine, finansman endiistrisine ve yollarin
geligkinligine ve kamu kurumlarimin ve hizmetlerinin varligina gore degisiklik

gosterir. Eger bolgeye ulagim araglar1 giremiyorsa gelistirici ya kamu kurumlarinin
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burada gerekli altyapt ¢aligmalarini yapmasini beklemelidir yada kamusal
hizmetlerin ve yollarin yapilmasini kendisi tstlenmelidir. Bu dénemde tasinmaz
spekiilatorleri devrededir ve arazi fiyatlar1 taleplerin artmasiyla birlikte yiikselme
gosterirler (Ulger ve Baseray, 2003).

Olgunluk asamasi; bu asamada tasinmazin degeri ulasabilecegi en yiiksek
degerdedir. Genellikle bu donemde taginmazlart kendileri kullanacak kisiler taginmaz
edinmek icin devreye girer. Arazi spekiilatorleri bu asamada tasinmaz almazlar.
Imara olgun arazi, 6zlii bicimde yerel sartlara uygun olarak altyapisi uygun derecede
(en azindan yol, elektrik, su, kanalizasyon) tamamlanmis, hemen yap1 yapma imkani
olan topraklardir’ bi¢ciminde tanimlanabilir. Bir toprak pargasinin, Once tarimsal
kullanimdan kentsel kullanima doniistiiriilmesi, sonra altyapinin hazirlanmasi, daha
sonra da yol, otopark, yesil alan gibi donatilarla kamusal yapilara kavusturulmasi
onun degerini artirir. Bir arazi parcasi, ancak altyapiya ve kamu tesislerine
kavusunca kentsel arsa niteligi kazanmig olur. Bir alanin ham araziden gelismis
araziye doniismesi parsellenme siireci ile olur (Deveci, 2007: 24).

Siirecin zorlugu ve basariya ulasmadaki risklerin fazla olmasi her ne kadar ilk
bakista yatirimcilarin ¢ekinmesine ve bu tarz projelerden uzak durmasina neden
olacagi sanilsa da, proje sonrasinda elde edilen yiiksek karlilik yatirimcilari
gayrimenkul gelistirme projelerine tesvik etmektedir. Ciinkii bir tasinmazin degeri,
kullanicilarin yapilagmis ¢evrede sunulan hizmet karsiliginda memnuniyeti orani ile
dogru orantilidir. Yani yatirimer kullanicilarin neyi, nerde ve ne zaman istedigini
dogru tahmin ederse sundugu projenin degeri de o denli yiiksek olacaktir.

Kapsamli ve karmagik olan gayrimenkul siirecine detayli olarak bakildiginda
stirecin en kritik unsuru projenin finansman boyutudur. Girisimcinin projeyi hayata
gecirebilmesi i¢in yeterli finansman destegini saglamasi gerekmektedir. Diinya
genelinde cesitli gayrimenkul gelistirme projelerine baktigimizda genelde projelerin
finansmanlariin birden fazla yatirimci tarafindan karsilandigr goriilmektedir. Bunun
en temel gerekgesi yiiksek risklerin tek bir yatirimei tarafindan alinamamasidir.

Tabiki isin diger boyutunda ise bazen bir yatirimcinin tiim riskleri bertaraf
edecek yeterli finans destegi olasa da nasil bir proje gelistirecegi konusunda bir fikri
bulunmamaktadir. Dolayis1 ile projelerde genellikle finans destegi aranmaktadir.
Bunun gerceklestirilebilmesi i¢in ortaya atilan fikrin 6n fizibilite caligsmasi
yapildiktan sonra cesitli aktorleri ikna etme siireci baslatilir. Ancak aktorlerin

kantitatif ve kalitetif olarak fazla olmasi ikna siirecini de bir o kadar uzatmaktadir.
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Bu nedenle gayrimenkul gelistirme yapmak isteyen bir girisimcinin proje

caligmasinda miimkiin olan her detayr uzman kisiler tarafindan raporlanmasini

saglamalidir. Bu nedenle sehirsel biiylimenin neticesinde olusan pazar alanlari, kamu

politikalari, feragatnameler, anlagmalar, bina tasarim elemanlari, yore gelisimi,

yapim teknikleri, ¢evresel konular, altyapi saglamak, finansman, risk analizi ve

zaman yoOnetimi konularinda detayli caligmalara ge¢miste istenilenden daha fazla

ihtiya¢ duymaktadir (Miles, 1997: 249).

Gayrimenkul gelistirme siireci her ne kadar iilkelerin yasal ¢ergevelerine bagl

olarak degisiklik gosteriyor olsa da temelde sekiz asamadan olugmaktadir (Bulloch

ve Sullivan, 2009 ). S6z konusu asamalar Sekil 4.4’de gosterilmektedir.

Fikrin Baglangici: Gelistirici, gayrimenkul gelistirme olanaklar1 ve mevcut
Pazar hakkindaki genis bilgi birikimi ile kafasinda mevcut ve olasi ihtiyaglara
cevap verecek fizibil projeleri canlandirmaya baslar.

Fikrin Rafine Edilmesi: Gelistirici lizerinde diisiindiigii fikirlerden belli bir
alana yonelik olanlar iizerine yogunlasir ve onlarin iizerine galigmaya baslar.
Yani hedef Kitlesini oncelikli olarak belirler ve bu alandaki ihtiyaca cevap
verebilecek olan projeleri degerlendirmeye alir. Degerlendirme esnasinda
gerek kamu gerekse 6zel sektoriin goriislerine bagvurur ve proje fikri tizerine
bir 6n fizibilite calismasi yiiriitiir.

Fizibilite Calismas1: Gelistirici bir 6nceki asamada hazirladigi 6n fizibiliteden
olumlu sonug¢ elde ederse daha dogru bir sonuca ulasabilmek ve olasi
yatirnmcilarinda ikna sitirecinde kullanabilecegi bir genis kapsaml fizibilite
calismasi1 baslatir. Bu calisma kapsaminda pazarin absorbe giicii, satis ve
kiralama degerleri (capture rates), proje maliyeti ve slire¢ tanimlari belirlenir.
Caligmanin sonucunda ortaya atilan proje fikrinin gergeklesebilir yada
gerceklesmesi miimkiin olmadigi sonucu cikar. Eger sonu¢ olumlu olursa
projede bir sonraki asamaya gegilir, ancak olumsuz bir sorun ile
karsilasildiginda ise yeni bir fikir iiretebilmek i¢in ilk asamaya geri doniiliir.
Kontrat Pazarligi: Bu asamada, gelistirici kullanicilarin istedikleri ve neye
para ddeyeceklerine bagli olarak tasarimi netlestirir. Sonrasinda ise gerek
finansorler ile gerekse bazi kamu kurum ve kuruluglar ile projenin hayata
gecirilebilmesi icin bir dizi anlasmalar yapmaya koyulur. Gelistirici bir

kontrat hazirlar. Bu asamada artik gelistirici finansorden kredi i¢in yazili
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teminat alir, ana yiikleniciyi belirler, genel kira ve satis degerlerini tespit eder
ve yerel yonetimlerden gerekli izinleri elde etmek i¢in ¢calismaya koyulur.

e Resmi Anlagma: Kontratlardaki hiikiimler genel olarak anlagma taraflarinin
karsilikli ¢ikar ve kazanglarina bagli olarak imzalanir. Bu baglamda gelistirici
ya kontrati tek seferde tiim yiikleniciler ile imzalar ya da; ortaklik anlagmasi,
ingaat kredisi, gecici kredi anlagsmasi, insaat kontrati, arazi satin alma tatbiki,
sigortalama ve o6n kiralama gibi gerekli islemleri ayr1 ayri tamamlamak
zorundadir.

e Insaat: Gelistirici formal muhasebe sistemini baslatarak insaat asamasindaki
maliyetleri belirlenen biitceye icinde kalmasini saglamaya calisir. Bu siireg
icinde gelistirici pazarlama uzmanlar1 ve proje takimi tarafindan gelen
Onerileri kabul eder (yada etmez), ingaattaki tartismali konular1 ¢dziime
kavusturur, c¢ekleri imzalar, belirlenen takvim igerisinde ¢alismay1
sirdlirmeye gayret eder ve gerektiginde operasyonel elemanlar1 ise dahil
eder.

e Tamamlama ve Formal Agilis: Gelistirici operasyonel ekibi tam zamanl
olarak ise baslatir ve reklam calismalarma hiz verir. Ilgili yerel yonetim
tarafindan gerekli iskan izni verilir, tiim altyap1 hizmetleri baglanir, kiracilar
tasinmaya baslar. Bu siire¢ i¢inde insaat kredisi 6denmistir ve gecici kredi de
kapanmustir.

e Miilk, Varlik ve Portfolyo Yonetimi: Miilk sahibi (gerek gelistirici gerekse
yeni miilk sahibi) miilk yonetimini gézden gegirir ve yeni diizenlemeler ve
modernizasyonlar ile yatinmin ekonomik Omriinii uzatir varligin

performansini giiclendirir.

Yukarida belirtilen 8 asama diislintildiglinde {ilkemizde yatirimcilar
acisindan en sorun teskil eden asamalardan ilki kuskusuz projenin fizibilitesinin
hazirlanmas1 agsamasidir. Ciinkii fizibilite raporunun hazirlanmasi asamasinda en
temel ihtiyaglardan olan giincel ve giivenilir veriye ulagsma ihtiyact olup kurum ve
kuruluglarin  yapilanmalarindan ~ 6tiiri  ¢ogunlukla bu asamada sikintilar
yasanmaktadir. Saglikli bir veriler 1sindan hazirlanmayan fizibilite calismalar

yalnizca hazirlayan kisilerin bilgi ve birikimlerine baglh kalmaktadir. Bu durum ise
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yatirnmin yapilmasi asamasinda ciddi riskleri de olusturmaktadir. Cilinkii kisi bazh
ongoriiler her zaman olumlu sonuglarin gelismesini saglamamaktadir.

Sekil 4.4. Arazi Gelisim Siireci

»| 1. Fikrin Baslangici 5. Resmi Anlagsma
«— | Fizibil DEGILSE
Fizibil
\ 4 v
2. Fikrin Rafine Edilmesi 6. Insaat
| Fizibil DEGILSE
Fizibil
Y
3. Fizibilite Calismasi 7. Tamamlama ve Formal
Acilis
| Fizibil DEGILSE
Fizibil
v
4. Kontrat Pazarligi 8. Miilk, Varlik ve Portfoy
Y 6netimi
| Fizibil DEGILSE
Fizibil

Kaynak: Bulloch ve Sullivan, 2009
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4.4. Gayrimenkul Gelistirme Asamalari

Gayrimenkul projelerinin dogas1 geregi bir¢ok farkli alandaki uzmanlarin bir
araya gelmesine ihtiya¢ duymaktadir. Gayrimenkul projesinin basaris1 ve karliligini
etkileyen en temel unsur ortaya atilan fikrin en dogru bilgi ve dngoriiler cergevesinde
rafine edilmis olmasidir (Miles, 1997: 251). Yani yatirimcinin uygun bir fikri, dogru
yerde ve en uygun zaman ve biitce ile hayata gegirmesi gerekmektedir. Her ne kadar
bir gayrimenkul gelistirme projesi kapsaminda hizmetine ihtiya¢ duyulan meslek
gruplan iilkelerin ekonomik ve politik sistemlerine bagli olarak degisiklik gosterse
de temel olarak Sekil 4.5°de bir gayrimenkul gelistirme projesi kapsaminda yer
almas1 gereken meslek uzmanlar1 belirtilmistir.

Gerek 0zel gerekse kamu sektoriinden proje gelistiricileri proje fikrinin ortaya
atildig1 giinden projenin hayata gegirilmesine kadar gecen siiregte tiim koordinasyon
ve maliyetlerden sorumludur. Dolayzisi ile proje ekibinin en temel ve sorumlulugu en
fazla olan elamanidirlar. Ekibi olusturan diger elemanlardan mimar ve sehir
plancilart en uygun arsa se¢imi ve projenin gelistirilmesinde 6nemli rol oynarlar.
Cevre, ulasim danismani ve finans uzmanlar ile birlikte fizibilite calismasini
yiirlitiirler ve projenin tasarim asamasi netlestikten sonra insaat agamasinda isi temel
olarak ingaati yapan yliklenici firmaya ve onun hizmetinde bulunan miihendis
kadrosuna teslim ederler. Insaat tamamlandiktan sonra resmi acilis yapilir ve bundan
sonra projenin tanitimi ve pazarlanmasini saglayacak ekip devreye girer.

Bir gayrimenkul gelistirme projesi kapsaminda Sekil 4.5°de goriildiigi gibi
bir¢ok farkli alandan uzmanlar bir araya getirilmesi gerekmektedir. Bazi uzmanlar
stireclerin tamaminda bazi uzmanlar ise ilgili siireglerde istthdam edilmektedirler. Bu
nedenden Otiirlii proje yonetimi en kritik konu olarak c¢ogu projede Onilimiize
cikmaktadir.

Diinya genelinde uygulanan bir¢ok proje ile edinilen deneyim gosteriyor Ki
proje sirasinda gerek yonetimsel gerekse teknik hizmetlerden kaynakli eksiklik ve
hatali uygulamalar sonucu oldukga trajik ve maliyetli sorunlara neden olmaktadir. Bu
nedenle bir¢cok projede dncelik zaman acisindan etkin (time-effective) degil daha ¢ok
proje cercevesinde istihdam edilen yeterli sayidaki kalifiye teknik personellerin
ihtiya¢ duyduklart zamani géz Oniinde bulundurarak projenin zamanlanmasi ve

biit¢esinin hazirlanmasi birgok ¢evre tarafindan onerilmektedir.
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Sekil 4.5. Gayrimenkul Gelistirme Projesinde Yer Alan Meslek Gruplari

Meslek Grubu

Gelistirici (6zel sektor)
Gelistirici (kamu

sektortii)
Mimar

Miihendis (gesitli
konularda)

Sehir Plancisi

Peyzaj Mimari

Miiteahhit

Cevre danigsmani

Ulasim danigsmani

Eksper (Degerleme

Uzmant)
Avukat ve Muhasebeci

Gayrimenkul Broker /

Kiralama Ajansi

Finans uzmanlari

Gayrimenkul yoneticisi
Pazarlama ve halkla
iliskiler danigsmanlari
Diizenleyiciler

Son kullanicilar
Kaynak: Tepe, 2010: 45

Calisma Alani

Proje yonetimi

Proje yonetimi

Arsa bulma ve mimari

proje hazirlama
Gerekli mithendislik
hizmetleri

Arsa temini ve proje

hazirlama

Peyzaj projesi hazirlama
Cesitli hizmetler

Cevresel etki
degerlendirmesi

Ulasim etkilerinin
degerlendirilmesi ve ¢oziim
alternatifleri

Projenin degerinin
belirlenmesi

Hukuki Hizmetler

Satis ve kiralama hizmetleri

Projenin muhasebesinin
tutulmasi ve diger
finansal hizmetler

Y o6netim hizmetleri
Tanitim ve pazarlama

Kanun ve yonetmelikler
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Bulundugu Siireg

Tiim siirecler

Tiim siiregler

Tasarim asamasi

Tasarim ve insaat agamast

Tasarim asamasi

Tasarim aSamasi

Insaat asamasi

Tasarim asamasi

Tasarim asamasi

Siireclerin tamaminda
Siireclerin tamaminda

Resmi acilig sonrasinda

Siireclerin tamaminda

Resmi agilis sonrasinda
Resmi agilis sonrasinda

Siireclerin tamaminda

Resmi acilig sonrasinda



Kamu sektorii, gayrimenkul gelistirme projeleri kapsaminda yatirimcilarin
her zaman ikna etmek ve anlasmaya varmak zorunda olduklar1 daimi proje
ortaklaridir (Miles, 1997: 277). Amerika Birlesik Devletleri sinirlar1 dahilinde
gayrimenkul proje gelisimi kendi icinde yasa ve yoOnetmelikler c¢ercevesinde
diizenlenmistir. Vergiler, calisma kanunu, emlak kanunu, kamusal altyapi, finansal
pazar isletmeleri, bolgeleme, insaat izni, tanzim bedelleri ilgili yasa ve
yonetmeliklerce belirlenmekte ve kamunun yetkili organlari belirtilen gergevede
kontrollerini yapmaktadir. Benzer yapilanma Avrupa ve iilkemizde de goriilmektedir.

Yatinmcinin kamu sektorii ile olan iliskileri projenin hayata gegcirilmesi
konusunda olduk¢a onem arz etmektedir. Yatirimer i¢in zaman para demektir ve
alinamayan izinler yatirnmcimin projede gecikmesi ve hesapta olmayan ilave
maliyetlerin ortaya ¢ikmasi demektir. Bazi durumlarda ise kamu sektorii igin
yapilacak veya yapilmakta olan projeye izin vermesi miimkiin olmayabilir. Bu ve
benzeri durumlar projenin fizibilitesini dogrudan etkiler (Miles, 1997: 277).

Gayrimenkul gelistirme projesi yapilirken yatirimeilarin projenin yapilacaga
alanin yakin cevresinde yasayan insanlarin nasil etkiyecegini de hesaba katmasi
gerekmektedir (Miles, 1997: 277). Ozetle yatirimeilar hayata gegirmeyi diisiindiikleri
projenin kamuya getirecegi olumsuz etkilerin bertaraf edilmesi i¢in alinacak

onlemleri ve maliyetlerini de hesaba katmalidir.

4.5. Gayrimenkul Gelistirme Projelerinin Degerlendirilmesi
Taginmaz gelistirme projelerinde projenin karli olup olmadigi ya da
alternatifler arasindan se¢cim yapma iglemi, Once projelerin degerlendirilmesini
gerekli kilmaktadir. Degerlendirmenin yapilabilmesi ise birtakim hesaplardan
yararlanmay1 gerektirmektedir (Emiroglu, 2010: 301).
Proje degerlendirmede genellikle asagidaki islemler yerine getirilir
(Ustiindag, 2005):
e Girdilerin ve ¢iktilarin yatirimin ekonomik 6émrii i¢cindeki dagilimi
e QGelir ve giderlerin yillara gore dagilimi
o Gelirler ve giderler arasindaki iliskinin irdelenmesi
Bu degerlendirme kriterlerine gore karara varilir. Ya proje reddedilir, ya da kabul

edilerek fiziki olarak yatirima baglanir.

58



Gelistirilen projelerin degerlendirilmesinde kullanilan ¢ok ¢esitli yontemler
bulunmaktadir. Bostanct (2008)’ya gore bu yontemler iki baglik altinda toplanabilir.
Bunlar;

o Statik Degerlendirme Y Ontemleri

e Dinamik Degerlendirme Ydntemleri

4.5.1. Statik Degerlendirme Yontemleri
Statik degerlendirme, birbirinden bagimsiz yatirimlar i¢in tek donemli bir
degerlendirmeye olanak vermektedir. Bu tiir degerlendirme ydntemlerinde paranin
zaman degeri dikkate alinmaz ve dinamik degerlendirme yontemlerine gére giivenilir
olmayan sonuglar ile karsilagilir. Statik degerlendirme yontemleri isletme amaglarini
kargilamayan projelerin ilk asamada elenebilmesi i¢in kullanilir. Uygulamada en sik
karsilagilan statik degerlendirme yontemleri asagidaki bigimdedir (Bostanci, 2008:
56):
e Maliyet Karsilagtirma Y ontemi
e Kar Kargilagtirma Y ontemi
o Karlilik Karsilastirma Yontemi

e Geri Odeme Siiresi Karsilastirma Yontemi.

4.5.2. Dinamik Degerlendirme Yontemleri
Dinamik degerlendirme, paranin zaman degerini dikkate alan, nakit girisleri
ve nakit c¢ikiglarina dayanan ve projenin biitin ekonomik Omriinii kapsayan bir
degerlendirme ve degerleme yontemidir. Uygulamada en ¢ok karsilagilan dinamik
degerlendirme yontemleri (Bostanci, 2008: 56):
e Net Bugiinkii Deger Yontemi
e I¢ Karlilik (Iig Verim) Oram Yéntemi
e Yillik Esdeger Maliyet Y ontemi

45.2.1. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Proje analizlerinde en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi olan Net Bugiinkii
Deger (NBD) yontemidir. Bu yontemin 6z, farkl1 zaman dilimleri i¢inde elde edilen
nakit girislerinin ve yapilan harcamalarin belirli bir iskonto orani (ki bu oran

yatirimdan istenen minimum i¢ verim orani diger bir deyisle sermaye maliyetidir) ile
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ortak bir zaman dilimine (bugiine) indirgenmesidir. Bir yatirimin net bugiinkii degeri;
yatirimin ekonomik dmrii boyunca saglayacagi nakit girislerinin 6nceden saptanmis
olan iskonto haddi iizerinden bugiine indirgenmis degerleri toplami ile yatirimin
gerektirdigi nakit ¢ikislariin aynmi iskonto orami iizerinden hesaplanmis bugiinkii
degerleri toplami arasindaki farktir (Conkar 1992: 68).

Bu fark pozitif ise proje kabul edilir. Yani NBD > 0 olmalidir. Birden fazla
proje olmast durumunda NBD’1 yiiksek olan proje tercih edilmelidir. Eger NBD = 0
olursa yillik hasilat akimlarinin isletme maliyetlerini ve yillik yatirnm maliyetlerini
anca karsiladig1 anlasilir (Gedik, Akyiiz ve Akyiiz, 2010).

Bir projenin gelecekteki girdileri ile ¢ikislar1 arasindaki fark:

T

NED = F, (Nakit Girisi) L (Nakit Cikisi)
(1+1i)t (1+1)F

=0
i: Iskonto orani
t: Yil
NED = 0ise KABUL

Net Bugiinkii Deger Yonteminin Ustiin ve Zayif Yonleri

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

e NBD yonteminde r’nin degeri, diger bir ifade ile yillik yatirim harcamas ile
nakit girislerinin bugiine indirgenmesinde kullanilan iskonto oraninin degeri,
elde edilecek sonucu oldukca etkilemektedir. Bu oranin yiiksek ya da diisiik
saptanmasi1 bir projenin ret veya kabuliine veya alternatif projeler arasindaki
siralamaya etki edebilir. Bundan dolay1 segilecek iskonto oranmi analizin
sonucu agisindan son derece 6nemlidir (Bostanci, 2008: 57).

e Iskonto oraninin, 6z sermayenin alternatif kullanimindan ortaya cikabilecek
firsat maliyetini yansitmasi gerekmektedir. Yatirimin kredi ile finansmaninda
iskonto orani olarak bu krediye ddenecek faiz orani alinmalidir. Projenin
finansmaninda hem kredi hem de 6z kaynaklardan yararlaniliyorsa, iskonto
oran1 olarak bu kaynaklarin maliyetlerinin kaynak kullanim oranlar1 ile

agirliklandirilmis ortalamasinin kullanilmasi gerekir (Bostanci, 2008: 57).
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NDB yonteminde, belirlenip kullanilan iskonto orani, faydali 6miir boyunca
yatirnmdan  saglanacak tiim  gelirlerde  degisiklige  ugramaksizin
kullanilmaktadir. Ancak iskonto haddinin belirlenmesine etki eden; kaynak
maliyeti, karlilik orani, ekonomideki faiz oran1 vb. faktorler zaman igeriisnde
degisikler gostereceginden uzun bir zaman dilimi i¢in tek bir iskonto haddi ile
indirgeme isleminin yapilmas: bazi durumlarda isabetli karar vermeyi
engelleyici Ozellik tasir. Her yil farkli iskonto hadleri ile NDB hesaplamak
giic oldugu gibi her y1l i¢in iskonto oraninin isabetli olarak tahmin edebilmek
de ayrica bir glicliik tasimaktadir.

NDB yontemi, gelistirilen projelerin belirli bir iskono haddi iizerinden,

bugiinkii degerini en yiiksek diizeye ¢ikarma amacinm glitmektedir.

45.2.2. I¢Karhlik (i¢ Verim) Oram Yéntemi

Iskonto edilmis nakit akimi ydntemi olarak da bilinen i¢ karhilik oram

yatirimin gerektirecegi nakit ¢ikislarinin bugiinkii degeri ile ekonomik émrii boyunca

saglayacagi nakit girislerinin bugiinkii degerini esit kilan iskonto orami olarak

tanimlanmaktadir. Bir bagka ifadeyle yatirimin net bugiinkii degerini sifira esitleyen

iskonto oranidir. Yatirimin ekonomik Omrii uzadikca, yillik nakit girislerinin

degismemesi kosuluyla geri 6deme siiresinin tersi diger bir deyisle yillik para

girisinin  yatirim tutarina orani yatirnmin yaklasik olarak i¢ karlilik oranim

vermektedir (Senel, 2005).

t=0

Bir projenin net bugiinkii degerini sifir yapan iskonto haddi:

(!

(1+r)" (1+r)"

F, (Nakit Girigi) E I (Nakit Cikis1)

r: i¢ karliklik orani

t: Yil

rfi = 1ise KABUL

Bu ydnteme gore bir projenin kabul edilebilmesi icin hesaplanan IVO’nun

yatirimeinin kabul ettigi minimum iskonto oranindan biiyiik olmas1 gerekmektedir.

Alternatif projeler arasindaki bir se¢imde ise i¢ verim orani en biiylik olan projeye

61



oncelik verilir. Eger IVO, iskonto oranindan yiiksek birden fazla secenek var ise IVO

daha yiiksek olan yatirim projesi oncelik kazanacaktir.

Yonteminin Ustiin ve Zayif Yonleri

I¢c Karlilik Oram1 ydntemi, proje degerlemesinde paranin zaman degerini goz
oniinde bulunduran dinamik bir yontem oldugundan statik yontemlerin bu
yonde tasidigi sakincalar1 tagimamaktadir. Projelerin degerlendirilmesinde
zaman faktoriinii ve faydali Omrii goz Oniinde bulunduran, projenin
saglayacagl nakit girisler ile harcamalar i¢in yapilacak nakit ¢ikislarini ayn
zaman diizeyine indirgeyerek birbiri ile mukayese edilebilir hale getiren
yontemdir. Yontemin bu 6zelligi, Tiirkiye’de oldugu gibi yiiksek enflasyon
oranlarinin var oldugu ilkelerde daha rasyonel yatirnm kararlarinin
verilmesine yardimci olmaktadir.

IKO yontemi, projenin faydali omrii kisa fakat karlilk haddi yiiksek
projelerin, faydali Oomrii uzun, buna karsilik karlilik orani daha diisiik
projelere tercih edilmesine neden olmaktadir. Bazi durumlarda karlilik orani
diisiik ancak faydali 6miirleri uzun olan projeler, karlilik orani yiiksek faydali
omrii kisa olan projelere tercih edilebilmektedir.

Gelistirilen projeden yillar itibari ile siirekli olarak gelir saglandigi
durumlarda, i¢ karlilik oraninin hesaplanmasinda herhangi bir sorun yoktur.
Ancak gelir olmadig1 ve belirli donemlerde nakit ¢ikist oldugu durumlarda i¢
karlilik oraninin hesaplanmasinda 6nemli gii¢liiklerle karsilasildig1 gibi, bazi

durumlarda i¢ karlilik oraninin hesaplanmasi da miimkiin olmayabilir.

45.2.3. Fayda - Maliyet Orami (Karhlhik Endeksi) Yontemi

Projenin faydali omrii boyunca saglayacagi nakit giriglerinin simdiki

degerinin proje harcamalarinin simdiki degerine oranlanmasina fayda maliyet orani

yontemi denir.

FMO yonteminin hesaplama teknigi ©onemli Olciide NBD yontemine

benzemektedir. NBD yoOnteminde oldugu gibi projenin faydali dmrii boyunca

saglayacag 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 boliinerek fayda —

mayda orani bulunur.

62



Bir projenin gelecekteki girdilerinin ve ¢ikiglarina orani:

Z” F, (Nakit Girisi)

FMQ = t=0 (1+10)F

Z” L (Nakit Cikisi)
=0 (LHF

i: Iskonto orani
t: Yl
FMO =1 ise KABUL

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

olanakli hale getirmektedir.

45.2.4. Yilk Esdeger Maliyet Yontemi

Alternatif yatirim projelerinin yillik giderleri karsilastirilarak yillik giderleri
en diislik olan proje segilir. Boyle bir karsilastirilmanin yapilabilmesi i¢in projelerin
biitlin giderlerinin yatirim dénemi ve isletme donemleri boyunca es masraf seklinde
gerceklesmesi gerekir. Bir yatirim projesinin yillik gideri, isletme giderleriyle yatirim

tutariin bir yila diisen payinin toplamina esittir (Gedik, Akyliz ve Akyiiz, 2010).

_ r(1+r)"
G=L ((1-I-'r]“— 1

G: Yatirim tutarinin bir yila diisen pay1
L: Toplam yatirim tutari
n: Yatirmmin faydali dmrii
r: Faiz oranm
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 masraflarn tespit edilmekte ve yalmizca masraflar karsilastirilirken
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projelerin gelirleri karsilagtirilmamaktadir. Bu durum, gelirleri esit olmayan
projelerde, hatal1 yatirim karar1 verilmesine yol agmaktadir.

e Bu yoOntem, faiz oranlarinin yiiksek oldugu dénemlerde yatirim tutar1 diisiik,
yillik isletme giderleri yiiksek olan projelerin secilmesine neden olurken,
piyasa faiz oranlar1 diisiik oldugu donemlerde ise yatirim tutar1 yiiksek, yillik
isletme giderleri diisiik olan projelerin se¢gimine neden olmaktadir. Yontemin
bu 6zelligi sermaye maliyetinin yiiksek oldugu donemlerde daha az yatirim
harcamasi, sermaye maliyetinin diisiik oldugu donemlerde ise daha biiyiik bir

yatirim harcamasi gerektiren projelerin se¢ilmesine olanakli kilar.

4.6. Tiirkiye’de Gayrimenkul Proje Gelistirme Siireci

Tiirkiye’de 1950-1960’larda yasanan gog¢ dalgasinin ardindan olusan ¢arpik
yapilagmaya ¢oziim olarak dogan 1980°lerdeki toplu konut projeleri Tiirkiye’deki ilk
biiyliik 06lcekli gayrimenkul yatirimlaridir. Bu dénemde toplu konut fonunun
olusturulmas1 ve Arsa Ofisi tarafindan biiylik Olgekli alanlarin tahsis edilmesi
yaratilmig olan olumlu kosullardir.

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

1990’larda GYO’larin kurulmas: ile birlikte sektor olarak anilmaya baglanan
‘Gayrimenkul Sektorii’ buglin  konumunu biiyiikk projelere atilan imzalar ile
saglamlastirmistir. GYO’larin yanm sira gayrimenkul sektoriinde danigsmanlik veren
firmalar, klasik emlak komisyonculugunu daha profesyonel platformlara tasiyan
pazarlama satis ofisleri, proje yonetimi sirketleri sektoriin diger paydaslaridir. ABD
ve gelismis tiilkelerdeki 6rneklere bakildiginda tiim kurumlarin imar hareketlerinin
planli ve diizenli bir sekilde gelismesinde ve sermaye piyasasinin ¢esitlenmesinde
onemli pay sahibi oldugu gozlenmektedir (Agikel, 2005: 34).

Uzun yillar alt yapr hizmetlerinde kamu miitahitligi, ya da en iyi ihtimalle
konut iireten insaat firmalari, zamanla gayrimenkul sektoriiniin farkli alanlarinda da
projeler gelistirmeye baslamislardir. Bu projeler, aligveris merkezlerinden A siifi
ofislere, otellerden endiistriyel yapilara genis bir yelpazeye dagilmaktadir. Karma

kullanim, kentsel alanin algilanmasindaki degisiklikle de paralel olarak gayrimenkul
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gelistirme projelerinde dikkati ¢eken bir unsurdur. Son yillarda 6zellikle kent
merkezinde gelistirilen projelerde bu duruma sik¢a rastlanmaktadir. Ozellikle 1980°li
yillarda goriilen apartman alt1 pasaj formlar1 2000’li yillarla gelindiginde icinde
otelleri, konutlari, ofisleri ve aligveris merkezlerini barindiran daha komplike
yapilara doniismiislerdir (Agikel, 2005: 35).

2002 — 2007 yillar1 arasinda diinya genelinde dis piyasalarda olumlu bir
ortam olusmasindan oOtlirii  gayrimenkul sektorii altin ¢agini yasamis olup,
Amerika’da yasanan “sub-prime” konut kredisi krizi ve ardindan gelen global 6lgekli
finansal kurumlardaki ¢okiisler neticesinde 6nemli daralmalar meydana gelmistir.
Gelismekte olan iilkelerdeki gayrimenkul sektoriiniin bu tarz mali krizlerde oldukca
kirtlgan bir yapiya sahip olmakta ve krizi atlatmalari zaman almaktadir. Bu nedenle
Tiirkiye’de sektoriin toparlanmasi zamana almig ve sektordeki gelisme 2008 ve 2009
yillarinda tekrar olumlu yonde artis gostermistir. 2010 yilinda dengeler tekrar
saglanmaya baslamistir. Giiniimiizde &6zellikle, Istanbul’da ¢ok biiyiik gayrimenkul

projeleri kentin ¢esitli noktalarinda hayata gegirilmektedir (Tepe, 2010: 55).

4.7. Yurtdisinda Gayrimenkul Proje Gelistirme Siireci

Gayrimenkul gelisiminin dogdugu yer olarak tanimlayabilecegimiz {ilke
kuskusuz ki Amerika Birlesik Devletleri’dir. Ulkenin Avrupali devletler tarafindan
kesfedilmesinin hemen ardindan elde ettikleri genis arazileri degerlendirmek adina
oncelikli basit gayrimenkul gelismeleri ortaya c¢ikmis olup, sonraki donemlerde
siirecler giderek karmasiklagsmis ve kar marjlar1 oldukga yiikselmistir. Her ne kadar
son yillarda gayrimenkul sektorii biiytlik bir kriz gecirmis olsa da, Amerika’nin elinde
bulundurdugu en biiyiik ekonomik sektdrlerinden birisidir. Avrupa’nin gayrimenkul
gelisimine baktigimizda c¢ok farkli kiiltiirleri bir arada barindirmast otiirii
gayrimenkul gelisimlerinde farklilik gostermektedir. Bu farkliliklar1 benzer
ozelliklerine gore ayirdigimizda ise; temel farklili§in bati iilkelerinin gelismis Sovyet
baskisindan kurtulan {ilkelerin ise ciddi sikintilar1 halihazirda bulundugu

goriilmektedir (Tepe, 2010: 47).

4.7.1. Amerika Birlesik Devletlerinde Gelistirme Siireci
Gayrimenkul olgusu uzun yillardir Amerika geleneginin bir pargasi olmustur.
Glinlimiiz Amerika’sinda  bulunun gayrimenkul yatirimcilariin  basarisinin

arkasindan kamunun finansman destegi bulunmaktadir. Oysaki 1900°li yillarin
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baslarindan gayrimenkul yatirimlart tamamiyla yatirimemin kendi olanaklar ile
yapilmaktaydi. 1950°li yillarda ortaya ¢ikan olumlu ekonomik gelismeler
yatirimcilarin gayrimenkul sektoriine daha fazla egilmelerine neden olmustur. Bu
donemlerde kentin eskiyen ve kohneyen alanlar1 6rnegi Antrepolar, eski fabrika
alanlar1, 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
icin yeniden hayata gecirilmistir (Miles, 1997).

Gayrimenkul yatirnmcilarinin 1900’1 yillarin ikinci yarisinda yogunlukla
ilgilendikleri bir diger 6nemli konu ise stadyumlar olmustur. Bir¢ok yatirimei
kentlere stadyum yatirimi yapma egilimine girmistir. Stadyum yapilirken bu tesisin
yaninda aligverig, restoran ve eglence mekanlarim1i da gelistirme egilimine
girmislerdir. Bu sayede gelirlerini azami diizeylere ¢ekebileceklerdi (Miles, 1997).

1900’11 yillarin sonlarinda ise artik ¢eper bdlgelerde cazip gelisme alanlari
olmamasindan &tiirii, yatirimcilar yerel yonetimlere ve bazi devletin merkezi
idarelerine kent merkezinde yeni bir aligveris merkezi olusturmak i¢in diisiinim
projeleri getirmeye baslamistir. Miilkiyet sorunun ¢dzen yatirimcilarin biiyiik bir
cogunlugu girisimlerinde basarili olmus ve kent merkezinde doniisiim yapmak sureti

ile yeni aligveris mekanlari iretmislerdir (Miles, 1997).

4.7.2. Avrupa Birligi’nde 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 biiyiilk bir yeniden yapilanmaya
gitmistir. Her ne kadar bu yeniden yapilandirmanin {ilkelerin gayrimenkul sektdriine
nasil etki yaptig1 hakkinda c¢ok sinirli miktarda arastirma yapilmis olsa da, gerek
merkezi Avrupa, gerekse diger bolgelerde hizli bir yapilanma meydana gelmistir
(Parsa ve Keivani, 1999).

Ozellikle Sovyet baskis1 altinda kalan iilkeler (dogu ve kismen giiney Avrupa
tilkeleri) Bat1 Avrupa iilkeleri halen gayrimenkul sektoriinde dogu iilkelerine kiyasla
olduke¢a gelismis durumdadirlar. Bu durumun en temel nedeni bat1 iilkelerinin daimi

olarak finans saglayabiliyor olmasidir. Gelismekte olan {ilkelerde ise
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gayrimenkuldeki si¢cramalar yabanci sermayelere endeksli olmasindan Gtiirii
dogrudan sicak para akisimi takip etmektedirler. Bu nedenle gayrimenkul
sektoriindeki gelismeler dogrudan yabanci sermayenin hareketine baglidir (Parsa ve
Keivani, 1999). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan mali krizler yabanci
yatinmin geri ¢ekilmesine neden olmakta olup gayrimenkul sektoriiniin bu tarz
krizlerden ciddi anlamda etkilenmesine neden oldugu birgok gelismekte olan Avrupa

iilkesinde goriilmektedir.

4.7.3. Gelistirme Projesi Yapilacak Ulkenin Secimi

Isletmeler, yabanci bir iilkede yatirim yapma karar aldiklarinda, gerek
cografi bolgeler, gerekse iilkelerin se¢iminde bazi kriterleri dikkate alarak asagidaki
adimlar1 izlemelidirler (Daniels ve Radebaugh, 1995: 385-394).

e Alternatifleri Gézden Gegirme

Genellikle, degisik yabanci llkelerdeki yatirimcr isletmelerin tereddiitsiiz
yatirim yaptig1 ya da c¢ok riskli bulduklar1 tilkeler iizerinde fazla analiz yapilmasina
gerek yoktur. Yatirimcr isletmeler ¢cogunlukla gelismekte olan iilkeleri yeglemekte,
buna karsin Afrika ilkeleri genellikle yeglemektedir. Diger yandan ekonomik ve
siyasal istikrarsizlik gdsteren iilkeler de yatirim agisindan elverisgli bulunmamaktadir.

e Etkin Degiskenlerin Saptanmasi

Etkin degiskenler olarak, yatirnm yapilmas: diisiiniilen {ilkenin cografi
yakinligi, hukuk sistemi, yasa ve mevzuatlar, hiikiimetin tutumu, kaynak yeterliligi
ve maliyeti, sirket politikalarina uygunluk, giris izni alma, disaridan personel
getirme, istihdam kosullar1, pazar benzerligi ve pazar biiyiikliigi 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
yatirimlarin incelenmesinde dolarin degerinin diistligli yillarda yabancilarin tilkedeki
yatirimlarmin artt1g1, dolari degerinin arttig1 yillarda ise azaldig1 goriilmiistiir (Froot
ve Stein, 1991: 1191).

Yatirim yapilmas: diisiiniilen iilkelerdeki sendikalarin, istihdama daha fazla
Oonem veriyor ya da istthdam ile iicretlere esit derecede Onem veriyor olmasi,
dogrudan dis yatirimci igin, so6z konusu iilkede genellikle sendikali is¢i istthdamin

ve licretleri azaltma egilimini benimsemektedir (Zhao, 1998: 284).
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Yatirim yapilmasi disiinlilen {ilkede, teknoloji transferine gerek olup
olmadig1 da faktorlerden biridir. Yatirimcilar genellikle gelismekte olan iilkelere
oranla daha fazla teknoloji transferi yapmaktadirlar. Teknoloji transferinin gerekip
gerekmedigi, yatirnm yapilmasi diisiiniilen iilkedeki rekabet durumuna gore

degismektedir (Emiroglu, 2010: 346).

4.7.4. Yurtdisinda ki Gelistirme Projelerinde Karsilasilan Sorunlar

Proje gelistirmede Kkarsilasilan sorunlarin biiyiik ¢ogunlugu gelistirmenin
yapildigi iilkeye gore farklilik gostermemektedir. Gelistirmesi yapilan tiim projelerde
yasal altliklarin dogru yorumlanmasi, iilkenin ekonomik durumunun ve sektor
ithtiyaglarinin dogru analiz edilmesi ortak sorunlar arasinda sayilabilmektedir.

Proje gelistirme kapsaminda hazirlanan degerleme raporlarinin islem adimlari
diisiiniildiginde tiim gelistirme projeleri i¢in Oncelik ilgili mevzuat arastirmasinin
yapilmasidir. Yurtdisinda yapilmaya c¢aligilan gelistirme projelerindeki ilk engel ise
dildir. Icerisinde bulunan iilkenin diline yeterince hakim olamamak iletisimin
otesinde ilgili yasal altliklar1 yeterince yorumlanamamasina neden olacaktir.

Ulkenin genel ekonomik durumunun bilinmesi, gelistirilmesi yapilacak
projenin igerisinde bulundugu sektor hakkinda ve piyasanin genel egilimi hakkinda
detayl1 bilginin edinilmesi gelistirilecek projenin karliligi acisindan oldukca
onemlidir. Yurtdiginda yapilacak olan projelerde sdz konusu aragtirma ve tespitler
i¢cin genis zaman ayrilmasi gerekmektedir. Yeterli arastirma yapilmadan karar verilen
projelerin glinlimiiziin rekabet¢i piyasalarinda basarili olma sans1 bulunmamaktadir.
Ihtiyaglarin karsilanmasi yoniinde dogru tespitler yapilmadan hayata gegirilen
projelerin sadece yurtdisinda degil Tiirkiye’de de basarili olmadigin1 gérmekteyiz.

Diinyada yasanan krizler siiphesiz her iilkeyi ayn1 oranda etkilememistir. Her
ilke icin risk olgusu farklidir. Proje kapsaminda s6z konusu risklerin analizleri iyi
yapilarak her risk olgusu kendi icerisinde dikkate alinmalidir. Oran ve kabuller

tilkeden iilkeye degisebilecegi gibi secilmis olan projeye gore de degismektedir.

4.7.5. Gelistirme Projeleri Acisindan Risk Olgusu

Risk, “iktisadi karar birimlerinin verecekleri kararlar sonucunda ortaya
cikacak getiriyi olumsuz etkileyebilecek olaylarin gergeklesme olasiligi, diger bir
deyisle olaylarin gerceklesme olasiliginin bilindigi durum” olarak tanimlanmaktadir

(Tirk Dil Kurumu Biiyiik Tiirkge Sozlik, 2011).
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Bir projenin riski hesaplandiktan sonra séz konusu projenin riski ortadan
kalmaz. Fakat yoneticiler riski tantyip ve bildikleri halde gelistirilen proje konusunda
daha bilingli kararlar vereceklerdir. Risk taninilarak ve hesaplanarak ancak proje
tizerindeki belirsizlikler ortadan kalkar. Bir projenin tek bir riski olabilecegi gibi
birka¢g farkli risk kaynaklar1 da bulunabilir. Bu risk kaynaklarina asagida

deginilmistir.

4.75.1. 1iskonto Oranmin Secimi

Gelecekteki faydalarin ve maliyetlerin bugiinkii degerlerinin bulunmasinda
kullanilan iskonto oraninin se¢imi, hem ticari hem de ulusal agidan fayda-maliyet
analizlerinin en énemli noktasini olusturur. Ciinkii iskonto orani, yatirimcinin ya da
toplumun tiiketmekten vazgecip projeye bagladigi kaynagin maliyetini; diger bir
deyisle, projeyle elde edilmesi gereken en diisiik kazang oranini gosterir.

Yatirnm projesinden beklenen nakit akimlarmin bugiine indirgenmesinde
normalde iskonto orani olarak sermaye maliyeti kullanilmaktadir. iskonto edilmis
nakit akimlar1 analizinde kullanilan iskonto orani, paranin risk igermeyen 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 gore marjinal sermaye maliyeti (iskonto
orani), yatirim projesinin i¢ verim oranindan daha diisiik ¢ikiyorsa yatirim projesi
kabul edilebilir. Yatirim karar1 verilmesinde kullanilan net bugiinkii deger, se¢ilen
iskonto orania bagl olarak degisir. Iskonto oran1 biiyiidiikge yatirimin net bugiinkii
degeri azalmaktadir.

Iskonto oranmnin iyi belirlenmesi, yatirrm kararinin tutarli olmasini ve hem
ticari agidan hem de ulusal agidan zarar edilmemesini saglar. Ayrica, sermaye
maliyetinin ¢ok yliksek hesaplanmasi ve buna bagli olarak yiiksek bir iskonto
orantyla yatirnmin finansal uygulanabilirlik analizi yapilmasi sonucunda cazip
yatirim projelerinin kabul edilmemesi gibi bir durum ortaya ¢ikar. Bu da hem sirket
acisindan hem de iilke diizeyinde biliylime hizin1 olumsuz etkileyecegi igin ulusal
ekonomi agisindan istenmeyen sonuglara yol acar.

Iskonto oram1 ya da diger deyisle sermaye maliyetinin belirlenmesinde, ilk
once projede kullanilan farkli sermaye kaynaklarinin maliyetleri tek tek bulunur.
Daha sonra bu kaynaklarin toplam icindeki paylart kullanilarak sermaye

maliyetlerinin agirlikli ortalamasi hesaplanir. Bulunan ortalama deger, iskonto orani
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olarak kullanilir. Projede kullanilan kaynak bilesimine bagli olarak degisebilen
iskonto orani, hangi amagla kullanilacagina bagli olarak da degisir (Bostanci, 2008:

54-55).

4.7.5.2. Ekonomik Riskler

Yabanci yatirim degerlendirmelerinde en 6nemli konulardan biri ekonomik
riskler olan kur degisimleri enflasyon riskleri ve faiz orani riskidir. Cok uluslu bir
sirketin bagli sirketinin faaliyet gosterdigi sektoriin ve bagh sirketin girdi
kaynaklarinin yapisi enflasyon ve devaliiasyonun nakit akislari izerindeki etkilerinin
derecesini belirler (Shapiro, 1975: 485).

Projenin nakit akiglar1 nominal veya reel degerleri iizerinden gosterebilir.
Ancak karsilastirilabilirlik agisindan tiim nakit akislarinin reel olarak gosterilmesi
gerekir. Nominal nakit akislarinin reel nakit akislarina doniistiiriilmesi, nakit
akiglarmin veya iskonto oranlarmin diizeltilmesiyle saglanabilir. Yabanci yatirim
analizlerinde nakit akiglarimi degerlendirmek i¢in enflasyon ve kur degisimleri
dikkate alinmali ve reel nakit girisleri hesaplanmalidir. Ancak enflasyon ile
devalliasyon arasinda uluslararasit 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: 91).

4.7.5.2.1. Déviz Kuru Riski

Birgok sirket kur risklerine karsi yatirim degerlendirmelerinde iskonto
oranlarin1 yiiksek tutarlar. Ancak kur riskleri sistematik olmadig: siirece iskonto
oranlar1 yiikseltilmemelidir. Bunun yerine kur degisimlerinin etkilerini yansitmak
icin beklenen 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 alinmas1 gerekir.
Onemli olan nokta tiim hasilat ve maliyet kalemlerinin hangi para degisimlerinden

etkilendiginin belirlenmesidir (Shapiro, 1975: 568).
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4.75.2.2. Enflasyon Riski

Enflasyonist  kosullarin  yatirim  kararlarin1  ¢arpitmasinin ~ baglica
nedenlerinden birisi, projenin gelirlerinin nominal olarak artmasma ragmen,
amortisman giderlerinin ayni kalmasidir ki, bunun en 6nemli sonucu olarak sirket
daha ¢ok vergi ddemek zorunda kalacaktir. Ancak yeniden degerleme hakkinin
tanindigr durumlarda bu tiir kayiplar olmayabilir veya azaltilabilir. Yeniden
degerleme orani enflasyon orami kadarsa kayiplar s6z konusu olmaz. Ote yandan
enflasyonun proje nakit giris ve c¢ikislar1 tizerindeki nominal artis etkisi farkli
olabilir. Bundan dolay1 proje degerlendirmelerinde enflasyonun tiim proje gelir ve

giderleri tlizerindeki etkileri ayr1 ayri incelenmeli ve degerlendirilmelidir (Toptas,
1996: 94).

4.75.2.3.  Faiz Oram Riski

Faiz oranlar1 yatirimcilar i¢in bir karar kriteri niteliginde olup risksiz faiz
oranlar1 ile birlikte diistintildiigiinde gosterge niteligi tasir. Faiz oranlar1 matematiksel
olarak zamanin bir fonksiyonu olarak tanimlanabilir. Burada, faiz oranlarini etkileyen
nedenlerden ¢ok faiz oranlarinin gelecekteki seyri yatirimer agisindan daha
anlamlidir. Planlama agsamasinda faiz orani bir veridir. Paranin zaman degeri ve onun
bir sonucu olan faiz kavrami, projelerin farkli zaman dilimlerine dagilmis proje nakit
akimlarma sahip olduklar1 deger farkliliklarini ortadan kaldirmaya yonelik bir
cabadir. Faiz orani riski, mevcut faiz oranlarinin zaman iginde degisim gostermesi
sebebiyle projeden elde edilecek getiriyi etkilemesi bakimindan 6nemli bir

degiskendir (Karavardar, 2008: 3-4)

4.75.3. Politik Risk

Politik risk; istikrarsizlik, ayaklanma, asayis bozuklugu, sik sik tekrarlanan
hiikiimet degisiklikleri gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir. Politik risk istikrarsiz,
az gelismis iilkeleri ve kamulastirma tehdidini akla getirmektedir (Ulas, 2008).
Kurtaran (2006) ‘ a gore ise politik risk; muhtemel kamulastirmadan, mal, hizmet ve
isglicii arasindaki bozulmadan ve politik miidahaleden kaynaklanan fon kayiplarim

kapsamaktadir.
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4.7.6. Yabanci Yatirnmcilar A¢isindan Tiirkiye Gergegi

Uluslararas1 Sirketler Agisindan Tiirkiye Yatinm Ortami, Tecriibeler ve
Gelecek Beklentileri (Matt, 2011) konferansinda yabanci yatirimcilar agisindan
Tiirkiye incelenmis olup, Tiirkiye gayrimenkul sektorii, yabanci yatirimcilarin ilk
yogun ilgisini 2005 yilinda gormiis oldugu belirtilmistr. Genellikle ofis yatirimlariyla
yeni piyasalara giris yapan sirketler, Tiirkiye’de bu sektorde kaliteli tiriin eksikligi
yasanmakta oldugu icin agirlikli olarak aligveris merkezi yatirnmiyla pazarda var
oldular. Ayn1 dénemde biiyiik ilgi goren lojistik sektorii ise uluslararasi yatirimeiyi
cekememistir. Finans krizinin akabinde, Tiirkiye’nin gelismekte olan ekonomiler
arasinda yabanci yatirimcilarin radarina giren 6nemli bir pazar haline gelmistir. Kriz
doneminde kendi ulusal pazarlarina donmiis olan uluslararasi yatirimcilar, finans
krizinin etkilerinin ortadan kalkmaya baslamasi ile birlikte yeniden daha cazip getiri
oranlarini yakalayabilecekleri, gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlara donmiislerdir.
Disaridan bakinca parametreler olumlu goziiktiigii halde Tiirkiye yeterince yabanci

sermaye ¢cekememistir.

4.8. Gayrimenkul Proje Gelistirmenin Ekonomik ve Finansal
Degerlendirilmesi
Bir yatirnm Onerisinin degerlendirilmesini, projenin karlilik diizeyini
belirlemeye yonelik ekonomik degerlendirme ve projenin bir tesis olarak islerlik
derecesini belirlemeye yonelik finansal degerlendirme olmak tizere iki asamada
diisiiniilebilir (Sariaslan, 1997: 187).

e FEkonomik Degerlendirme: Projenin karlilik diizeylerini 6l¢gmeye yonelik olan
ekonomik degerlendirme, projeyi iistlenen girisimcinin niteligine ve amacina
gore ticari ve toplumsal karlilik analizleri olmak {izere iki bi¢cimde farklilik
gosterir (Atmaca, 2006: 60).

e Finansal Degerlendirme: Karlilik analizi sonucu karliligi saptanan proje
Onerilerinin, tahmin edilen nakit akimlari 1518inda ve projelere baglanan
kaynaklarin nereden saglandigin1 da gz dniine alinarak, belirlenen finansman
yapilar1 ile faaliyetlerini yiiriitlip yiirlitemeyecegi konusunda islerligini
degerlendirmeyi amaclar. O halde karli oldugu belirlenen bir projenin
faaliyetlerini devam ettirip ettiremeyeceginin degerlendirilmesi finansal

analiz ile saptanir (Atmaca, 2006: 60).
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5. PROJE GELISTIRME ORNEKLERI

Miihendislik faaliyetlerinin ekonomisi agisindan, taginmazin en uygun ve
verimli kullanilabilmesi amaciyla kamu ve 0zel sektdr yatirimlarn ile araziler
lizerinde gergeklestirilen tasinmaz gelistirme projelerinin  heniiz  gelistirme
asamasinda iken analizlerin dogru yapilarak, projenin degerleme giiniindeki veya
gelecekteki degerinin tespiti ile en uygun gelistirme modelinin ortaya konulmasit en
onemli amactir. Ulkemizde gerceklestirilen tasinmaz  gelistirme  proje
uygulamalarinin sistematik bir yapiya kavusmasi da amagclar arasinda yer almaktadir.

Bu tezin amaci gercevesinde ulasilmak istenen ciktilar asagidaki bigimde
Ozetlenebilir:

e Gelistirme projelerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi
e Belirlenen faktorlerin gelistirme projelerine olan etkisi
e Analizler neticesinde en verimli kullanimin tespit edilmesi

Amaca ulagabilmek icin ilk asamada gelistirme projelerinde risk faktorlerinin
neler oldugu ikinci asamada ise bunlarin hangi analiz yontemleri ile belirlenebilecegi
tizerinde ¢aligilmistir.

Bu boliim icerisinde daha onceki boliimlerde teorik olarak ifade edilmis proje
gelistirmenin tanimi, kapsami, siireci ve durum analizlerine yonelik gayrimenkul
piyasalarinda yapilan proje gelistirme ornekleri sunulmustur. S6z konusu projelerde,
teorik bilgilerin degerleme esnasinda nasil degerlendirildigi, risk arttirict faktorlerin
projeye nasil yon verdigi irdelenmistir. Projenin finansal acidan gergeklestirilebilir
olmas1 ve gayrimenkuliin en yiiksek degerini verecek olas1 kullaniminin tespiti elde

edilen analizler neticesinde elde edilmistir.
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5.1. Kartal - Soganlik Bolgesinde Residence, Home - Ofis ve Otel Proje
Gelistirmesi

Proje gelistirme uygulamalarina ilk 6rnegimiz de residence, home-ofis ve otel
alternatifleri bir arada kullanilmaktadir. S6z konusu alternatiflerin ¢esitliligi elde
edilen sonuglarin karsilastirilmasi, gelistirme kapsamindaki piyasa genel kabulleri
farkliligi ve en 6nemlisi karma kullanim s6z konusu olmasi nedeniyle olduk¢a dnem
tasimaktadir.

Calismamizin bu béliimiinde gizlilik geregi firma isimlerine ve ulasilan bazi
bilgilere yer verilmemistir. Ornekler kapsaminda yer alan tiim tablolar proje

alternatiflerine 6zgiin olusturulmustur.

5.1.1. Proje Degerleme Tanimi1 Ama¢ ve Kapsami
Gelistirilen projelerin ve bunlar i¢in yapilan yatirimlarin amaci mal veya
hizmetler iiretip piyasaya arz etmek ve bunun sonucunda kar etmektir. Yatirim, ticari
karlilig: iiretilecek mal veya hizmetler icin yeterli talebin bulunmasina ve bunlarin
beklenen kar1 temin etme olanagi saglayacak fiyatlarla satilmasina baglidir. Projenin
girisimci yoniinde incelenmesi, proje konusu iriiniin yer aldigi sektoriin mevcut
durumu ve gelecege yonelik bekleyislerin incelenmesi ve degerlendirilmesini igerir.
Proje konusu mal veya hizmetlerin yer aldigi pazarin degerlendirilmesi mevcut
durum ve gelecege yonelik bekleyisler olarak incelenebilir.
Bu proje degerleme ¢alismasinda genelde asagida belirtilen hususlara aciklik
getirmeye calisilmistir:
e Yapilmas: disiiniilen yatirnm sonucu flretilecek mal veya hizmetlerin ait
oldugu sektoriin genel goriinlimii,
e Proje konusu mal veya hizmetlerin yurt i¢inde ve/veya yurt disinda pazarlama
olanaklari,
e Yapilmas: tasarlanan yatirimda kullanilacak teknolojinin istenilen kalite ve
teknik normlara uygun olup olmadigi,
e Ongoriilen projenin yatirim maliyetinin ne olacagi,
e Projede yatirimi diisiiniilen mal veya hizmetler i¢in piyasa kosullarinda kabul
edilebilir maliyetler ve satis fiyatlarinin bu yatirim i¢in kabul edilebilir bir

yatirim saglayip saglamayacagi.
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5.1.2. Proje Alanina Ait Genel ve Ozel Veriler

Veri arastirmasi, degerleme konusu varligin piyasa seviyesindeki uluslararasi,
ulusal, bolgesel ya da komsuluk c¢evresi trendlerini arastirmakla baglar. Bu arastirma
degerleme uzmaninin o 6zgilin piyasa alaninda gayrimenkul degerlerini etkileyen
ilkelerin, gili¢lerin ve etmenlerin iligkilerini anlamasina yardimci olur. Arastirma, ayni
zamanda degerleme uzmanina rakamsal bilgileri, piyasa trendlerini ve ipuglarini
saglar. Genel veriler, tanimlanmis piyasa bolgesinde miilk degerini etkileyen
toplumsal, ekonomik, kamusal ve cevresel verilerdir. Ozel veriler ise, degerlemesi

yapilacak miilke ve esdeger miilklerin niteliklerine iliskin verilerdir.

5.1.3. Proje Alani, Konumu ve Cevre Ozellikleri

S6z konusu proje alani, Kartal ilgesi, Soganlik mevkiinde, Real Aligveris
Merkezi ve Praktiker Alisveris Merkezi’ne yakin konumda yer almaktadir. E-5
Karayolu tizerinden Bostanci-Pendik istikametinden devam edilirken Kartal
kavsagindan TEM Otoyolu Ankara sapagindan girili, TEM Baglanti yolundan
yaklagik 600 m. ilerlendikten sonra Soganlik sapagindan girilir, Kartal Caddesine
erisilir ve cadde ilizerinden saga doniiliir. Yaklasik 250 m. ilerlendikten sonra Yalniz
Selvi Caddesi lizerinden tekrar saga doniiliir. Konu taginmaz Real Aligveris Merkezi
ve Praktiker Aligveris Merkezi’ne yakin konumlanmustir.

Ayrica tasinmaza TEM Otoyolu Kartal Baglant1 yolunda Kartal istikametine
gidilirken Soganlik kavsagindan girilerek de ulasilabilir.

Erisilebilirligin yliksek oldugu bir konumda bulunan taginmaza toplu tasima
ve 0zel araclarla kolaylikla saglanmaktadir. Taginmaza yakin konumda ve taginmazin
ulasim giizergahi lizerinde gesitli ticari merkezler yer almaktadir. Taginmazin yakin
cevresinde, M1 Aligveris Merkezi, Obdan Sistem Antrepo, Opet benzin istasyonu,
Ademsan firmalar1 yer almaktadir.

Mevcut durumda iizerinde bir ¢ok binanin konumlanmis oldugu parsel,
diizgiin olmayan g¢okgen seklinde yapiya ve az egimli bir topografyaya sahiptir.

Cevresi duvar ve ¢itlerle ¢evrilidir.
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5.1.4. Gelistirilen Proje Sektoriiniin Tanim

Tiirkiye’de 6zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baslayan donem,
yasanan diger krizlere paralel olarak tim sektorlerde oldugu gibi gayrimenkul
piyasasinda da 6nemli dlgiide bir daralmayla sonuglanmustir.

Mevcut duruma eklenen olasi deprem beklentisi o6zellikle gayrimenkul
sektoriinde hareket kabiliyetini 2001 ve 2002 yillarinda oldukg¢a kisitlamistir. Bu
donemde gayrimenkul fiyatlarinda eskiye oranla ciddi diisiisler yasanmis, alim satim
islemleri yok denecek kadar azalmistir.

2004 yil1, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren kaydedilen olumlu
gelismelerle, gayrimenkul sektoriiniin canlandigi bir yil olmus ve fiyatlarda eskiye
gore belirli Olclide artis goriilmiistiir. Ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmaya
baslamasi, enflasyonun tek haneli rakamlara inmesi, Mortgage yasasi ile ilgili
gelismeler ve Avrupa Birligi yolundaki siirecin beklentiler dogrultusunda
seyretmesiyle gayrimenkul ve insaat sektoriinde olumlu gelismeler kaydedilmektedir.

Giinlimiizde belirli bir kesim, yasadiklar1 ortamda farkli ihtiyaglarinin kolayca
karsilanabilecegi "yeni nesil site”lerde yasamak istemektedir. Sehir yasaminin tiim
olumsuzluklarin1 ortadan kaldiracak ¢oziimlerle tasarlanan planl, giivenli ve
konforlu bir yasam sunan projeler talep gdrmektedir. Diger bir kesim ise sehrin
merkezinden uzaklagmak istememektedir.

2004 yilinda hayata gecen 0zel sektor yatirimlar: ve gercgeklestirilen biiyiik
Olcekli projelerin 2005 yilinda da artarak devam etmesiyle, 6zellikle 2005 yilinin
ikinci yaristyla beraber gayrimenkul fiyatlarinda onemli artiglar gozlenmistir. Bu
yatirimlarin ve sektordeki olumlu gelismelerin 2006 yili ilk yarisinda da siirdiigii
izlenmistir. Ozellikle konut sektoriinde yasanan bu gelismeler 1518inda bolgesel
ithtiyaglara cevap verebilecek nitelikte, sosyal aktiviteleri olan, ¢evre diizenlemesine
Oonem verilen, otopark ve glivenlik problemi ¢6ziilmiis konut tiplerinin uygun oldugu
ve daha ¢ok talep gordiigii tespit edilmistir.

2007 yilinda Tirkiye icin i¢ siyasetin agir bastifi ve secim ortaminin
ekonomiyi durgunlastirdigi gozlenmistir. 2007 yili ilk ¢eyreginde yasalasan
Mortgage ile konut sektoriiniin daha da hareketlenmesi piyasalarca beklenmis ancak,
bu durum etkisini yavag gostermistir.

Tiirkiye'nin Avrupa Birligi silirecinde elde ettigi olumlu gelisme ile prestij

kazanmasi Istanbul'u, gayrimenkul agisindan en cazip metropol ilan etmistir. Deprem
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ve ekonomik krizlerle durma noktasina gelen gayrimenkul sektorii, Avrupa Birligi
stirecinde kaydedilen ekonomik ve politik diizenlemeler neticesinde hareketlenmistir.
Tirk ekonomisinin inisli ¢ikish seyri nedeniyle yatirim yapmaya g¢ekinen yabanci
sermaye, AB i¢in tarih alindiktan sonra gercgeklestirilen reformlarla Tirkiye'de
yatirim risklerinin giderek azaldig: diislincesinde birlesmistir.

Yabanci yatirrmeilarin 2008 yili bagma kadar basta Istanbul olmak {izere,
diger bliyilk Anadolu sehirlerinde ozellikle aligveris merkezi yatirimlarinda basi
cektigi goriilmektedir. Ticari gayrimenkul yatirimlarimin  yami sira, konut
yatirimlaria da yabanci oyunculari sektérde gormek miimkiindiir. Ancak 11.03.2008
tarihli Anayasa Mahkemesi karar1 ile yabanci sirketlere gayrimenkul ediniminin
sinirlanmasindan dolayi, dniimiizdeki yillarda yabanci yatirimcilarin sektore ilgisinin
azalmasina sebep olacagi tahmin edilmektedir.

Gayrimenkul sektorii giderek uluslararast normlarda bir gayrimenkul anlayist
benimserken, konut ile birlikte diger alt gruplarda da gelisme yasanacagi
ongoriilmektedir. Konut sektoriiniin onceligini korudugu pazarda perakende ve
aligveris merkezleri, ofis, sanayi, lojistik alanlar1 ve oteller ile ilgili Onemli
gelismeler yasanacagi diistiniilmektedir.

Son yillarin en parlak yatirimlarindan biri haline gelen ‘Aligveris Merkezi
Projeleri’ Tlirkiye’deki seriivenine 17 yil 6nce, Atakdy Turizm Kompleksi i¢inde yer
alan Galleria’ nin agilmasi ile baslamistir. Galleria’ nin ardindan Karum (1991),
Akmerkez (1993), Capitol (1993), Carousel (1995), CarrefourSa (1996), Grandhouse
(1997), Migros (1998), Profilo (1998) ve Mayadrom (1997) Alisveris Merkezlerinin
acilmasi ile devam etmistir. Bugilin aligveris merkezleri projeleri hiz kesmeden
uygulamaya gecmeye devam etmektedir.

Tiirkiye’de 6zellikle Istanbul’da sayilar1 giderek artan alisveris merkezlerinin
cazibesi ekonomideki iyilesme ile yakindan ilgilidir. Yabanci gayrimenkul yatirimlari
i¢cin de cazip bir alternatif olan ‘Aligveris Merkezi Projeleri’ nin giindeme geldigi son
donem, AB ile goriismelere bagli olarak da olumlu gelismeler gostermeye devam
etmektedir. Ekonomik iyilesme, Avrupa Birligi tiyelik siireci, siyasi istikrar gibi
olumlu gelismeler yabanci yatirnrmcinin ilgisini Tirkiye’ ye yonelten baslica
etkenlerdir.

Ancak hizli bir sekilde sayisimi arttiran aligveris merkezleri sayilarinin
artmasi, aligveris merkezlerinin birbirlerine ¢ok yakin konumlanmalarina neden

olmustur. Belirli mevkilerde mantar gibi yan yana kurulan aligveris merkezleri,
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bolgedeki ayni tip kesime hitap etmeleri sebebiyle birbirlerini baltamaya baslamistir.
Farklilasmanin gerceklesmedigi veya bir konsept {izerine uzmanlasamayan aligveris
merkezleri ziyaret¢gilerini kaybetmeye baslamistir. Yakin konumlu alisveris
merkezleri i¢in birbirlerine rakip olmalar1 yerine farkli ziyaret¢i tiplerine hitap
etmeleri, farkli konseptlere ve farkli uzmanliklara yonelmeleri siddetle tavsiye

edilmektedir (TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S., 2008).

5.1.5. Pazar Arastirmasi

S6z konusu proje alaninin TEM-Kartal baglant1 yolu ve E-5 Karayolu gibi
ana arterlerden yiiksek erisilebilirlige ve reklam kabiliyetine sahip olmasi, Kentsel
Doniistim Caligmalar1 ile Anadolu yakasinin gbzde yerlesim yerlerinden Dbirisi
olmaya talip Kartal yerlesimi sinirlari igerisinde bulunuyor olmasi, Kentsel doniisiim
calismasi ile birlikte insa edilmesi diisliniilen ofis, otel, residence, alisveris merkezi
gibi ticari linitelerin bolgede ¢cok yakin zamanda yiikselecek olmasi, insa edilmekte
olan konut-residence-homeofis projelerinin basarilari, Anadolu yakasindaki adliye
binalarin1 tek merkez olan ve insa edilmekte olan Kartal Adliyesine toplanmasi
diisiincesi ve bolgenin mevcut potansiyeli gibi unsurlar dikkate alindiginda
degerleme konusu taginmaz {izerinde bdlgenin gelisiminden faydalanabilecek bir
proje gelistirilmesi amaglanmigstr.

Bu sebeple; bolge gayrimenkul yatirimlart acgisindan incelendiginde;
gelisiminin daha ¢ok konut-residence-homeofis yatirimlarina yonelik sekilde
gerceklestigi izlenmektedir. Mantikli fiyat ortalamasi ve konseptle piyasaya
cikildiginda konut-residence fonksiyonu iizerine ¢ok basarili satiglarin gerceklestigi
goriilmiistiir. Anadolu yakasinda bulunan adliye binalariin tek merkeze toplanmasi
amaciyla insa edilecek Kartal Adliye binast taginmaza yakin mesafede
konumlanmaktadir. Bu durumun o6zellikle residence fonksiyonunun, homeoofis
tarzinda kullanilmasina dontik egilimleri canlandirdig: diisiiniilmektedir. Ancak
bolgede adliye binasinin ve hastanelerin bulunmasi sebebiyle projelere ilgi gosteren
alic1 kitlesinin biiyiikk ¢ogunlugunu doktorlar ve avukatlar olusturmaktadir. Bolgede
plaza tarzinda ofislerden daha ¢ok biiro tarzi ofislere talebin oldugu ve bu talebinde
residence projelerindeki homeofis tarzindaki tinitelerle karsilandig1 goriilmiistiir.

Ancak boélgenin yakinindaki Atasehir mevkiinde Ziraat Bankasi, Halk
Bankasi, Vakiflar Bankasi ve Merkez Bankasi’nin genel miidiirliiklerinin ve alt

birimlerinin bir noktaya toplanmasi amaciyla bir finans merkezi olusturulmasi
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planlanmaktadir. Bu durum 6zellikler ofis fonksiyonunun bdlgeyi tercih etmesi igin
¢ok onemli bir etken olusturmasi beklenmektedir.

Bu duruma ofis fonksiyonunun o&zellikle tercih ettigi Maslak-Levent-
Zincirlikuyu aksinda arsa arzinin tiikenmis olmasi, ofis yatirimlarinin son
zamanlarda Anadolu Yakasi’na ydnelmis olmasi, Ozellikle Kavacik, Kozyatagi,
Umraniye ve Altunizade mevkilerini tercih ediyor olmalari, Sabiha Gokcen
havalimaninda kapasite artiriminin yapilacak olmasi gibi olumlu etkenler de
eklendiginde, bolgede gergeklestirilecek dogru zamanli ofis yatirimlarinin basarili
olacag diistiniilmektedir.

Niifusun hizla artmasi, sehrin i¢ kisimlarinda arsa bulmanin imkansiz hale
gelmesi, yatirimlarin sehir disina tasinmasina neden olmaktadir. Bu gelismede
yasanilan deprem felaketinden sonra mevcut yapilarin bir¢ogunda giiclendirme
calismalarinin yapilamamis olmasi, son deprem yoOnetmeligi normlarina gore
yapilmis konutlarin tercih edilmesi ve insanlarin sehrin karmasasindan uzak ama
sehre yakin yerleri tercih etmeleri de Onemli rol oynamaktadir. Yatirimlarin
gelisiminde havaalani, otoyol, organize sanayi bolgesi gibi biiylik projelerin etkili
oldugu bilinmektedir. Son yillarda sosyal tesisleri, yesil alanlar ile dikkat ¢eken,
ulagim sorunu olmayan sehrin disindaki sitelere talep ciddi bir bigcimde artmustir.

Istanbul’da son zamanlarda A grubu liiks konut projelerinin yani sira
residence projeleri goze c¢arpmaktadir. Cok yogun bir tempo ve siirekli seyahat
etmeyi gerektiren is hayati nedeniyle is adamlar1 konakladiklar1 mekanlarda gerek
kisisel, gerekse isleriyle ilgili ihtiyaglarina kolayca ulasabilmeyi arzu etmektedirler.
Istanbul ile is baglantisi olan is adamlarinin yani sira cocugunu istanbul’da okutmay1
hedefleyen aileler de birikimlerini Istanbul’da gerceklestirilen yeni konut
projelerinde degerlendirme yoluna gitmektedir. Biitlin bu faktorler kiracilari stiidyo
ve tek odali daireleri kiralamaya daha meyilli yapmaktadir. Yurtdisinda daha kiigiik
konut tiplerine talebin artmasi nedeniyle gelistiricilerin kent merkezlerinde simdiki
egilimi 3 yatak odali daireleri kafasindan ¢ikaran yapilar liretmek olmustur. Hatta
birgogu iki yatak odali daireler i¢in bile ¢ekingen davranip tamamiyla projelerinde
stidyo daireleri tercih etmektedirler. Bu talepleri karsilamaya yonelik olarak
tasarlanan 'residence’lar, Istanbul’un en gozde projeleri olarak dikkat gekmektedir.

Yakin bolgeyi konut-residence sektorii agisindan inceledigimizde bdlgenin
prestijli konut siteleri ile dolmaya devam ettigi izlenmektedir. Bunu sebebi olarak

bolgenin neredeyse kent i¢inde kalmaya baslamis olmasi, kentsel doniisiim projesinin
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bolgeye olumlu katkida bulunacagi diisiincesinin yayginlagmasi, erisilebilirliginin
yiiksek ve konumunun merkezi olmas1 gosterilmektedir.

Konut piyasasinda son zamanlarin modasi olan sosyal tesisli, giivenlige sahip
birbirinin benzeri bir ¢ok konut sitesi birbirlerine ¢ok yakin mesafelerde birbirlerine
rakip olacak sekilde insa edilmektedir. Piyasa benzer projelerle dolup tagsmaktadir.
Bu sebeple bolgede insa edilecek liikks, cevreye ve dogaya duyarl, farkli bir
konseptle insa edilecek residence-homeofis projesinin  basar1  olacagi
diistiniilmektedir.

Bu sebeple bolgede gerceklestirilecek residence ve home ofis konseptine
sahip projenin bagarili olacag diigiiniilmektedir.

Yukarida bahsi gegen hususlar dikkate alindiginda s6z konusu proje
gelistirme caligmasi icin konut, otel ve ofis sektorleri olmak {izere 3 sektor lizerinde

pazar arastirma ¢aligmalart yapilmistr.

5.15.1. Konut Sektorii

Proje alaninin yer aldig1 Kartal bolgesi sektor arastirmasinda oncelik tegkil
etmektedir ancak arastirmalarin tek bir bolgeye bagli olarak yapilmasi yeterli
degildir. S6z konusu gelistirme ¢alismasinda Kartal bolgesine ilave olarak Pendik ve
Kurtkdy bolgelerinde yer alan konut projeleri incelenmistir.

Projelerin se¢ciminde oncelikli olarak gelistirmesi yapilacak olan projede yer
alacak konutlarin 6zellikleri tespit edilmistir. Gelistirme kapsaminda diisiiniilen
konutlarin tipleri, 6zellikleri ve hitap ettikleri kesim belirlendikten sonra bdlge
genelinde bu kriterlere uyan diger konut projelerinin incelenmesi yapilmaistir.

Benzer projelerin incelenmesi esnasinda projenin konumu, proje sahibi,
mimari tasarimi, ingaatin baglama ve tamamlama tarihi, arsa alani, toplam yesil alani,
konut alan1 ve sosyal tesis alani, konut sayisi, konut tipleri, konut biyiikliikleri,
konut fiyatlari, satis alanina dahil olan alanlar, satis projeksiyonu ve genel proje
bilgileri 6grenilir. Benzer 6zelliklere sahip emsal projelerdeki KDV den arindirilmis

satis fiyatlar1 proje gelistirme kapsamindaki finansal tablolarda kullanilmaktadir.
5.1.5.2.  Otel Sektorii

Gelistirilen proje kapsaminda otel alternatifi bulunmasindan 6tiirli s6z konusu

calisma alan1 yakin cevresinde yer alan oteller incelenmistir. Otellerin konumu,
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smifi, oda sayisi, yatak kapasitesi, hizmetleri ve sirket fiyatlar1 6grenilerek gelistirme

projesine altlik olusturulmustur.

5.1.5.3. Ofis Sektorii

Ofis sektor aragtirmasi yapilirken proje alani ¢evresi arastirmasinin yani sira
Asya Yakasi icerisinde yer alan prestijli ofis kompleksleri arastirilmistir. Arastirma
kapsaminda ofis komplekslerine ait arsa alani, ingaat alani, briit ofis kat1 alani, kat

adedi, otopark bilgileri, kira bilgileri ve binaya ait genel bilgilere ulagilmistir.

5.1.6. Proje Gelistirmede Kullanilan Yontemler ve Analizi

Bir miilkiin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak
gerceklestirilebilir ve degerlemesi yapilan miilkiin en yiliksek getiriyi saglayan en
verimli kullanimidir. En etkin ve verimli kullanimi belirleyen temel unsurlar
asagidaki sorularin cevaplarini igermektedir.

e Kullanim makul ve olas1 bir kullanim midir?

¢ Kullanim yasal mi1 ve kullanim i¢in bir yasal hak alabilme olasilig1 var mi1?

e Miilk fiziksel olarak kullanima uygun mu veya uygun hale getirebilir mi?

e Onerilen kullanim finansal yonden gerceklestirilebilir mi?

e Ik dort sorusunu gecen kullanim sekilleri arasinda segilen en verimli ve en
1yi kullanim, arazinin ger¢ekten en verimli kullanimidir.

Tiirkiye’de imar planlari, sehirlesme hizina ayak uyduramamakta ve nispeten
statik kalmaktadir. Bu durum, bir miilkiin finansal olarak gercgeklestirilebilir ve
degerlemesi yapilan miilkiin en yiiksek getiriyi saglayan en verimli kullanimina
yasalarca izin verilmemesine sebep olmaktadir. Sonu¢ olarak yasalarca izin
verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en
1yi kullanim olarak kabul edilemez.

Gayrimenkul sektoriiniin hukuki ve teknik agidan en belirleyici faktorlerinden
biri olan imar planlart Tiirkiye’de sehirlesme, teknolojik gelisme ve iktisadi
ilerlemeye paralel bir gelisme gosterememekte ve bu revizyon eksikligi nedeniyle
genelde statik bir goriiniim arz etmektedirler. S6z konusu olumsuz yapinin dogal bir
sonucu olarak bir gayrimenkul iizerinde mali ve teknik acidan en yiiksek verimliligi
saglayacak ve bunun yani sira finansmani dahi temin edilmis en optimum secenegin

uygulama safhasina konulamamasi gibi istenmeyen vakalar sektoriimiizde sik sik
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olusabilmektedir. Bir bagka anlatimla, iilkemiz kosullarinda en iyi proje en yiiksek
getiriyi saglayan veya teknik olarak en miikemmel sonuglar1 saglayan segcenek degil,
ayni zamanda yasal mevzuatin gereklerini de yerine getiren projedir.

Degerleme konusu tasinmazlarin en etkin ve verimli kullaniminin, ticaret
imarli parsel iizerinde residence ve home ofis konseptinde bir mix-use projenin
gerceklestirilmesi oldugu diistiniilmektedir.

Tiirkiye’de kullanilabilir olan dort farkli degerleme yontemi bulunmaktadir.
Bu yontemler sirastyla “Emsal Karsilastirma Yontemi”, “Gelir Indirgeme Yontemi”,
“Maliyet Yontemi” ve “Gelistirme Yaklagimi” yontemleridir.

Bu proje gelistirme ¢alismasinda arsa degeri i¢in emsal karsilastirma ve proje

degeri i¢in gelistirme yaklagimi kullanilmistir.

5.1.6.1. Gelistirme Yaklasim
Proje alanin mevcut durumu, konumu, imar durumu ve sartlari, yakin gevresi
ve bolgenin gelisme potansiyeli irdelendiginde konu tasinmaz {izerinde kongre

merkezi-otel ve residence-homeofis alternatiflerinin gelistirilmesine karar verilmistir.

5.16.1.1. Proje Genel Varsayimlar

e Insa edilmesi planlanan tasmmazlarla ilgili herhangi bir insaat ruhsati heniiz
alinmamastir.

e Projenin gelistirilmesi yoniindeki biitiin hukuki ve yasal prosediirlerin
tamamlandig1 varsayilmistir.

e (Calismalar sirasinda USD para birimi kullanilmistir.

- S0z konusu rapor uluslararasi degerleme standartlar1 geregince
hazirlanmis olmasindan oOtiirli kullanilan para birimi bu dogrultuda
sec¢ilmistir.

e Calismalara IVSC (International Valuation Standards Council - Uluslararasi

Degerleme Standartlar1 Kurulu) kapsaminda vergi dahil edilmemistir.

e Bu calismada, 2018, 2020 ve 2025 yili vadeli USD bazli Eurobond verimi

olan % 6,99 risksiz getiri oran1 olarak kabul edilmistir.
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Risksiz Getiri Orani:

Ulke riskini de igeren, yurtdis1 piyasalarda satilan hazine garantili doviz cinsi
tahviller “Eurobond” olarak adlandirilir. Degisik vadelerde bulunmakta olup
piyasada giinliik olarak alim satim1 yapilabilmektedir. Bu tahviller iilkemizde
finansal hesaplamalara baz olan Risksiz getiri oraninin gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Piyasalardaki en likit Eurobond, 2030 vadeli Eurobond'u
olup gosterge tahvil niteligi tasimaktadir.

Risksiz_Getiri Oram1_Degiskenleri (Damodaran on Valuation ,Security

Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of
Discount Rates p.25)

Risksiz getiri oraninin hesaplanmasina iliskin 3 farkli yaklagim
bulunmaktadir.

Degisken 1: Risksiz getiri orani olarak kisa vadeli bir devlet tahvili orani
ve bir sermaye piyasasit endeksi uyarinca geg¢misteki belirli bir siire
boyunca bu tahvil orani {izerinden ve bunu asan miktarda kazanilan prim
kullanilarak piyasada elde edilmesi beklenilen kazan¢ hesaplanir.
Boylece, sermaye maliyeti hesaplanmig olur ve her yilin nakit akis
tablosunda iskonto oran1 olarak kullanilir.

Degisken 2: Cari kisa vadeli devlet tahvili ile piyasadaki ge¢cmis prim
miktar1 kullanilarak ilk donem (yil) i¢in sermaye maliyeti hesaplanir.
Ilerideki dénemler igin ileriye déniik oranlar olusturulur ve ileriki yillara
iliskin sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilir.

Degisken 3: Cari uzun vadeli devlet tahvili orani (tahvilin siiresi varligin
stiresine eslestirilir) risksiz getiri orani olarak kullanilir ve bir sermaye
piyasasit endeksi uyarinca ge¢misteki belirli bir siire boyunca bu tahvil
orani lizerinden ve bunu asan miktarda kazanilan prim kullanilarak
piyasada elde edilmesi beklenilen kazang hesaplanir. Bu girdiler
kullanilarak sermaye maliyeti hesaplanir ve her yilin nakit akisinda
iskonto orani olarak uygulanir. Eurbond iilke ve politik risk icermesine

ragmen yapilan ise ait market riskini icermemektedir.

Biitiin bu bilgilerden yola ¢ikarak yaptigimiz kabullerde Degisken 3

kullanilmaktadir. Ancak Ozellikle uzun donemli ticari Oomrii olan
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gayrimenkullerin degerlemesinde gayrimenkuliin ticari dmriine uygun
vadede bir varlik bulunmamaktadir. Bu nedenle risksiz getiri orani
kabullerinde her proje icin proje siiresine bagli olarak uygun tahvillerin
kullanilmasi1 daha uygun olacaktir. Secilen tahviller proje siiresine ve
Dolar veya Euro kuruna gore degisiklik gostermektedir. Bu onarmin
icinde iilke riski de bulunmaktadir. Bununla birlikte Damodaran’in
Finansal Market Karakteristik Ozeliklerine gore kullanilmasinmi tavsiye
ettigi oranlar Tablo 5.1. de belirtildigi gibidir.
Tablo 5.1: Finansal Oranlar

Finansal Piyasa Ozellikleri | Devlet Tahvili Prim Kapsam Oram

Siyasi risk tasiyan gelismekte
olan piyasalar (Gliney

Amerika, Dogu Avrupa) Devlet tahvili orani iizerinden %8.5

Sinirli  listelemeye  sahip
gelismis  piyasalar  (Bati
Avrupa, Almanya ve Isvicre | Devlet tahvili oram iizerinden %4.5 -

haric) 9.5

Sinirh listelemeye ve
istikrarli  ekonomiye sahip
gelismis piyasalar (Almanya

ve Isvige) Devlet tahvili orani iizerinden %3.5 - 4

Kaynak: Damodaran on Valuation ,Security Analysis for Investment and Corporate

Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates p.23

Piyasa Riski Primi- Piyasa Endeksi:

Her bir gayrimenkuliin kendi iginde bulundugu pazarin ve rekabetin kosullar
gayrimenkuliin yeri konumu, ticari durumu, sektordeki diger benzerleri ile
karsilagtirmast gibi veriler ve riskler market indeksini olusturacaktir.
Dolayisiyla daha diisiikk performansi olan bir gayrimenkuliin market riski
daha yiiksek olacaktir.

Orneklerde kullanilan rakamlar Tiirkiye’nin degisik illerinde bugiine kadar
yapilan pek ¢ok proje degerleme calismalarindan gelen tecriibelerin Kritik

edilmesi sonucu ortaya konulmus verilerden olusmaktadir.
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Indirgeme oraninin %9,5 olacag: varsayilmustir.
Iskonto Oram (Risksiz Getiri Oram1 + Piyasa Riski Primi = iskonto

Oram)

- lleriki bir zamana iliskin belirli bir meblagi, 6denecekleri veya alacaklar1 bugiinkii
degere doniistiirmek i¢in kullanilan orandir. Teorik olarak, sermayenin firsat maliyetini,
yani benzer risk tasiyan baska bir kullanima sunulmasi halinde sermayenin saglayacagi
getirl oranini yansitmasi gerekmektedir. Bu degere getiri degeri de denilmektedir

(International Valuation Standarts, Sixth Edition , 2003; 323)

- Iskonto oranlari tiim risk primlerini i¢ermektedir. (Ulke riski, piyasa
riski,...) Discount rate Risk free rate ile Market risk premium’un
toplamindan olusur.

- 1AS 36 para. 48’de “Iskonto oraninin (veya oranlarinin) paranin bugiinkii
piyasa degerlendirmesini ve varliga 6zgii riskleri yansitan vergi 6ncesi bir
oran (veya oranlar) olmas1 gerekmektedir. Iskonto oran(lar)i ileriye doniik
nakit akig tahminlerinde diizenlenen riskleri yansitmamalidir,”
denilmektedir. Ayrica, diger gelir veya nakit akist Olglimlerinin de,
iskonto oran(lar)inin gelir akig(lar)iyla uygun sekilde eslestirilmeleri
halinde, kullanilabilecegi dogrudur.

- S0z konusu gelistirme projesinde risksiz getiri oram %6,99, risk
primi %2,51 olmak iizere indirgeme (iskonto) oram %9,50 kabul
edilmistir.

Tiim 6demelerin pesin yapildig1 varsayilmistir.

Istanbul Imar Yonetmeliginin 2.04.17. maddesinde “Kat bahgeleri: Binalarin

cesitli katlarinda, bagli bulundugu kata veya katlara hizmet edecek ve hizmet

edecegi bagimsiz boliim veya boliimlerin eklentisi olarak tapuda gosterilecek
sekilde, plan ve yonetmelikte belirtilen ¢cekme mesafeleri disinda, bitki
yetistirmek i¢in gerekli toprak dolgu kullanilarak ve iklimlendirilmesi
saglanarak yapilacaktir.” denilmektedir. Ayrica yonetmeligin 2.04.7. Kat

Alan1 Kat Sayis1 (KAKS) (EMSAL): maddesinin altinda, Katlar Alani

Hesabina Dahil Edilmeyen Alanlar bagliginin altinda “yonetmeligin 2.04.17

maddesinde tanimlanan kat bahcelerinin ait oldugu kat alaninin %10’unu

geemeyen boliimii emsale dahil edilmeyen alan olarak tanimlanmistir. Bu
sebeple projede home-ofis emsale dahil alanin %10’u kadar kat bahgesi alani

eklenecegi varsayilmistir.
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I[stanbul Imar Yonetmeliginin 2.04.7. Kat Alam1 Kat Sayis1 (KAKS)
(EMSAL): maddesinin altinda, Katlar Alan1 Hesabina Dahil Edilmeyen
Alanlar bashiginin altinda “Teknik Sl¢iilerin gerektirdigi yiiksekligi gegcmeyen
ve yalnizca tesisatin gecirildigi tesisat galerileri ve hacimlerinin; bodrum
katlar dahil 20 kat1 gegmeyen konut binalarinda kat seklinde diizenlenmemek
sartiyla yap1 insaat alaninin % 5 ini asmayan kismi, diger yapilarda, toplam
yap1 insaat alaninin %38’ini agmayan kisminin emsal alana dahil edilmeyecegi
belirtilmistir. Bu sebeple projede insa edilecek yapilarin 20 kati gececegi
varsayilarak, projede emsale dahil alan iizerinden %8 tesisat alani ayrilacagi
varsayilmistir.

Projede emsal alan iizerinden %35 teknik hakim, saft boslugu, yangin
merdiveni, asansor boslugu gibi, alanlarin ayrilacagi varsayilmistir.

Istanbul Imar Yonetmeliginin 2.04.7. Kat Alam Kat Sayis1 (KAKS)
(EMSAL): maddesinin altinda, Katlar Alan1 Hesabina Dahil Edilmeyen
Alanlar baslhigmin altinda “Sitelerde; bloklardan bagimsiz miistakil bir bina
olarak diizenlenmek, tabii zemin istiinde kalan kismi taban alanina dahil
edilmek tlizere bodrum ve zemin kattan ibaret, toplamda katlar alaninin
(%10)’unu ve (3000) m? yi gegmemek, bagimsiz bolim olusturmamak, ticari
amacla kullanilmamak kaydiyla siteye ait sauna, spor salonu, kitap okuma
salonu, doktor odasi, toplanti odasi, vb. sosyal tesisler” emsale dahil
edilmeyecek alanlar olarak belirtilmektedir. Bu sebeple proje icerisinde insa
edilecek sosyal tesisler emsale dahil alan disinda birakilmustir.

Istanbul Otopark Y&netmeligine gore; 1 arag igin ayrilacak kapali otopark

alaminin 30 m? olacagi varsayilmistir.

5.1.6.1.2. Alternatif -1 (Residence-Homeofis)

S6z konusu proje gelistirme calismasinin 1. Alternatifinde konu tasinmaz
tizerinde residence-homeofis fonksiyonlarinin yer aldigi bir proje
caligilmistir.

Piyasadaki genel kabuller dogrultusunda; residence-homeofis iinitelerin
satilacagi, sosyal tesis, havuz ve otoparklarin bagimsiz boliimlere ait ortak

alan olacagi varsayilmistir.
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e Projede 1+1, 2+1, 3+1 residence-homeofis {iiniteleri igin 1 adetlik otopark
alan1 ve 4+1 residence-homeofis {initeleri i¢in 2 adetlik otopark alam

ayrimistir.

Tablo 5.2. : Proje Genel Bilgileri

Ada Parsel  Yiizol¢iimii Imar Insaat Emsale Dahil
No (m2) Durumu Emsali Insaat Alam
- - 11.746,00 | Ticaret Alan1 2,00 23.492,00
Toplam 11.746,00 23.492,00

Fonksiyonlar Kullanim Alanlar1 Dagilimi (Emsal)

Residence-Home Ofis Olarak Kullanilacak Alan 23.492

e Toplam 23.492 m? olan emsale dahil alanin tamaminda residence-homeofis

tinitelerinin insa edilecegi varsayilmistir.

Tablo 5.3. : Emsal Harici Alanlar Tablosu

Emsal Harici Alanlar Tablosu (m?)

Yangin Merdiveni Alan1 (%5)

Residence-Home Ofis Emsal Harici Kat Bahgeleri Alani (%10) 2.349
Residence-Home Ofis Tesisat Odas1 ve Hacimleri (%8) 1.879
Sosyal Tesis Alan1 (Havuz dahil) (m?) 1.500
Toplam Kapali Otopark Alan1 (m°) 10.350

e Projede insa edilmesi planlanan ve emsale dahil edilmeyecek alanlarin

dagilimlar1 yukarida verilmektedir.
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Tablo 5.4. : Otopark Ihtiyag Tablosu

Otopark Ihtiyaci1 Tablosu

Unite Adedi 340
Otopark Adedi 345
1 Arac I¢in Ayrilacak Otopark Alani (m?) 30
Toplam Kapali Otopark Alan1 (m°) 10.350

e Projede 1+1, 2+1, 3+1 residence-homeofis tiniteleri i¢in 1 adetlik otopark
alani, 4+1 residence-homeofis iiniteleri i¢in 2 araglik kapali otopark alani
ayrilmistir.

e | arac i¢in ayrilacak kapali otopark alaninin 30 m? olacagi varsayilmstir.

Tablo 5.5. : Alan Dagilimlari Tablosu

Alan Dagilimlar: Tablosu

Emsal Harici Asansor, Saft Bosluklari, Yangin Merdiveni Alani (%5) 1.175
Residence - Home Ofis Emsal Harici Kat Bahgeleri Alan1 (%10) 2.349
Residence - Home Ofis Tesisat Galerileri ve Hacimleri (%8) 1.879
Sosyal Tesis Alan1 (Havuz dahil) (m?) 1.500
Toplam Kapali Otopark Alan1 (m°) 10.350
Zemin ve Normal Katlar Residence - Home Ofis Alanlar 23.492
Toplam Insaat Alam 40.745

e Alternatif 1°de toplam 40.745 m? kapal1 alanin insa edilecegi varsayilmistir.

Tablo 5.6. : Residence Dagilimlar1 Tablosu

Yiizde Yiizde

Residence Daire Dasihmi  Dasihm Otopark Toplam
Dagihmlart  Adet Biiyiikligi Toplam o/ g % & Intiyaca  Otopark
Tablosu (m2) Adetsel  Alansal (Adet) (Adet)
1+1 168 55 9.240,00 49,4% 39,3% 1,00 168,00
2+1 126 75 9.450,00 37,1% 40,2% 1,00 126,00
3+1 41 100 4.100,00 12,1% 17,5% 1,00 41,00
4+1 5 140 702,00 1,5% 3,0% 2,00 10,00
TOPLAM | 340 23.492,00 | 100% 100% 345,00
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e Alternatif 1 ¢alismasinda 340 adet residence insa edilecegi ve blyiikliik ve
dagilimlarinin yukaridaki gibi olacagi varsayilmistir.

e Residence dagilim tablosunda yer alan daire tipi, adet ve biiyiikliikler bolgede
yapilan c¢evre arastirmalarinda benzer projeler dikkate alinarak tespit
edilmigstir. S6z konusu proje alaninin konumu ve bdlge halkinin egilimi

neticesinde 1+1 dairelere agirlik verilmistir.

Tablo 5.7. : insaat Maliyetleri Tablosu

INSAAT MALIYETI (20--Y1ih)

Briit Birim Maliyet
Alan Maliyet (USD)
(m?) Degerleri
(USD/m?)
Residence - Home Ofis Fonksiyonu Normal 28.895 675 | 19.504.233
Katlar insaat Alam
Emsal Harici Alanlar 10.350 325 | 3.363.750
Sosyal Tesis Alam 1.500 650 975.000
TOPLAM 40.745 23.842.983

e Alternatif 1 ¢caligmasinin 20-- yilinda insaat calismalarina baslanacag dikkate
alinarak ingaat maliyetleri tablosundaki 20-- kolonu maliyetleri dikkate
alinmustir.

e Emsal Harici Alanlar* icerisinde bodrum katlarin, otopark katlarinin, asansér
boslugunun, saft bosluklarmin, yangin merdiveni alanimmin oldugu
varsayilmistir.

e Toplam maliyet hesaplar1 i¢inde; bina anahtar teslim maliyeti, ortak alan
dekorasyon ve ince isler maliyetleri, elektrik ve mekanik, otomasyon dahil
maliyetlerin gerceklesecegi varsayilmistir.

e Bolgedeki ingaat firmalari ile yapilan goriismeler neticesinde birim maliyetler

yaklasik olarak tespit edilmistir.
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Tablo 5.8. : Altyap1 Maliyeti Tablosu

ALTYAPI MALIYETI

Kapah Alan Toplam Insaat Maliyeti (USD) Oran Maliyet
(USD)
23.842.983 8% 1.907.439

e Altyap1 maliyeti hesabi icerisinde; dogalgaz altyapisi, elektrik altyapisi, atik-
icme suyu altyapisi, telekom altyapisi, zemin iyilestirme v.b. bulunmaktadir.

e Projede altyapt maliyetinin, kapali alan toplam ingaat maliyetinin %38’i
oraninda olacagi ongoriilmiistiir.

e Proje alani ¢evresinde yapilan konut sektorii arastirmasinda benzer 6zellikteki
konsept projeler incelenmistir. Proje Ozellikleri ve daha once bolgede
yapilmis olan gecmis caligmalar gbz Oniline alinarak alt yapt maliyeti orani
tespit edilmistir. Tespit edilen oran proje kapsaminda firma ile goriisiilerek

nihai karara varilmistir.

Tablo 5.9. : Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyetleri Tablosu

CEVRE TANZIMI VE PEYZAJ MALIYETLERI

Kapah Alan Toplam Insaat Maliyeti (USD) Oran Maliyet
(USD)
23.842.983 5% 1.192.149

e C(Cevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri icerisinde; asfaltlama maliyetleri, cevre
diizenleme maliyetleri, peyzaj maliyetleri, acik alan aydinlatma maliyetleri,

drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadir.

e Projede cevre tanzimi ve peyzaj maliyetinin, kapali alan toplam insaat

maliyetinin %5°1 oraninda olacagi ongoriilmiistiir.

e S0z konusu oran proje kapsaminda yapilmasi planlanan her tiirlii ¢evre
tanzimi ve peyzaj maliyetlerini dikkate alinarak bolge genelinde yer alan

benzer proje incelemeleri sonrasinda karar verilmistir.
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e Proje genel giderleri maliyetleri igerisinde; avan proje, mimari, elektrik, sthhi
tesisat, elektrik, statik gibi her tiirlii projenin ve detayin ¢izdirilmesi, yapi
denetim sirketi bedelleri, proje yoOnetim firmasi bedelleri v.b. maliyetler

bulunmaktadir.

Tablo 5.10. : Toplam Maliyet Tablosu

TOPLAM MALIYET (USD)

Insaat Maliyeti (USD) 23.842.983
Altyap1 Maliyeti (USD) 1.907.439
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti (USD) 1.192.149
Genel Giderler (USD) 2.694.257
TOPLAM (USD) 29.636.828

Tablo 5.11. : Maliyetlerin Yillara Gore Dagilim Tablosu

YILLAR 20-- (- Ay) 20-- TOPLAM
ORAN (%) 20% 60% 20% 100%
MALIYET (USD) 5.927.366 | 17.782.097 | 5.927.366 | 29.636.828

e Residence insaatinin; 20-- yili Eyliil ayinda baslayacagi, 20-- yili Subat
aymda tamamlanacag ongorilmuistiir.

e Bolgede yer alan benzer projelerin yapim yillart ve sektor igerisinde yapilan
benzer calismalar gz Oniline alinarak maliyetin yillara gore dagilimi
yapilmistir.

e Projedeki maliyetler anahtar teslim maliyetleri icermektedir. Tiim 6demelerin
pesin yapildigr varsayilmisti. S6z konusu varsayim ilerleyen yillardaki
enflasyon vb. nedenlerle olusabilecek deger artisinin 6niine gegmektir.

e Residence satiglarinin ingaat ile birlikte 20-- Eyliil ayinda baslayip 20-- yili

igerisinde tamamlanacagi ongorilmistiir.

e Insaat esnasinda satislarin baslamasi artik konut sektdrii icerisinde piyasa
genel kabullerinden olmustur. Pek ¢ok projede benzer durum soéz konusu
olmasindan otiirii gelistirilen proje kapsaminda da ayni durumun olacag

varsayilmistir.
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e Projede satiglarinin emsale dahil alan, bagimsiz béliim icinde yer alacak kat
bahgesi ve tesisat boliimleri alanlarinin toplami {izerinden yapilacagi

varsayilmistir.

Tablo 5.12. : Satig Projeksiyonu Tablosu — 1

[ Unite Satis Rakamlar1

Artis 20-- 20-- 20-- 20-- 20--

Residence-
Homeofis Uniteleri 500 | 2.650| 2.783 | 2922 | 3.068 | 3.221 3.382

e Unite birim satis degerinin yakin c¢evredeki projeler gdz oniinde
bulundurularak, yukaridaki tabloda verildigi gibi  gerceklesecegi

varsayllmistir. Birim deger artis oraninin %35 olacagi dngoriilmiistiir.

e Unitelerin satig fiyatlar1 bolgede yapilan benzer proje kapsamindaki
konutlarin satis fiyatlar1 dikkate alinarak tahmin ve takdir edilmistir. Mevcut
satist devam eden projelerin satis grafikleri ve fiyat politikalar1 gelistirilen
projemize altlik olmasindan 6tiirii olduk¢a biiyilk 6neme sahip olmustur.
Belirlenen artis orani bolgedeki diger firmalarin fiyat politikalar1 dikkate

alinarak rekabet yaratacak bir orandir.
Tablo 5.13. : Satis Projeksiyonu Tablosu - 2

'SATIS PROJEKSIYONU TABLOSU

Toplam Satilacak Residence -Homeofis Alam (m®) 27.721
Birim Satis Degeri (USD/M?)(20-- Yih) 2.650
Yillik Satis Degeri Artis Oram 5%
Unite Sayisi 340

e Satilacak iinitelerin adetleri ve birim satis degerleri yukarida verilmektedir.
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Tablo 5.14. : Satis Projeksiyonlar1 ve Dagilim Tablosu

UNITE SATIS PROJEKSIYONLARI VE DAGILIMLARI

RESIDENCE UNITELERI SATIS GELIiRLERIi 20-- (- Ay) TOPLAM
Residence - Home Ofis Uniteleri Satis Oram (%) 25% 60% 15% 100%
Residence - Home Ofis Uniteleri Birim Satis Degeri (USD/m?) 2.650 2.783 2.922 -
Residence - Home Ofis Uniteleri Geliri (USD) 18.364.871 46.279.475 12.148.362 76.792.708
Ticaret-Residence Uniteleri Toplam Satis Geliri 18.364.871 46.279.475 12.148.362 76.792.708

e Alternatif 1 kapsaminda insa edilecek residence iinitelerinin satiglarinin %25’inin 20-- yilinda, %60’ 1n1n 20-- yilinda ve %15’inin

satiglarinin 20-- yilinda gerceklesecegi varsayilmistir.

e Satig hizlar1 bolgedeki konut arzina gore degisim gostermektedir. Satigin etaplar seklinde ¢ikacagi disiilmekte olup, ilk yil projenin
tanitilmasina agirlik verilecegi diislintilmektedir. Proje tanitimi ve ingaatin belli bir asamaya gelmesinden sonra en ¢ok satigin ikinci yil

yapilacagi diisiilmektedir. Oranlarin dagilimi benzer projeler ve daha 6nce bolgede yapilmis diger projeler dikkate alinmak suretiyle tespit

edilmistir.
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Tablo 5.15. : Nakit Akig Tablosu

NAKIT AKIS TABLOSU

29.08. |31.12.2 | 31.122 |31.12.2 | TOPLA

YILLAR 20-- 0-- 0-- 0-- M
Residence-Home Ofis Unitesi 18.364. | 46.279. | 12.148. | 76.792.
Satis Gelirleri 871 475 362 708

5.927.3 | 17.782. |5.927.3 | 29.636.

Insaat Maliyetleri 66 097 66 828
12.437. | 28.497. | 6.220.9 | 47.155.
Net Nakit Akislar: 0 505 378 97 880

Tablo 5.16. : Degerleme Tablosu

Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Oranmi 6,99%
Risk Primi 2,51%
Indirgeme Orani 9,50%
Net Bugiinkii Deger 42.325.596

5.1.6.1.3. Alternatif -2 (Kongre Merkezi — Otel)
Proje Varsayimlan

o S0z konusu proje degerleme calismasinin 2. Alternatifinde konu tasinmaz
tizerinde kongre merkezi - otel fonksiyonlarmmin yer aldigi bir proje
caligilmistir.

e Yapilmas: planlanan projenin insaatina Eyliil 20--’de baslanip, projenin 20--
yil1 sonunda tamamlanacagi varsayilmistir.

e Piyasadaki genel kabuller dogrultusunda; otel ve kongre merkezinin
isletilecegi varsayilmstir.

e SOz konusu parsel lizerinde 4 yildizli kongre oteli insa edilecegi

varsayilmigtir.
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Bolgede yer alan mevcut otellerin 6zellikler dikkate alinarak bolgenin
ihtiyaglarina en iyi sekilde karsilayacak otel alternatifinin s6z konusu proje
gelistirmeye konu 4 yildizli kongre otelinin oldugu diisiiniilmektedir.

Proje kapsamindaki otelin “4 yildizli kongre oteli” niteliginde olacagi
varsayilmistir.

4 yildizl otelin 250 oda 500 yatak kapasiteli olacagi dngoriilmiistiir.

Bolgenin c¢ekim kapasitesi diigiiniilerek otelin oda ve yatak sayisina karar
verilmigtir.

Otelin ortalama oda kapasitesi doluluk oranlarmin 20-- yilinda %70 ile
baslayip yillar itibari ile 20-- yilinda % 80’e yiikselecegi ve sonraki yillarda
sabit kalacagi1 varsayilmistir.

Bolge kapasitesi diisiiniilerek yillik doluluk oranlarina karar verilmistir.
Otelde fiyatlar, oda-kahvalt1 sistemde olacak sekilde 6ngoriilmistiir. Turizm
sektoriinde ve bolgede yapilan incelemeler sonucunda yatak fiyatinin
isletmeye agilmasi ile birlikte 159 USD/oda olacagi ve yillar itibari ile % 3
oraninda artacagi varsayilmistir.

Proje kapsaminda kabul edilen oda fiyat1 ve yillar itibariyle oda fiyati artis
orani, bolgede benzer ozelliklerdeki oteller incelenmek suretiyle tespit
edilmistir.

Toplam maliyet hesaplar1 i¢inde; bina anahtar teslim maliyeti, ortak alan
dekorasyon ve ince isler maliyetleri, elektrik ve mekanik, otomasyon dahil
maliyetlerin ger¢eklesecegi varsayillmigtir.

Altyap1 maliyeti hesabi igerisinde; dogalgaz altyapisi, elektrik altyapisi, atik-
icme suyu altyapisi, telekom altyapisi, zemin iyilestirme, iksa sistemi v.b.
bulunmaktadir.

Cevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri igerisinde; asfaltlama maliyetleri, ¢evre
diizenleme maliyetleri, peyzaj maliyetleri, acik alan aydinlatma maliyetleri,
drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadir.

Proje genel giderleri maliyetleri igerisinde; avan proje, mimari, elektrik, sithhi
tesisat, elektrik, statik gibi her tiirlii projenin ve detayin cizdirilmesi, yap1
denetim sirketi bedelleri, proje yonetim firmasi bedelleri v.b. maliyetler

bulunmaktadir.
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4 yildizli otel genelinde ekstra harcama olarak nitelendirilen 6gle ve aksam
yemekleri, igecekler, camasir vs. harcamalar ayrica diger gelirlere ilave
edilmistir. Ayn1 zamanda otel iginde yer alan toplant1 salonlarinin kiralanacagi
bu gelirlerin de diger gelirler kalemine katma deger olacag tasarlanmistir. Bu
kalem i¢in 6ngoriilen gelir, toplam gelirin % 25’1 olarak 6ngoriilmiistiir. Bu
oranin sabit kalacagi, ancak gelirin otel gelirleri ile orantili olarak artacagi
varsayilmistir.

S6z konusu gelir kalemi daha 6nce otel proje gelistirme kapsaminda c¢alisilan
firmalarla yapilan goriismeler sonucunda yaklasik olarak takdir edilmistir.

4 yildizli otelde GOP (Gross Operating Profit) % 30’dan baslayarak yillar
itibari ile kar oranindaki artigla % 38’e ylikselecegi kabul edilmistir.

Bolgede yapilan gelistirme projeleri ve onemli firma sahipleri ile yapilan
goriismeler neticesinde GOP oran1 %35-40 arasinda olabilecegi 6grenilmis
olup, s6z konusu gelistirme projesinde ise %38 kabul edilmistir.

4 wyildizli otelde yenileme maliyetinin sabit kiymet yatiriminin % 1,5’
civarinda olacagi ve 2011 yilinda baslayacagi dngdriilmiistir.

Otel sektorii igerisinde yer alan onemli zincir marka sahipleri ile yapilan
goriismeler neticesinde yenileme maliyetini %]1-2 araliginda olabilecegi
belirtilmistir. S6z konusu proje gelistirme kapsaminda ise bu oran %]1,5
olarak takdir edilmistir.

Otelin otopark ihtiyacinin bodrum katta insaat emsaline dahil olmayan kapali
otopark alanindan karsilanacagi varsayilmstir.

Kongre kisminda tavan yiiksekliginin saglanabilmesi amaciyla kongre katinin
en az 6 m. yliksekliginde diizenlenecegi ve gerekli izinlerin alinacagi
varsayilmigtir.

Projenin kapsaminda 25.339 m? otel ve 4000 m? kongre alam yapilacag
Ongoriilmiistiir. Bu alanlara bodrum katlarinda eklenmesiyle toplam insaat
alaninin ~40,789.60 m? olacagi varsayilmistir.

Tiirkiye’de yeni yeni olusmaya baslayan kongre turizminin ihtiyact olan
bliylik kapasiteli salon ihtiyacini karsilamak amaciyla yaklasik 2.000 kisi
kapasiteli 4.000 m? kongre alan1 6ngdriilmiistiir.

Otelin bodrum katinda 9.450 m? kapali alana sahip 315 araghk otopark alani

planlanmistir.
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20-- yilinda Kongre alani i¢in kiralama fiyatinin olarak 4,68 USD/mZ/gl'in
olacagi varsayilmistir.

S6z konusu kiralama fiyat1 bolgede yer alan benzer 6zellikteki yapilardan
edinilmistir.

Diger gelirler kalemi catering ve teknik ekipman gelirini igermektedir.
Kongre alaninin yillik doluluk orani 2010 yilinda %30, 2011 yilinda %35,
2012 yilinda %40, 2013 yilinda %45, 2014 yilinda %50, 2015-2020 yillart
arasinda % 55 olacagi varsayilmistir.

Bolgede yer alan otellerle yapilan goriismeler neticesinde otellerin doluluk
oranlar1 belirlenmistir. Proje gelistirme kapsaminda otelin ilk agildig1r il
dolulugun daha disiikk olacagi diisiiniilmiis diger yillardaki doluluk orani
bolge egilimine gore belirlenmistir.

Kongre merkezi i¢in 2,5 aylik yaz sezonu olan yaklasik 75 giin ve resmi tatil
olan 15 giinliik, toplamda 90 giin olan zamanin 6lii sezon olarak gececegi
varsayilmistir.

Kongre alani i¢in Diger Gelir Orani’nin Yillik Kongre Kira Geliri’nin %451
oraninda gerceklesecegi ongoriilmiistiir.

Daha 6nceden calisilmis zincir otel sahipleri yapilan goriismede diger gelirler
orani tespit edilmistir.

Kongre alani i¢in gerekli olan catering ve teknik ekipman hizmetinin firmanin
kendi biinyesi igerisinde ¢ozecegi Ongorilmiistiir.

Kongre alani icin Diger Gelirler catering ve teknik ekipman hizmetini
icermektedir.

Kongre alaninin GOP (Gross Operating Profit) % 20°de baslayarak yillar
oraninda kar oranindaki artisla % 35’e kadar yiikselecegi kabul edilmistir.
Kongre Alani’nin yilik kira degerleri artis oran1 % 2 alinmastir.

Bolgede yapilan otel sektorii arastirmasinda yillik kira atis orani
belirlenmistir.

Gayrimenkullerin biitlin hukuki ve yasal prosediirlerinin tamamlandig:
varsayilmistir.

S6z konusu gelistirme projesinde risksiz getiri oran1 %6,99, risk primi

%2,51 olmak iizere indirgeme (iskonto) oram %9,50 kabul edilmistir.
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Tablo 5.17. : Proje Genel Bilgileri

Proje Bilgileri Ozet Tablo
11.746,00

Emsale Baz Teskil Edecek Arsa Alani (m®)

KAKS 2,00
Emsale Dahil Insaat Alan1 (m?) 23.492,00
Otel Fonksiyonu I¢in Ayrilacak Alan (m®) 19.492,00
Kongre Fonksiyonu l¢in Ayrilacak Alan (m°) 4.000,00

e Emsale dahil insaat alammin 4.000 m®lik kismunda kongre merkezi,

19.492,00 m*’lik kisminda otel fonksiyonun yer alacagi varsayilmistir.

Tablo 5.18. : Emsal Harici Alanlar Tablosu

Kat Bahcesi, Tesisat Odasi ve Saft Bosluklar1 Alan Biiyiikliikleri (mz)

Otel Fonksiyonu

Otel Fonksiyonu I¢in Ayrilacak Kat Bahgesi Alani (m?) (%10) 1.949,20
Otel Fonksiyonu I¢in Ayrilacak Tesisat Odalar1 Biyiikliigii (m?) (%8) 1.559,36
Otel Fonksiyonu I¢in Ayrilacak Saft Bosluklar1 Bityiikliigii (m?) (%12) 2.339,04
Toplam 5.847,60
Genel Toplam 5.847,60

e Projede otel fonksiyonu igerisinde toplam emsale dahil alan iizerinden %10
kat bahgesi alani, %8 tesisat odalar1 alan1 ve %12 saft bosluklar1 alani

Ongorilmiistiir.

Tablo 5.19. : Otopark Ihtiya¢ Tablosu

Otopark Adetleri Tablosu

Otel Fonksiyonu i¢in Ayrilacak Otopark Adedi 85,00
Kongre Fonksiyonu Igin Ayrilacak Otopark Adedi 230,00
Toplam Otopark Adedi 315,00
1 Arag I¢in Ayrilacak Kapali Otopark Alani 30,00
Kapali Otopark Alani (m®) 9.450,00
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e 3 otel odasi i¢in 1 araclik otopark alani ve 4.000 m? bliyiikliige sahip kongre
alani1 i¢in toplam 230 araglik otopark alani ayrilmistir.

e | araglik otopark icin ayrilacak alanin 30 m? olacag varsayilmistir.

Tablo 5.20. : Alan Dagilimlar1 Tablosu

Insaat Alanlar1 Tablosu (mz)

Emsale Dahil Otel Alanm1 Biiyiikliigii 19.492,00
Otel Fonksiyonu Kat Bahgesi, Tesisat Odas1 ve Saft Bosluklar1 Alan

Biytikliikleri 5.847,60
Kongre Alani 4.000,00
Tesisat Kat1 (2 Adet) 2.000,00
Kapal1 Otopark Alani 9.450,00
Toplam Insaat Alani 40.789,60

e Toplam insaat alaninin 40.789,60 m? olacagi varsayilmistir.

Tablo 5.21. : Insaat Maliyetleri Tablosu

) Birim ]

Ingaat _ Maliyet
Alansal Dagihim Maliyet

Alani (m?) (USD)
(USD/m2)

Briit Otel Boliimii (Kat Alan1 Toplami) 25.340 1.000 | 25.339.600
Kongre Alani 4.000 1.200 | 4.800.000
Kapal1 Otopark - Sigmak - Depo Alani -
Teknik Hacimler 9.450 325 | 3.071.250
Tesisat Kat1 (2 Adet) 2.000 400 800.000
Toplam 40.789,60 - | 34.010.850

e Projede insaat maliyetlerinin kabullerinin yukaridaki tabloda verildigi gibi
olacagi varsayilmistir.
e Bolgedeki insaat firmalar ile yapilan goriismeler neticesinde birim maliyetler

yaklasik olarak tespit edilmistir.
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Tablo 5.22. : Altyap1 Maliyeti Tablosu

ALTYAPI MALIYETI
Kapali Alan Toplam Insaat Maliyeti (USD) Oran | Maliyet (USD)

34.010.850 | 6% 2.040.651

Altyap1 maliyeti hesabi icerisinde; dogalgaz altyapisi, elektrik altyapisi, atik-
igme suyu altyapisi, telekom altyapisi, zemin iyilestirme v.b. bulunmaktadir.
Projede altyapt maliyetinin, kapali alan toplam insaat maliyetinin %9’u
oraninda olacagi dngoriilmiistiir.

Proje alan1 ¢evresinde yapilan otel sektorii arastirmasinda benzer 6zellikteki
konsept projeler incelenmistir. Proje Ozellikleri ve daha Once bdolgede
yapilmis olan ge¢cmis ¢alismalar goz oOniline alinarak alt yapr maliyeti orani
tespit edilmistir. Tespit edilen oran proje kapsaminda firma ile gorisiilerek

nihai karara varilmistir.

Tablo 5.23. : Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyetleri Tablosu

CEVRE TANZIMIi VE PEYZAJ MALIYETLERI
Kapali Alan Toplam insaat Maliyeti (USD) Oran | Maliyet (USD)

34.010.850 | 4% 1.360.434

Cevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri igerisinde; asfaltlama maliyetleri, cevre
diizenleme maliyetleri, peyzaj maliyetleri, agik alan aydinlatma maliyetleri,
drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadir.

Projede cevre tanzimi ve peyzaj maliyetinin, kapali alan toplam ingaat
maliyetinin %4’ oraninda olacagi ongoriilmiistiir.

S6z konusu oran proje kapsaminda yapilmasi planlanan her tiirlii ¢evre
tanzimi ve peyzaj maliyetlerini dikkate alinarak bolge genelinde yer alan
benzer proje incelemeleri sonrasinda karar verilmistir.

Proje genel giderleri maliyetleri icerisinde; avan proje, mimari, elektrik, sthhi

tesisat, elektrik, statik gibi her tiirli projenin ve detayin ¢izdirilmesi, yap1
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denetim sirketi bedelleri, proje yonetim firmasi bedelleri v.b. maliyetler

bulunmaktadir.

Tablo 5.24. : Toplam Maliyet Tablosu

TOPLAM MALIYET (USD)

Insaat Maliyeti (USD) 34.010.850
Altyap1 Maliyeti (USD) 2.040.651
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Mal.(USD) 1.360.434
Proje Genel Giderler (USD) 3.741.194
TOPLAM (USD) 41.153.129
GIYDIRILMIiS MALIYET (USD/m°) 1.009

Tablo 5.25. : Maliyetlerin Yillara Gore Dagilim Tablosu

MALIYETIN YILLARA DAGILIMI

YILLAR 20-- (- ay) 20-- TOPLAM
ORAN 25% 75% 100%
MALIYET (USD) 10.288.282 30.864.846 41.153.129

e Otel insaatinin; 20-- yili Eylill ayinda baglayacagi, 20-- yili sonunda
tamamlanacag1 ongorilmiistiir.

e Projedeki maliyetler anahtar teslim maliyetleri igermektedir. Tiim 6demelerin
pesin yapildig1 varsayillmistir.

e Maliyet dagilimi benzer projeler kapsaminda insaat firmalar1 ile yapilan

goriismeler sonucunda takdir edilmistir.
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Tablo 5.26. : Otel Genel Proje Tablosu

4YILDIZLI HOTEL

ODA SAYISI 250
YATAK SAYISI 500
ACIK OLAN GUN SAYISI 365
YILLIK ODA KAPASITESI 91.250
ODA FiYATI (USD)(20--) 150
ODA FIYATI ARTIS ORANI (%) 3,0%
DIGER GELIR ORANI (%) 25%
YENILEME MALIYETI ORANI 1,5%
KAPITALIZASYON ORANI 9,0%

Insa edilmesi planlanan otel insaatinin detaylar1 yukarida verilmektedir.
Projenin otel boliimiinde yaklasik 250 oda olacagi varsayilmustir.

Proje bolgesinde ve yakin g¢evrede yapilan c¢evre arastirmalart sonucu
gelistirilmesi diisiiniilen proje kapsamindaki oda sayisi, yatak sayisi, oda

fiyatlari, fiyat artis oranlar1 belirlenmistir.

Tablo 5.27. : Oda Fiyat Artis Tablosu

YILLARA YAYGIN ODA FiYAT ARTISI (USD)

20--| 20| 20 20-- 20-- 20--

150 155 159 164 169 174

Otel odas1 fiyatlarimin 20-- yilinda 150.-USD olacagi ve fiyatlarin yillar
bazinda %3 artacagi varsayillmistir.
S6z konusu fiyat ve artis oranlar1 bolgede yapilan ¢evre aragtirmasina gore

belirlenmistir.
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Tablo 5.28. : Kongre Merkezi Kira Artig Tablosu

KONGRE MERKEZIi KiRA BiRiM DEGERI ARTISI (USD)

20-- 20-- 20-- 20-- 20-- 20--
4,50 4,59 4,68 4,78 4,87 4,97

e Kongre merkezi m® birim kira degerinin 20-- yili igerisinde 4,50.-USD
olacagi ve bu degerin yillar bazinda %?2 artacagi varsayilmistir.
e S0z konusu fiyat ve artis oranlari bolgede yapilan ¢evre arastirmasina gore

belirlenmistir.

Tablo 5.29. : Kongre Merkezi Kiralama Projeksiyon Tablosu

KONGRE MERKEZi KIRALAMA PROJEKSiYONU

4.000
Kiralanabilir Alan Biiyiikligii (m?) 4.000
Kongre Merkezi Birim Kira Degeri (USD/giin/m°) 4,50
Kira Artig Orani 2%
Diger Gelirler Orani 45%
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Tablo 5.30. : Net Nakit Akis Tablosu

4 YILDIZLI KONGRE OTELi NAKIT AKISI

(YLLAR | 78.06.3008] 31122008 31122008 | 31122010 31.122011] 31123012 31122013 | 31122014 | 31123015 [ 31123016 | 31122017 | 31.12.2018] 31.12.2019 |

KONGRE

Kongre Merkezi Kira Geliri (USDgiin) (%100 Doluluk) 18.727 19.102 19.484 19.873 2021 20,676 21.080 .92 21.942 Frii]
il Dolubuk Orani 0% 35% 40% 45% 5% 55% 55% 55% 55% 55%
Yilk Dolu Gin Sayis1 110 128 145 154 183 201 201 201 201 il
Kongre Kira Geliri (Tilik) 2.050 628 2440243 | 285X 324215 3509444 | 4150978 | 4231791 4318457 4404 835 4 482 931
Kongre Merkezi Diger Gelir Oran 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
Kongre Merkezi Diger Gelirden [LISD) 922 783 1.098 112 | 1.280.084 | 1.468.847 1.664. 750 1.867 849 1.905.206 1.843 311 1882176 2.021.820
Kongre Alam Toplam Geliri 2973411 3.538.359 | 41MTi6| 4733112 5.364.193 | 6.018.625 | 6138997 | G.261.777 6.387.013 6.514.753
Satig, I3letme ve Diger Giderler -23T8TE | -2689.153 | -2969.T96 | -32MB.516 | -3.4B6.726 | 3912106 | -39%0.MB | 4070155 | 4151558 4234589
GOP 20% 24% 28% 3% 35% 35% 35% 35% 35% 35%

KONGRE ALANINET NAKIT AKISLARI 534 682 B40.206 | 1154930 151459 1877468 | 2106519 | 2148649 | 2191622 2.735.454 2. 780,164

OTEL

Kapasite Kullanm Orani (%) 70% 5% T5% 78% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Satilan Doz Sayis) E3.875 5.438 29,350 71175 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000
Dda Fiyau[USD) 158 e 150 I 179 134 180 S 202 208
Cda Gelii (USD) 10184745 | 11.217.528 | 11.708.105 | 12.376.700 | 13.074.873 | 13467119 | 13.871.132 | 14.257.286 | 14.715.884| 15.157.351
Diger Gelirler [UST) 2541187 | 2804381 0037005 3004175| 3.086.718 | 3965780 | 3467783 | 3571817 | 3A7BET1| 3.780.340
Toplam Otel Gelirleri (USD) 12.705.935 | 14.021.007 | 14635132 | 15470875 | 16.343.591 | 16.533.899 | 17.336.915 | 17.859.083 | 18.394.855| 15.846.701
GOP %) 0% 37% W% 8% 33% 5% 38% 38% 38% 38%
GOP (USD) 3811781 | 4487010| 40750845 5380515| 6210555 | 6305881 | 6585783 | B785452 | BO00045| 7199748
Giderler (USD) 5894155 | 9534697 | -9.659.187 | -9.901360 | -10.133.026 | -10.437.017 | -10.750.128 | -11.072.631 | -11.404.810| -11.746.955
OTEL ALANI NET NAKIT AKISLARI 3811781 | 4467.010| 4975.945| 5569513 | 6.210.565 | 6.396.881 | 6.586.788 | 6.786.452 | G6.990.045| 7.199.746
Yeniieme Maiyeti [%1,5) 517287 | B17.287| ©17.297 | 617.297 | 517287 | B17.297 | 817287 |  B17.297|  B17.297
Ingaat Maliyeti 10,288,282 | -30.864.846
KONGRE*OTEL NET NAKIT AKISLARI 0| 10.286.262 | 30.564.846 | A4.406.463 | 4.715.920| 5.513.566| 6.466.614| 7470733 | 7.586.103 | 6.120.140 | 8.360.777 | B.608.203| 8.860613
ArtikDefier | 98.473.478
KONGRE+OTEL NET NAKIT AKISLARI {Artik Defjer Dahil) 0| 10.286.262 | -30.564.846 | A4.406.463 | A4.715.920| 5.513.966| 6.466.614| 7.470.733 | 7.566.103 | 6.120.140 | B8.360.777 | 6.606.203 | 107.336.091

NET NAKIT AKISLAR] -10.268. 262 4.718.920  5.513.966 6466814 747073 7686103  §.120.140  §.I60.TT §.608.203  107.336.091
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Tablo 5.31. : Degerleme Tablosu

Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 6,99%
Risk Primi 2,51%
Indirgeme Oram 9,50%
Net Bugiinkii Deger (USD) 38.926.278

5.1.6.1.4. Alternatif -3 (Plaza Ofis)

Proje Varsayimlari

e Proje kapsaminda insa edilecek binalarin kat yiiksekligi sinirlamasi olmadigi
icin yliksek katli olarak tasarlanacagi varsayilmistir.

e Ofis projesi insaatlarinin Eyliil 20-- yilinda baslayacagi, 20-- yili sonunda
tamamlanacag1 varsayillmistir.

e S0z konusu ingaat siiresi sektorde yer alan firmalar ile yapilan goériismeler
sonucunda edinilmistir.

e Ofislerin otopark ihtiyacinin bodrum katta kapal1 olarak ¢dziilecegi, Istanbul
Imar Yonetmeligi dogrultusunda her 50 m? ofis alani igin 1 araglik otopark
alan1 ayrilacagi ve 1 arag¢ i¢in gerekli olan kapali otopark alaninin piyasa
kabulleri dogrultusunda 30 m? olacag: varsayilmistir.

e Ofis lnitelerinde kiralama 6ngoriilmiis olup, kiralamanin 20-- yili basinda

baslayacagi varsayilmistir.
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Tablo 5.32. : Proje Genel Bilgileri

Ofis Projesi - Ozet Tablo

KAKS 2,00
Emsale Dahil insaat Alani (m°?) 23.492,00
Ofis Emsal Harici Asansor, Saft Bosluklari, Yangin 1.879
Merdiveni Alan1 (%8)

Ofis Emsal Harici Kat Bahgeleri Alani (%10) 2.349
Ofis Tesisat Odalar1 ve Hacimleri (%8) 1.879
Otopark Adedi 500
Toplam Kapali Otopark Alani (m®) 15.000
Toplam Insaat Alan1 (m®) 44.600
Zemin Ve Normal Katlar Alani 29.600
Emsal Harici Alanlar 15.000
Toplam Kiralanabilir Alan 29.600

e Ofis blogu yukaridaki tabloda detaylar1 verilen 1 adet parsel iizerinde
gerceklestirilmesi planlanmaktadir.

o Toplam 23.492 m? kapal1 alanin insa edilecegi varsayilmstir.

Tablo 5.33. : insaat Maliyetleri Tablosu

Insaat Maliyetleri Tablosu

Ofis-Plaza Binast 3% 625 644 663 683 703
Emsal Harici Alanlar 3% 325 335 345 355 366

e Projede insaat maliyetlerinin kabullerinin yukaridaki tabloda verildigi gibi
olacag1 varsayilmistir. Yillik artis oranmmin USD bazinda %3 olacagi
varsayilmistir.

e Bolgedeki insaat firmalari ile yapilan goriismeler neticesinde birim maliyetler

yaklasik olarak tespit edilmistir.
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Tablo 5.34. : Insaat Maliyetleri Tablosu

Insaat Birim Maliyet =~ Maliyet
Alansal Dagihm (20--Yih)
Alam (m?) (USD/m2) (USD)
Ofis-Plaza Binasi 29.600 625 | 18.499.950
Emsal Harici Alanlar 15.000 325 | 4.875.000
Toplam 44.599,92 - | 23.374.950

Ofis blogunda 20-- yilinda insaat ¢alismalarina baslanacag1 dikkate alinarak
insaat maliyetleri tablosundaki 20-- kolonu maliyetleri dikkate alinmistir.
Emsal Harici Alanlar igerisinde bodrum katlarin, otopark katlarinin, asansor
boslugunun, saft bosluklarinin, yangin merdiveni alaninin oldugu
varsayilmistir.

Toplam maliyet hesaplar1 iginde; ileri kaba teslim maliyeti, ortak alan
dekorasyon ve ince isler maliyetleri, elektrik ve mekanik, otomasyon dahil

maliyetlerin gerceklesecegi varsayilmistir.

Tablo 5.35. : Altyap1 Maliyeti Tablosu

ALTYAPI MALIYETI
Kapali Alan Toplam Ingaat Maliyeti (USD) Oran | Maliyet (USD)

23.374.950 | 9% 2.103.746

Altyap1 maliyeti hesabi igerisinde; dogalgaz altyapisi, elektrik altyapisi, atik
icme suyu altyapisi, telekom altyapisi, zemin iyilestirme v.b. bulunmaktadir.
Projede altyapit maliyetinin, kapali alan toplam ingaat maliyetinin %9’
oraninda olacag1 ongoriilmiistiir.

Proje alan1 ¢evresinde yapilan ofis sektorii arastirmasinda benzer 6zellikteki
konsept projeler incelenmistir. Proje ozellikleri ve daha oOnce bolgede
yapilmis olan geg¢mis calismalar gz Oniine alinarak alt yapi1 maliyeti orani
tespit edilmistir. Tespit edilen oran proje kapsaminda firma ile goriisiilerek

nihai karara varilmistir.
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Tablo 5.36. : Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyetleri Tablosu

CEVRE TANZIMI VE PEYZAJ MALIYETLERI

Kapal1 Alan Toplam Insaat Maliyeti (USD) Oran | Maliyet (USD)
23.374.950 | 5% 1.168.748

e C(Cevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri icerisinde; asfaltlama maliyetleri, ¢cevre
diizenleme maliyetleri, peyzaj maliyetleri, agik alan aydinlatma maliyetleri,
drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadir.

e Projede ¢evre tanzimi ve peyzaj maliyetinin, kapali alan toplam ingaat
maliyetinin %5’inin oraninda olacagi dngoriilmiistiir.

e S0z konusu oran proje kapsaminda yapilmasi planlanan her tirlii ¢evre
tanzimi ve peyzaj maliyetlerini dikkate alinarak bolge genelinde yer alan

benzer proje incelemeleri sonrasinda karar verilmistir.

Tablo 5.37. : Toplam Maliyet Tablosu

TOPLAM MALIYET (USD)

Insaat Maliyeti (USD) 23.374.950
Altyap1 Maliyeti (USD) 2.103.746
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Mal.(USD) 1.168.748
Proje Genel Giderler (USD) 2.398.270
TOPLAM (USD) 29.045.713
GIYDIRILMIiS MALIYET (USD/m?) 651

e Proje genel giderleri maliyetleri icerisinde; avan proje, mimari, elektrik, sthhi
tesisat, elektrik, statik gibi her tiirlii projenin ve detayin cizdirilmesi, yap1
denetim sirketi bedelleri, proje yonetim firmasi bedelleri v.b. maliyetler

bulunmaktadir.
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Tablo 5.38. : Maliyetlerin Yillara Gore Dagilim Tablosu

MALIYETIN YILLARA DAGILIMI

YILLAR 20-- (- ay) 20-- TOPLAM
ORAN 25% 75% 100%
MALIYET (USD) 7.261.428 21.784.285 29.045.713

e Ofis insaatinin; Eyliil 200--’de baglayacagi, 20-- yil1 sonunda tamamlanacagi
Ongorilmiustiir.

e Projedeki maliyetler anahtar teslim maliyetleri igermektedir. Tiim 6demelerin
pesin yapildig1 varsayilmastir.

e Ofis kiralamalarinin ingaatin tamamlanmasi ile birlikte 20-- Ocak ayinda
baslayacagi ongorilmiistiir.

e So6z konusu degerler bolgede yer alan benzer projeler géz Oniine alinarak ve
sektordeki onemli ingaat firmalar ile yapilan goriismeler sonucunda takdir
edilmistir.

e Projede satislarinin emsale dahil alan, bagimsiz bolim iginde yer alacak kat
bahgesi ve tesisat boliimleri alanlar1 toplami {izerinden yapilacagi

varsayilmistir.

Tablo 5.39. : Ofis Kira Tablosu

OPLAM KIRALANABILIR ALAN (m!) 29.600

T
20-- YILI BIRIM KIiRA DEGERI (USD) 15
KIRA DEGERI ARTIS ORANI 3%
KAPITALIZASYON ORANI 9%
YENILEME FONU 1,5%
ENFLASYON 4%
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Tablo 5.40. : Ofis Kira Artis Tablosu

OFiS KiRA DEGERI ARTISI

20-- 20-- 20-- 20-- 20--
15,00 15,45 15,91 16,39 16,88

e Unite birim kira degerinin yakin c¢evredeki projeler gdz oniinde
bulundurularak, yukaridaki tabloda verildigi gibi  gerceklesecegi

varsayillmistir. Birim deger artis oraninin %4 olacagi 6ngoriillmiistiir.
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Tablo 5.41. : Net Nakit Akis Tablosu

OFIS-PLAZA FONKSIY ONUNAKIT AKISHCRA 20042008 MAZ2008 422000 2200 HA220M MAZIM2  MA22083  BA2204 MAZ2M5 31122019 MAZ207  HA2AME 30422080
DOLULUK ORANL{%) 85% 0% 05% 05% 05% 25% 25% 05%
KIRALABILIR ALAN [MF) 24500 29,500 20 600 29 600 20 600 29600 29600 29600
DOLU OFIS ALAN 15480 | 2854 1m0 242 2420 nin | mam|  2mam
BIRIM KIRA DEGERI (USD) 151 16,38 1731 1345 1900 1957 | 2018 2078
TOPLAM KIRA GELIRI {USD] apoeset | 5230830 5608 5023708 6225113| Ee1128 g504222 | 6202300 700821
YERILEMEFONU 435635 | 43568 | 435588 | 4356AA | -£33588| 435N 235635 | -£35685] 235488
NET KIRA GELIRI (U3} ag0s50t | amoeqas| saseave| ssapom0| ssosnia| s7aser| senerm 5160535 | 68583 | A5T0TM
71008450
NSAAT MALIVET) {USD} JI60ER | 217885
TOPLAM NET NAKIT AKI[LST) [ 226042 | 2178ems | 4s0aser| asoanss| szetare| sasaose| seosnia| s7seder|  se7ame 8.162.530 | 8.380.083 | 79.57288

Tablo 5.42. : Degerleme Tablosu

Degerleme Tablosu ‘

Risksiz Getiri Orani 6,99%
Risk Primi 2,51%
Indirgeme Oran1 9,50%
Net Bugiinkii Deger 36.266.623
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5.2. Pendik Bolgesinde Residence, Ofis, Alisveris Merkezi ve Kongre
Oteli Proje Gelistirmesi

Proje gelistirme uygulamalarina ikinci 6rnegimiz de konut, otel, ofis ve
aligveris merkezi (avm) alternatifleri bir arada kullanilmaktadir. S6z konusu
alternatiflerin  ¢esitliligi elde edilen sonuglarin karsilastirilmasi, gelistirme
kapsamindaki piyasa genel kabulleri farkliligi ve en 6nemlisi karma kullanim s6z
konusu olmasi nedeniyle olduk¢a 6nem tagimaktadir.

Calismamizin bu béliimiinde gizlilik geregi firma isimlerine ve ulasilan bazi
bilgilere yer verilmemistir. Ornekler kapsaminda yer alan tiim tablolar proje

alternatiflerine 6zgiin olusturulmustur.

5.2.1. Proje Degerleme Tanimi1 Ama¢ ve Kapsami

Gelistirilen projelerin ve bunlar i¢in yapilan yatirimlarin amaci mal veya
hizmetler iiretip piyasaya arz etmek ve bunun sonucunda kar etmektir. Yatirim, ticari
karlilig: iiretilecek mal veya hizmetler icin yeterli talebin bulunmasina ve bunlarin
beklenen Kkar1 temin etme olanagi saglayacak fiyatlarla satilmasina baghdir. Projenin
girisimci yoniinde incelenmesi, proje konusu iriiniin yer aldigi sektoriin mevcut
durumu ve gelecege yonelik bekleyislerin incelenmesi ve degerlendirilmesini igerir.

Projede yatirimi diisiiniilen mal veya hizmetler i¢in piyasa kosullarinda kabul
edilebilir maliyetler ve satis fiyatlarinin bu yatirim i¢in kabul edilebilir bir yatirim

saglayip saglamayacagidir.

5.2.2. Proje Alanina Ait Genel ve Ozel Veriler

Veri aragtirmasi, degerleme konusu varli§in piyasa seviyesindeki uluslararasi,
ulusal, bolgesel ya da komsuluk cevresi trendlerini arastirmakla baslar. Bu arastirma
degerleme uzmaninin o 6zgiin piyasa alaninda gayrimenkul degerlerini etkileyen
ilkelerin, giiclerin ve etmenlerin iliskilerini anlamasina yardimci olur. Arastirma, ayni
zamanda degerleme uzmanina rakamsal bilgileri, piyasa trendlerini ve ipuglarim
saglar. Genel veriler, tanimlanmis piyasa bolgesinde miilk degerini etkileyen
toplumsal, ekonomik, kamusal ve gevresel verilerdir. Ozel veriler ise, degerlemesi

yapilacak miilke ve esdeger miilklerin niteliklerine iligkin verilerdir.
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5.2.3. Proje Alani, Konumu ve Cevre Ozellikleri

S6z konusu proje alani, Pendik ilgesi igerisinde yer alan iki adet bos durumda
olan arsadir. Proje alanina ulasmak i¢in, E-5 Karayolu {izerinde Tuzla-Pendik
istikametinde ilerlerken Igmeler kavsag: gecilir ve yaklasik -- km. sonra E-5 yan
yoluna cepheli konumda olan alana ulasilir. Tasinmazlarin yakin ¢evresinde Petrol
Ofisi Akaryakit Istasyonu, Nuh Cimento Meslek Lisesi, Imam Hatip Lisesi Ek

Binasi, yeni yapilmakta olan konutlar ve atil durumda olan atdlyeler bulunmaktadir.

5.2.4. Gelistirilen Proje Sektoriiniin Tanimi

2004 i, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren kaydedilen olumlu
gelismelerle, gayrimenkul sektoriiniin canlandigi bir y1l olmus ve fiyatlarda eskiye
gore belirli Olglide artis goriilmiistiir. Ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmaya
baslamasi, enflasyonun tek haneli rakamlara inmesi, Mortgage yasasi ile ilgili
gelismeler ve Avrupa Birligi yolundaki siirecin beklentiler dogrultusunda
seyretmesiyle gayrimenkul ve insaat sektoriinde olumlu gelismeler kaydedilmektedir.

2004 yilinda hayata gecen Ozel sektor yatirimlart ve gergeklestirilen biiyiik
Olcekli projelerin 2005 yilinda da artarak devam etmesiyle, 6zellikle 2005 yilinin
ikinci yaristyla beraber gayrimenkul fiyatlarinda onemli artiglar gozlenmistir. Bu
yatirimlarin ve sektordeki olumlu gelismelerin 2006 yili ilk yarisinda da siirdiigii
gorilmektedir. Ancak Haziran ayinda doviz kurunda yasanan gelismeler ve faiz
oranlarindaki artig sektorde alici ve saticinin temkinli yaklagima girdigi bir hava
yaratmistir. Bu nedenle 2006 yilinin 3. ¢eyreginde gayrimenkul piyasasi sikintili ve
satig zorlugu icerisinde ge¢mistir. Mayis-Agustos aylarinda yilin 1. yarisina gore
daha duraganlagan piyasa da nispeten hareketlenme yasanmistir. Eyliil-Ekim
aylarindan itibaren piyasa ¢ok az da olsa hareketlenmistir.

2008 yili ilk ceyreginde ise i¢ siyasetten cok dis ekonomik gelismeler
agirlikta olmus, yasanan gelismeler ekonomiyi dogrudan etkileyerek 2008 yil1 Nisan
aymdan itibaren yatirimlarda yavaslama goriilmiis ve geg¢mis yillardaki yabanci
yatirnm orani diismeye baslamistir. 2008 yili icerisindeki yatirimlara bakildiginda,
konut ve AVM sektoriindeki bazi bolgelerde doyma noktasina ulasmakla birlikte ofis
ve lojistik sektoriinde yatirimlarin devam ettigi gézlenmistir.

ABD'de mortgage krizi olarak baglayan, sonrasinda likidite sikintisindan

kaynaklandig1 sanilan ancak zamanla asil sorunun giiven eksikligi oldugu anlasilan
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2008 yilinin en miithim olayr Ekonomik Kriz, Mart ayinda ABD'nin 6nemli yatirim
bankalarinin ve sigorta firmalarinin iflas etmesi ile kendini gosterdi ve kisa zamanda
Avrupa'ya sigradi. izlanda'nin 3 biiyiik bankasi iflas etti. Ingiltere'deki tasinmaz mal
piyasasi da tipk1i ABD gibi biiyiik bir diislise gecti. Biiyiik otomobil sirketleri de krize
yenik diismeye bagladi.

Tiirk Bankacilik endiistrisinin konut kredilerine ayirdig1 payin diisiik olmast,
krizin etkilerini hafifletse de Tiirkiye de diinyada olup biten tim bu gelismelerden
2008 y1l1 3. ¢eyreginden itibaren etkilenmeye baslamistir. Doviz kurlarindaki artis ve
satiglardaki azalma gayrimenkul sektoriinde de etkilerini hissettirmeye baslamistir.
Konut fiyatlar1 ve taleplerde yasanan duraganlik genel perspektife paralel yerini
diisiis egilimine birakmistir. Gayrimenkul piyasast bu donemde kredi faizlerinin
yiikselmesi, yatirimlarin ertelenmesi ve gelecek ongoriilerinin zor olmasi sebebi ile
durgun bir doneme girmistir.

2008 y1l1 sonu ve 2009 yili baginda Tiirkiye’de ekonomik kriz reel sektdrde
de hissedilmeye baslamistir. Ozellikle sanayi kentlerinde fabrikalarin iiretime ara
vermelerinin sonucunda issizlik hizla artmaya baslamistir. Ekonomik 6ngoriilerde
yaygin kani 2009 yilmin Tirkiye icin ekonomik daralmayla gececegidir.
Gayrimenkul sektoriintin 2009 yilin1 kiigiilerek gecirecegi ve fiyatlarda iskontoya
ugrayacagidir. Bununla birlikte 2009 ve 2010 yillart nitelikli gayrimenkul
projelerinde iskontolu imkanlar sunacagindan yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’ye olan
ilgisinin devam edecegi diistiniilmektedir.

Pendik ilgesinin; Sabiha Gékgen Havalimani’na ve Istanbul Park’a yakinligr;
yapimu siiren Fuar ve Kongre Merkezi ile Istanbul’un 3. yat limanma ev sahipligi
yapacak olmasi; ilcenin gelecegin is ve finans vadisi olarak gosterilmesi,
egitim/6gretim merkezi olma potansiyeli tasimasi; planli yapilagsma ve diizgiin
altyapi ile nitelikli toplu konut projelerinin gelistirildigi bir alan olmasi, bolgeye
gayrimenkul yatirimi konusunda pek ¢ok yatirimeinin dikkatini ¢cekmektedir (TSKB
Gayrimenkul Degerleme A.S., 2008).

5.2.5. Pazar Arastirmasi
Degerleme konusu proje alaninin E-5 Karayolu’na cepheli olmasi, Pendik ve
Tuzla merkeze, sahil yoluna ve Sabiha Gok¢en Havaalani’na yakin bir konumda

bulunmas1 ve Pendik bolgesinin i¢inde bulundugu gelisim siireci sonucunda
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degerleme konusu taginmazlar iizerinde bdlgenin gelisiminden faydalanabilecek bir
proje gelistirilmesi planlanmistir.

Pendik bolgesine bakildiginda bdlgede pek c¢ok biiyiik olgekli yatirim
ger¢eklesmektedir. S6z konusu yatirimlarin baslicalarindan ilerleyen kisimlarda
bahsedilecektir.

S6z konusu en etkin ve en verimli kullanim tespiti amaglh proje degerleme
calismasinda parsel lizerinde residence projesi planlanmis olup ilgili projeye talebin
yakin ¢evreden gelecegi disiliniilmektedir. Parsel iizerinde ise 3 farkli proje
gelistirme alternatifi diisliniilmiistiir. Bu alternatifler aligveris merkezi, ofis ve kongre
oteli olarak siralanabilir. Aligveris merkezleri dogru kiract karmasi ve dogru shopmix
ile glinlimiizde olduk¢a ©Onemli basarilar yakalayabilmektedirler. Proje alanina
oldukca yakin konumda iki adet olduk¢a biiyiik 6lgekli biri Krea digeri ise TSKB
GYO tarafindan gergeklestirilen aligveris merkezi yatirimi baglamistir. S6z konusu
projelerin, degerleme konusu proje alani iizerinde gerceklestirilecek bir aligveris
merkezi yatirimint olumsuz yonde etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. S6z konusu
projelerin olumsuz etkilerinden siyrilmak i¢in proje degerleme ¢alismasinda outlet
konseptinde bir aligveris merkezi diisiiniilm{istir.

En etkin ve en verimli kullanim etiidiine yonelik diger bir alternatif ise parsel
tizerinde planlanan residence projesinin yaninda parsel Tlizerinde ofis projesi
gelistirilmesidir. Ancak bdlgenin gelisimi ve ofis mevcut dokusu goz oniinde
bulunduruldugunda proje alaninda gerceklestirilecek ofis projesinin “Kampiis Ofis”
tarzinda az sayida kiraciya biiyiik alanlarin kiralandigi bir ofis projesi olmasi
gerektigi diistiniilmektedir. En etkin ve en verimli kullanim etiidii ¢alismasinda ofis
projesi bu yaklasim dogrultusunda gergeklestirilmistir.

Bir bagka alternatif olarak parsel iizerinde planlanan residence projesinin
yaninda parsel iizerinde 4 yildizli bir kongre oteli gelistirilmesi diisiiniilmiistiir. S6z
konusu alternatif; bolgedeki otel ihtiyaci, Sabiha Gokcen havalimanindaki 2010 yili
basi itibariyle tamamlanacak ilave insaatlarla olusacak kapasite artisi, bolgedeki
kongre amach tesis eksikligi, tasinmazin konumu gibi etkenler gz Oniinde
bulundurularak s6z konusu taginmaz iizerinde 4 yildizli kongre oteli planlanmustir.

Parsellerin en etkin ve en verimli kullanimini tespit etmek amaci ile Alisveris
merkezi, kongre oteli ve ofis fonksiyonlar1 dogrultusunda {ii¢ farkli alternatif
diisiiniilmiistiir. [lgili alternatiflere yonelik projeksiyon calismalar1 yapilirken miisteri

tarafindan beyan edilen gerceklestirilmesi planlanan tadilat projesindeki kapali alan,
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dis konturlar, gabari, vb. esas alinmis olup s6z konusu fonksiyonlarin
uygulanabilmesi i¢in gerekli izinlerin alinacagr varsayillmistir. Bu varsayim
dogrultusunda parsellerin en etkin ve en verimli kullaniminin Aligveris merkezi
amacli kullanimi olacagi diisiintilmiistiir.

S6z konusu proje gelistirme caligsmast yukarida bahsi gecen hususlar dikkate
aliarak konut, otel, ofis ve aligveris merkezi (avm) sektorleri olmak lizere 4 sektor
lizerinde pazar arastirma calismalari yapilmistir. Secilen sektorlerin ¢esitliligi

uygulanacak olan projelere gore belirlenmektedir.

5.25.1. Konut Sektorii

Pendik bolgesinde yeni projeler bazinda Kurtkdy bolgesinin tercih edildigi
tespit edilmistir. Kurtkdy Beldesi Istanbul merkeze 15 km., Kocaeli'ne 25 km.,
Sabiha Gok¢en Havaalanina ise sadece 3 km. uzaklikta bulunmaktadir. Formula 1
Istanbul, Sabanc1 Universitesi, Kog Lisesi ve yapimina yeni baglanmis olan Alarko
Universitesi'ne bodlgeye yakin konumlanmistir. Bolgede o6zellikle yeni yapilan
binalara talebin oldugu ve kolaylikla satilabildigi, genellikle bolgede yasayan
niifusun sosyo-ekonomik durumunun orta gelir ve iist-orta gelir diizeyinde oldugu,
daha ¢ok site tarzindaki konutlarin talep gordiigii, tespit edilmistir. Tiirkiye'nin son
yillardaki sosyal yapisina bakildiginda geliri belli bir diizeyin iizerine ¢ikamayan
kesim de artik metropol giiriiltiisiinden, kargasasindan, stresinden uzakta giinliik
temel ihtiyaclarimi karsilayan siteleri tercih etmektedir. Bolgede daha ¢ok 120 m? ve
daha biiyiik alanli dairelerin maliklerin kendi kullanimlar i¢in talep gordigi diger
tipolojilerin ise daha ¢ok yatirim amagh talep gordiigii tespit edilmistir. Bolgede
halen devam eden projeler mevcuttur.

Benzer projelerin incelenmesi esnasinda projenin konumu, proje sahibi,
mimari tasarimi, ingaatin baglama ve tamamlama tarihi, arsa alani, toplam yesil alani,
konut alanm1 ve sosyal tesis alani, konut sayisi, konut tipleri, konut biiyiikliikleri,
konut fiyatlari, satis alanina dahil olan alanlar, satis projeksiyonu ve genel proje
bilgileri 6grenilir. Benzer 6zelliklere sahip emsal projelerdeki KDV den arindirilmis

satis fiyatlar1 proje gelistirme kapsamindaki finansal tablolarda kullanilmaktadir.

5.25.2. Otel Sektorii
Gelistirilen proje kapsaminda otel alternatifi bulunmasindan 6tiirli s6z konusu

caligma alam1 yakin cevresinde yer alan oteller incelenmistir. Otellerin konumu,
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siifi, oda sayisi, yatak kapasitesi, hizmetleri ve sirket fiyatlar1 6grenilerek gelistirme

projesine altlik olusturulmustur.

5.25.3. Ofis Sektorii

Ofis sektor aragtirmasi yapilirken proje alani ¢evresi arastirmasinin yani sira
Asya Yakasi icerisinde yer alan prestijli ofis kompleksleri arastirilmistir. Arastirma
kapsaminda ofis komplekslerine ait arsa alani, insaat alani, briit ofis kat1 alani, kat

adedi, otopark bilgileri, kira bilgileri ve binaya ait genel bilgilere ulagilmistur.

5.25.4. AVM Sektorii

AVM sektor arastirmasi yapilirken proje alani ¢evresi arastirmasinin yani sira
Asya Yakasi icerisinde yer alan aligveris merkezleri arastirilmistir. Arastirma
kapsaminda avm’lere ait mimari tasarim, yonetim danigsmanligi, insaata baglama ve
teslim tarihi, acilis tarihi, arsa alani, ingaat alani, toplam kiralanabilir alan, kat adedi,
otopark bilgileri, kira bilgileri, magaza sayisi, magaza biiyiikliikleri ve aligveris

merkezi icerisinde yer alan biiyilk magaza bilgilerine ulagilmistir.

5.2.6. Proje Gelistirmede Kullanilan Yontemler ve Analizi

Degerleme konusu tasinmazlarin en etkin ve verimli kullaniminin, A. parseli
icin almis oldugu ruhsat dogrultusunda residence amagli, B. parselin ise tadilat
projesinin onaylanmasi varsayimina dayali alisveris merkezi amagh kullanimi oldugu
diistiniilmektedir.

Tiirkiye’de kullanilabilir olan dort farkli degerleme yontemi bulunmaktadir.
Bu yontemler sirasiyla “Emsal Karsilastirma Yontemi”, “Gelir indirgeme Yéntemi”,
“Maliyet Yontemi” ve “Gelistirme Yaklasimi” yontemleridir.

Bu proje gelistirme calismasinda arsa degeri i¢in emsal karsilastirma ve proje

degeri i¢in gelistirme yaklagimi kullanilmastir.

5.2.6.1. Gelistirme Yaklasimi

Proje alanin mevcut durumu, konumu, imar durumu ve sartlari, yakin ¢evresi
ve bolgenin gelisme potansiyeli irdelendiginde konu tasinmaz iizerinde residence,
ofis, kongre oteli ve aligveris merkezi alternatiflerinin gelistirilmesine karar

verilmistir.
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5.2.6.1.1. Proje Genel Varsayimlari

S6z konusu proje degerleme g¢alismast A no’lu parsel ve B no’lu parsel
tizerinde gergeklestirilmistir.

e A no’lu parsel lizerinde s6z konusu parselin almis oldugu ruhsat esas

alinarak residence projesi ongorilmiistiir.

e B no’lu parselin mevcutta AVM insaatina olanak saglayan yapi ruhsati
bulunmaktadir. Ancak miisteri beyan1 dogrultusunda ruhsata baz teskil eden projenin
uygulanmayacagi ve bir adet tadilat projesi sunulup insai faaliyetlerin bu proje
dogrultusunda gerceklestirilecegi belirtilmistir. Projeksiyon ¢aligmasi bu tadilat
projesi kapsaminda gerceklestirilmistir. Ayrica miisteri talebi dogrultusunda soz
konusu parselin en etkin ve verimli kullanimini belirlemek amaciyla; miisteri
tarafindan sunulan tadilat projesindeki dis kontiir, gabari, vb. Ozelliklerin ayni
kalmasi ancak proje tizerinde fonksiyonun degisebilmesi varsayimina dayali olarak B
no’lu parsel iizerinde 3 farkli alternatif ¢alisilmistir. Bu alternatifler AVM, 4 yildizl

bir kongre oteli ve ofis olarak siralanabilir.

5.2.6.1.2. Residence Varsayimlari (A. No’lu Parsel) :
S6z konusu proje kapsaminda; mevcut ruhsata baz teskil eden mimari
projedeki alan bilgileri esas alinmis olup, residence dairelerinin {iretiminin bu

dogrultuda gergeklestirilecegi varsayilmistir.
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Tablo 5.43. : Residence Projesi Alan Dagilimlar1 Tablosu

Residence Projesi Alan Dagilimlar: Tablosu

A. No'lu Parsel Arsa Alani (m®)
2. Bodrum Kat Briit insaat Alan1 (m?) 453,36
1. Bodrum Kat Briit insaat Alan1 (m?) 454,41
Zemin Kat Briit Insaat Alan1 (m?) 429,41
1. Normal Kat Briit insaat Alan1 (m°) 448,43
2. Normal Kat Briit insaat Alan1 (m?) 448,43
3 Normal Kat Briit Insaat Alani (m?) 448,43
Cati Kat1 Briit ingaat Alan1 (m°) 49,57
Residence Projesi Toplam Briit insaat Alam | 2.732,04
Toplam Satilabilir Residence Alam (m2) 1.273,80

e So6z konusu residence projesinin 2 bodrum + zemin + 3 normal kat + cat1
katindan olusacagi varsayilmistir.

e S6z konusu proje kapsaminda; 2. bodrum katta bagimsiz boliimlere ait
depolar, camasirhane, siginak, sarni¢c-havuz ve havuz makine odasi hacimleri,
1. bodrum katta giris, TV-salonu, bekleme salonu, hizmetli boliimii, soyunma
odalari, steam bath, dinlenme odasi, spor salonu, havuz ve jakuzi hacimleri,
zemin katta 10 adet residence dairesi, 1., 2., 3. normal katlarda her katta 11’er
adet olmak iizere 33 residence dairesi, olmak lizere tim binada 43 adet
residence bulunacagi ve cati katinda ise teknik hacimlerin yer alacagi

varsayilmistir.
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Tablo 5.44. : insaat Maliyetleri Tablosu

INSAAT MALIYETI

Birim Maliyet )
Briit Alan Maliyet
Degerleri
(m?) (USD)
(USD/m?)
2. Bodrum Kat ve Cat1 Kati
(Depolar, Sigmak,
502,93 300 150.879
Camasirhane, Teknik
Hacimler)
1. Bodrum Kat, Zemin Kat ve 2.229,11 750 1.671.833
Normal Katlar
TOPLAM 2.732,04 667,16| 1.822.712

e Toplam maliyet hesaplari i¢inde; bina anahtar teslim maliyeti, ortak alan
dekorasyon ve ince isler maliyetleri, elektrik ve mekanik, otomasyon dahil
maliyetlerin gerceklesecegi varsayilmistir.

e S0z konusu maliyetler ingaat firmalar ile yapilan goriigmeler ve benzer

kapsamda hazirlanan proje gelistirme datalar1 kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 5.45. : Altyap1 Maliyetleri Tablosu

ALTYAPI MALIYETI

Kapah Alan Toplam Insaat Maliyeti (USD) | Oran Maliyet
(USD)
1.822.712 8% 145.817

e Altyapr maliyeti hesabi igerisinde; dogalgaz altyapisi, elektrik altyapisi,
atik-icme suyu altyapisi, telekom altyapisi, zemin 1iyilestirme v.b.
bulunmaktadir.

e Projede altyapi maliyetinin, kapali alan toplam insaat maliyetinin %81

oraninda olacagi ongoriilmiistiir.
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e Alt yapt maliyeti gelistirilen projenin kapsamina gore degisiklik
gosterebilmektedir. S6z konusu maliyetler degisken olup, bolge de yer alan

benzer proje sahipleri ile yapilan goriismeler sonucunda takdir edilmistir.

Tablo 5.46. : Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyetleri Tablosu

CEVRE TANZIMI VE PEYZAJ MALIYETLERI

Kapah Alan Toplam Insaat Maliyeti (USD) | Oran | Maliyet (USD)
1.822.712| 4% 72.908

e (Cevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri icerisinde; asfaltlama maliyetleri,
cevre diizenleme maliyetleri, peyzaj maliyetleri, agik alan aydinlatma
maliyetleri, drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadir.

e Projede cevre tanzimi ve peyzaj maliyetinin, kapali alan toplam insaat
maliyetinin %4’ii oraninda olacag1 dngoriilmiistiir.

e (evre tanzimi ve peyzaj maliyeti tipki altyapr maliyeti gibi degisken olup
gelistirilecek proje kapsaminda benzer projeler lizerinde yapilan arastirmalar

sonucunda elde edilmistir.

Tablo 5.47. : Toplam Maliyet Tablosu

TOPLAM MALIYET (USD)

Insaat Maliyeti (USD) 1.822.712
Altyap1 Maliyeti (USD) 145.817
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti (USD) 72.908
TOPLAM (USD) 2.041.437

Tablo 5.48. : Maliyetlerin Yillara Gore Dagilim Tablosu

YILLAR 20-- (-Ay) 20— (-Ay) TOPLAM
ORAN (%) 70% 30% 100%
MALIYET (USD) 1.571.906 673.674 | 2.245581

e Residence insaatinin; Haziran 20--de baslayacagi, Mart 20--’da

tamamlanacag1 ongoriilmiistiir.
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e Projedeki maliyetler anahtar teslim maliyetleri igermektedir. Satis fiyatlar
da bu maliyetlere gore Ongoriilmiistir. Tim Odemelerin pesin yapildigi
varsayilmistir.

e Maliyet dagilimi benzer projeler kapsaminda insaat firmalar ile yapilan

goriismeler sonucunda takdir edilmistir.

Tablo 5.49. : Satis Projeksiyonu Tablosu

SATIS PROJEKSIYONU TABLOSU

OPLAM SATILACAK ALAN (m?) 1.273,80
ARTIS ORANI 10%
BIiRiM SATIS DEGERI (m?/USD) 2.750

e Proje bolgesinde yapilan ¢evre arastirmalarinda benzer projeler incelenmis

olup, birim satig degeri planlanan proje dogrultusunda tespit edilmistir.

Tablo 5.50. : Satis Gelirleri Tablosu

SATIS GELIRLERI TOPLAM
BiRIiM SATIS GELIiRi (USD/m?) 2.750 3.025

SATIS GELIRI (USD) 2.452.065 1.155.974| 3.608.039
TOPLAM SATIS GELIRI (USD) 2.452.065 1.155.974| 3.608.039

e Konut satiglarinin ingaat ile birlikte 20-- Haziran ayinda baslayip 20-- yili
icerisinde tamamlanacagi ongoriilmiistiir.

e SO0z konusu projenin tahmini bitis siliresi insaat firmalar1 ile yapilan
gorlismeler neticesinde belirlenmistir.

e Residence satis oranlarinin 20-- yilinda %70, 20-- yilinda ise %30
oraninda gerceklesecegi varsayilmstir.

e Bolgede yer alan diger projeler in satis hizlar1 incelenmis olup, projenin
satis hiz1 bu 6l¢iide degerlendirilmistir.

e Projede satislarin net alanlar lizerinden gergeklesecegi ve bodrum kattaki

depo alanlarinin da satilacagi varsayilmistir.
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e Residence birim satis degerinin yakin g¢evredeki projeler gbéz Oniinde
bulundurularak, 20-- yilinda 2.750 USD/m? ile baslayarak, 20-- yilinda
%10’luk artigla 3.025 USD/m*’ye yiikselecegi varsayilmistir.

e Gayrimenkullerin biitiin hukuki ve yasal prosediirlerinin tamamlandigi
varsayilmistir.

e Calismalar sirasinda USD kullanilmistir.

¢ Projeksiyonda indirgeme orani % 10 alinmistir.

e Ornek olarak belirtilen proje gelistirme uygulamalarmm zaman
araliklarmin farkli olmasindan 6tiirii belirlenen indirgeme oraninda degisiklik
goriilmektedir.

e Hesaplamalara KDV dahil edilmemistir.

e Proje degerleme caligmasinda risksiz getiri orani olarak USD bazli 2016,
2018 ve 2020 Eurobond tahvili ortalamasi olan 7,22 “Risksiz Getiri Oran1”
olarak kabul edilmistir.

e (Calismalara IVSC (Uluslararast Degerleme Standartlart Kapsaminda)

vergi dahil edilmemistir.

Tablo 5.51. : Nakit Akis Tablosu

GELISTIiRILECEK RESIiDENCE PROJESI ICIN NAKIT AKIS TABLOSU

YILLAR 11/06/20--| 31/12/20--| 31/12/20--
Residence Satis Gelirleri (USD) 0| 2.452.065| 1.155.974
Insaat Maliyetleri 0| -1.571.906| -673.674
TOPLAM GELIRLER 0 880.159|  482.299
NET NAKIT AKISLARI (USD) 0 880.159 482.299
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Tablo 5.52. : Degerleme Tablosu

Degerleme Tablosu USD
Risksiz Getiri Orani 7,22%
Risk Primi 2,78%
Indirgeme Oran1 10,00%
Net Bugiinkii Deger 1.250.536

5.2.6.1.3. ALTERNATIF-1 ALISVERIS MERKEZI (B. No’lu Parsel)

Ahsveris Merkezi Varsayimlari:

S6z konusu aligveris merkezi alternatifi 4653 ada 1 no’lu parsel iizerinde
calisilmigtir. Projeksiyon miisteri beyani dogrultusunda ruhsata baz teskil eden
projeden farkli olarak sunulmasi planlanan tadilat projesi dogrultusunda
gerceklestirilmigtir.  Ilgili tadilat projesi ile ilgili herhangi bir problem
gerceklesmeyecegi varsayillmistir. Miisteri tarafindan beyan edilen alan dagilimlar

asagida belirtilmis olup gelistirme yaklagiminda bu degerler esas alinmistir.
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Tablo 5.53. : Alansal Dagilim Tablosu

OCUK
KAT SIGINAK  YAPI MARKET MAGAZA MAGAZA gvuu TOPLAM  KIRALANABILIRALAN
INSAAT ~ OTOPARK ALANI  MARKET ALANI  SAYISI  ALANI ALANI  KIRALANABILIR  YUZDESI(Kiralanabilir

ALANI(m?) ALANI[m2) (m2) ALANI(m?) (m?) (Adet) (Adet) (m?) ALAN (m?) Alan/BriitAlan)
§.Bodrum Kat 526127  172841| 252454 } } } } } } } }
5 Bodrum Kat 514341 442950 } } } - } } - } }
4 Bodrum Kat 514341 420312 - - - - - - - ; -
3.Bodrum Kat 512278 316737 } } } 500 25491 } ] 25491 4.98%
2 Bodrum Kat 4914.98 } | 357209 } } } } } 3572.09 72.68%
1_Bodrum Kat 472276 ; ; | 304177 700] 58910 ; } 363087 76,88%
ZeminKat 4760,02 ; _ _ _ 26,00 288274 _ ; 2882.74 60,56%
1 Kat 456711 } } } } 3000] 271196 } - 2711.96 59,38%
2 Kat 474420 ; - - - 2600 291826 - - 2918,26 6151%
3 Kat (FastFood)| 364966 } } } } 300] 96495 278.13 ] 124308 34,06%
4 Kat 154848 ] ] ] ] ] ] | 137235 1372,35 98,63%
GenelToplam | 49578,08| 1361840| 252454| 357209| 304177  12500| 1032192| 278143| 137235 18.586,26 37,49%
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e Projedeki kiralanabilir alanin fonskiyonel dagilimi asagidaki Tablo 5.54 da

gortldiigii tizere gerceklesecegi varsayilmistir.

Tablo 5.54.: Kiralanabilir Alan Hesap Tablosu

KiRALANABILIR ALAN HESABI TABLOSU (m?)

Market 3.041,77
Yap1 Market 3.572,09
Orta ve Biiyiik Olcekli Magazalar 2.672,94
Kiiciik Olgekli Magazalar 6.684,03
Buz Pisti 278,13
Cocuk Oyun Alani 1.372,35
Food Court 964,95
Toplam 18.586,26

Tablo 5.55.: Maliyet Hesap Tablosu

) Maliyet W EUNES
Alansal Dagilim Insaat Alam
(USD/M2) (USD)
Aligveris Merkezi 28.907 650 | 18.789.687
Kapal1 Otopark 20.671 300| 6.201.261
Toplam 49.578 24.990.948

e Toplam maliyet hesaplar1 iginde; bina kaba maliyeti, ortak alan
dekorasyon ve ince isler, elektrik ve mekanik, otomasyon dahil maliyetlerin
gerceklesecegi varsayilmistir.

e Altyapr maliyeti hesabi icerisinde; dogalgaz altyapisi, elektrik altyapisi,
atik-icme suyu altyapisi, telekom altyapisi, zemin iyilestirme, iksa sistemi
v.b. bulunmaktadir.

e Cevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri icerisinde; asfaltlama maliyetleri,
cevre diizenleme maliyetleri, peyzaj maliyetleri, acik alan aydinlatma
maliyetleri, drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadir.

e Proje genel giderleri maliyetleri icerisinde; avan proje, mimari, elektrik,

sthhi tesisat, elektrik, statik gibi her tiirlii projenin ve detayin ¢izdirilmesi,
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yap1 denetim sirketi bedelleri, proje yonetim firmasi bedelleri v.b. maliyetler
bulunmaktadir.
¢ Proje maliyetleri yiiklenici firmadan alinan bilgiler ve daha dnceki yapilan

islerdeki data banklar dikkate alinarak belirlenmistir.

Tablo 5.56. : Altyap: Maliyeti Tablosu

ALTYAPI ve iSKAN MALIYETI

, o Maliyet
Kapal1 Alan Toplam Ingaat Maliyeti (USD) |Oran
(USD)

24.990.948 | 10% | 2.499.095

e Maliyetin %10’u civarinda olacagi varsayilmistir.

e Alt yapt maliyeti gelistirilen projenin kapsamina gore degisiklik
gosterebilmektedir. S6z konusu maliyetler degisken olup, bdlge de yer alan
benzer proje sahipleri ile yiiklenici firma ile yapilan goriismeler sonucunda

takdir edilmisgtir.

Tablo 5.57. : Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyetleri Tablosu

CEVRE TANZIMIi VE PEYZAJ MALIYETLERI

Maliyet
(USD)
24.990.948 | 1,5% 374.864

Kapali Alan Toplam Insaat Maliyeti (USD) Oran

e Maliyetin %1,5’1 civarinda olacagi varsayillmistir.
e (Cevre tanzimi ve peyzaj maliyeti tipki altyapr maliyeti gibi degisken olup
gelistirilecek proje kapsaminda benzer projeler lizerinde yapilan aragtirmalar

sonucunda elde edilmistir.
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Tablo 5.58. : Toplam Maliyet Tablosu

TOPLAM MALIYET (USD)

Insaat Maliyeti (USD) 24.990.948
Altyap1 Maliyeti (USD) 2.499.095
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti (USD) 374.864
Proje Genel Giderler (USD) 3.343.789
TOPLAM (USD) 31.208.695

Tablo 5.59. : Maliyetlerin Yillara Gére Dagilim Tablosu

MALIYETIN YILLARA DAGILIMI

YILLAR 20-- (- ay) 20-- (-ay)| TOPLAM
ORAN 45% 55% 100%
MALIYET (USD) 14.043.913| 17.164.782| 31.208.695

e Insaatin 20-- y1li Haziran ay1 basinda baslayip 20-- yili Mayis ay1 sonunda

tamamlanacagr Ongoriilmiistiir. Projenin  maliyetinin  iki yil icinde
gergeklesecegi; maliyetlerin 20-- yilinda %45, 20-- yilinda ise %55 oraninda
olacagi varsayilmistir.

e Maliyet dagilimi benzer projeler kapsaminda insaat firmalar ile yapilan
goriismeler sonucunda takdir edilmistir.

e Aligveris merkezinin yenileme gideri olarak her yil insaat maliyetinin
%1,5°1 kadar gerceklesecegi varsayilmigtir.

¢ Yenileme maliyeti daha Once benzer konsept c¢alismalarinda kullanilan
veriler ve piyasada yer alan genel kabuller dogrultusunda belirlenmistir.

e Yenileme maliyetleri toplam bina ingaat maliyetleri {izerinden
hesaplanmuistir.

e Kiralanabilir alanin 18.586 m” olacag: hesaplanmustr.

e Kiralarin her y1l %4 oraninda artacag varsayilmstir.

e Bolgede yer alan benzer projeler incelenerek kira birim fiyatlar1 ve kira

artis oranlar1 belirlenmistir.
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e Aligveris merkezinde doluluk oraninin 20-- yilinda %80 ile baslayip yillar
bazinda artarak 20-- yilinda %92 doluluk oranina ulagacagi ve bu yillardan
sonra doluluk oraninin sabit kalacagi varsayilmaistir.

e Bolge genelinde yer alan aligveris merkezleri incelenmis olup, proje
kapsaminda anlagilmasi diisiiniilen magazalar da dikkate alinarak doluluk
oranlar1 tahmin edilmistir.

e Rayic deger olarak iligili belediyenin m? rayi¢ degerleri kabul edilmistir.

e Bina maliyeti olarak Bayindirlik ve iskan Bakanligi’nin yayinladigi 2008
yil1 yap1 yaklasik birim maliyetleri hakkinda teblig g6z 6niinde bulundururak,
konu taginmaz i¢in Aligveris komplekslerin (igerisinde sinema, tiyatro, sergi
salonu, kafe, restoran, market v.b. bulunan) igerisinde bulundugu V. sinif A.
grubu yapilar maliyeti olan 846.-TL/m2 = 682 USD/m? kabul edilmistir.

e Projedeki kiralanabilir alan fonksiyon dagiliminin ve kira degerlerinin

asagidaki tablolardaki gibi olacagi dngoriilmiistiir.

Tablo 5.60. : AVM Kiralanabilir Alan Hesab1 Tablosu

AVM KIiRALANABILIR ALAN HESABI

KIRALANABILIR AVM ALANI (m?) 18.586
KIiRA ARTIS ORANI 4,00%
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Tablo 5.61. : AVM Fonksiyon Dagilim Tablosu

KiRA POTANSIYEL

FONKSiYON ORAN ALAN ]

3 (USD/M2/AY) YILLIK KiRA
DAGILIMI (%) (M2)

20-- YILI (USD)

MARKET 16,37% | 3.041,77 11,44 417.574
YAPI MARKET 19,22%| 3.572,09 10,40 445,797
ORTA ve BUYUK
. ) 5 14,38% | 2.672,94 23,92 767.241
OLCEKLI MAGAZA
KUCUK OLCEKLI

5 35,96% | 6.684,03 46,80 3.753.751
MAGAZA
BUZ PISTI 1,50% 278,13 12,48 41.653
COCUK OYUNU 738% | 1.372,35 9,36 154.142
FOOD COURT 5,19% 964,95 62,40 722.555
KIiOSK&STAND

100,00 104,00 124.800

ALANI
TOPLAM 100,00% 18.586 28,82 6.427.513

e S0z konusu fonksiyon dagilimi yiiklenici firma tarafindan verilmis olan
proje kapsaminda belirlenmistir.

e Projeksiyonda indirgeme orani % 9,5 alinmistir.

e Bolge genelinde daha dnceden yapilan calismalar dikkate alinarak bolgeye
ait kap. orani belirlenir.

e Hesaplamalara KDV dahil edilmemistir.

e Proje degerleme ¢alismasinda risksiz getiri oran1 olarak USD bazli 2016,
2018 ve 2020 Eurobond tahvili ortalamasi olan 7,22 “Risksiz Getiri Oran1”
olarak kabul edilmistir.

e Calismalara IVSC (Uluslararas1 Degerleme Standartlari Kapsaminda)

vergi dahil edilmemistir.
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POTANSIYEL GELIiRLER

TOPLAM

11/06/20--

31/12/20--

Tablo 5.62. : Net Nakit Akis Tablosu

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

:ﬁf‘?{iﬂ’;hr Alsveris Merkezi 18.586 0 0 18.586 18586| 18586| 18586 18.586 18.586 18.586 18.586 18.586 18.586
Yillik Doluluk (Kira Kaybi dahil) 0 0 80% 85% 90% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92%
Kira Artig Orant 0 0 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Aylik Birim Kira Degeri (USD/m?) 0 0 28,82 29,97 31,17 32,42 33,71 35,06 36,46 37,92 39,44 41,02
Kira Geliri (%100) 73.955.649 0 0| 3213756| 6.684.613| 6.951.998| 7.230.078| 7.519.281|  7.820.052|  8.132.854|  8.458.168|  8.796.495|  9.148.355
Kira Gelirleri (Beklenen) 67.046.583 0 0| 2571.005| 5.681.921| 6.256.798| 6.651.671| 6.917.738|  7.194.448|  7.482226|  7.781515|  8.092.775|  8.416.486
g‘;‘; %ﬁz ﬁ OTANSIYVEL 67.046.583 0 0| 2571005 5.681.921| 6.256.798| 6.651.671| 6.917.738|  7.194.448|  7.482226|  7.781515|  8.092.775|  8.416.486
iSLETME GiDERLERI \ \ \ \
Bina Yonetim Geliri Artisi 4,0% 8,00 8,32 8,65 9,00 9,36 9,73 10,12 10,53 10,95 11,39
Toplam Bina Yénetimi Geliri 20.530.128 892.140|  1855.652| 1.929.878| 2.007.073| 2087.356| 2.170.851| 2.257.685| 2.347.992| 2441912| 2539.588
Bina Yénetim Geliri (Beklenen) 8 18.612.168 713712|  1577.304| 1.736.890| 1.846.508| 1920.368| 1997.183|  2.077.070| 2.160.153|  2.246559|  2.336.421
Bina Yénetim Gideri 1.917.960 178.428 278348| 192.988| 160.566|  166.989 173.668 180.615 187.839 195.353 203.167
Komisyon Ucretleri 8% 411.361 411.361

Acilis Oncesi Giderleri 200.000 200.000

Bina Sigortast 9%0,4 1.013.259 84.395 87.771|  91.282|  94.933 98.731 102.680 106.787 111.058 115.501 120.121
Emlak Vergisi 9%0,4 1.279.797 106.595 110859 | 115.294| 110.905| 124.702 129.690 134.877 140.272 145.883 151.719
Yenileme Fonu %1,5 4.681.304 468.130 468.130| 468.130| 468.130|  468.130 468.130 468.130 468.130 468.130 468.130
TOPLAM ISLETME

A LiYETfERi 9.503.681 1.448.910 945.109| 867.694| 843535|  858.551 874.168 890.409 907.301 924.867 943.137
ZPE:{&?E%SLETME 57.540.000 0 0| 1122005| 4.736.812| 5.389.104| 5.808.136| 6.059.187| 6.320.280|  6.591.816|  6.874.214|  7.167.908|  7.473.349
GOP 0,44 0,83 0,86 0,87 0,88 0,88 0,88 0,88 0,89 0,89
Doénem Sonu Deger 8,25% 90.600.000 90.586.053
insaat Maliyeti -31.208.695 0| -14.043.913| -17.164.782

4.736.812

5.389.104

5.808.136

6.059.187

6.320.280

6.591.816

6.874.214

7.167.908

98.059.402

NET NAKIT AKISI
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Tablo 5.63. : Degerleme Tablosu

Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Oran1 7,22%
Risk Primi 2,28%
INDIRGEME ORANI 9,50%
Net Bugiinkii Deger 38.452.212
i¢ Verim Orani (XIRR) 24,2%

5.2.6.1.4. ALTERNATIF-2 OFiS

Ofis Varsayimlar::

e S0z konusu ofis projesi gelistirme alternatifi B. no’lu parsel tlizerinde
calisilmistir. Projeksiyon miisteri beyani dogrultusunda ruhsata baz teskil
eden projeden farkli olarak sunulmasi planlanan tadilat projesi dogrultusunda
gerceklestirilmistir. Ilgili tadilat projesinin belediye tarafindan onaylanacag
varsayllmistir. Ayrica miisteri tarafindan sunulan tadilat projesindeki dis
kontlir, gabari, vb. Ozelliklerin ayn1 kalmasi ancak proje iizerinde
fonksiyonun degisebilmesi varsayimina dayali olarak B. no’lu parsel iizerinde

ofis projesi gelistirme yaklasimi ¢aligilmustir.

Tablo 5.64. : Proje Ozet Tablosu

Proje Bilgileri Ozet Tablo

Toplam Arsa Alani 7.929,03
Kiralanabilir Katlar Toplam Briit Alan (m°) 28.907,21
Bodrum Katlar Toplam Briit Alan (m®) 20.670,87

e Projeksiyon c¢alismasinda miisteri tarafindan sunulmus olan tadilat
projesindeki alan dagilimlar1 esas alinmis olup, 2. bodrum ve {izerindeki
katlarin ofis olarak farkli bir tadilat projesi ile fonksiyon degisikligi
yapilacagi ve bu degisiklik sonucunda 28.907 m? briit alana sahif ofis katlari
ve 20.670 m? briit alana sahip bodrum katlar olusacag1 varsayilmstir.

e Istanbul otopark yonetmeligi kabulleri esas alinarak her 50 m? ofis alani

icin 1 araglik otopark alani ayrilmistir.
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Tablo 5.65. : insaat Maliyetleri Tablosu

Insaat Birim
Alansal Dagilim Alam Maliyet Maliyet (USD)
(m?)  (USD/m2)
Bodrum Katlar 20.671 300 6.201.261
Toplam 49.578,08 - 22.100.227

e Toplam maliyet hesaplart iginde; bina kaba maliyeti, ortak alan
dekorasyon ve ince isler maliyetleri, elektrik ve mekanik, otomasyon dahil
maliyetlerin gerceklesecegi varsayilmistir.

e Altyapt maliyeti hesab1 igerisinde; dogalgaz altyapisi, elektrik altyapisi,
atik-igme suyu altyapisi, telekom altyapisi, zemin iyilestirme, iksa sistemi
v.b. bulunmaktadir.

e Cevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri igerisinde; asfaltlama maliyetleri,
cevre diizenleme maliyetleri, peyzaj maliyetleri, agik alan aydinlatma
maliyetleri, drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadir.

e Proje genel giderleri maliyetleri igerisinde; avan proje, mimari, elektrik,
sthhi tesisat, elektrik, statik gibi her tiirlii projenin ve detayin ¢izdirilmesi,
yap1 denetim sirketi bedelleri, proje yonetim firmasi bedelleri v.b. maliyetler

bulunmaktadir.

Tablo 5.66. : Altyap1 Maliyetleri Tablosu

ALTYAPI MALIYETI

Kapali Alan Toplam Insaat Maliyeti (USD)| Oran Maliyet (USD)
22.100.227 10% 2.210.023

e Altyapt maliyetinin toplam maliyetin %10’u civarinda olacagi
varsayilmistir.
e S0z konusu oran daha dnceki alternatiflerde oldugu iizere benzer sekilde

hesaplanmastir.
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Tablo 5.67. : Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyetleri Tablosu

CEVRE TANZIMIi VE PEYZAJ MALIYETLERI

Kapal1 Alan Toplam Insaat Maliyeti

(USD)

Oran Maliyet (USD)

22.100.227

1,5% 331.503

e (evre tanzim ve peyzaj maliyetinin toplam maliyetin %]1,5’1 civarinda

olacag varsayilmistir.

Tablo 5.68. : Toplam Maliyet Tablosu

TOPLAM MALIYET (USD)

Insaat Maliyeti (USD) 22.100.227
Altyap1 Maliyeti (USD) 2.210.023
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Mal.(USD) 331.503
Proje Genel Giderler (USD) 2.464.175
TOPLAM (USD) 27.105.928

Tablo 5.69. : Maliyetlerin Yillara Gore Dagilim Tablosu

MALIYETIN YILLARA DAGILIMI

YILLAR 20-- (-ay)|  20-(- ay) TOPLAM
ORAN 40% 60% 100%
MALIYET (USD) |10.842.371| 16.263557|  27.105.928

e Insaatin 20-- yili Haziran ayr baginda baslayip 20-- yili Agustos ayi

sonunda tamamlanacagl ongoriilmiistiir. Projenin maliyetinin iki yil i¢inde

gergeklesecegi; maliyetlerin 20-- yilinda %40, 20-- yilinda ise %60 oraninda

olacagi varsayilmistir.

e Maliyet dagilimi benzer projeler kapsaminda insaat firmalar ile yapilan

goriismeler sonucunda takdir edilmistir.

134



Tablo 5.70. : Ofis Kira Dagilim Tablosu

OPLAM KIRALANABILIR ALAN (m!) 28.907

T
20-- YILI BIRIM KiRA DEGERI (USD) 12,00
KIRA DEGERI ARTIS ORANI 4%
ENFLASYON 4,00%

e Projede ofis katlarinin briit alan iizerinden komple ya da hacimlere
ayrilarak kiralanabilecegi ongdriilmiistiir.

e Projede ofis ortalama doluluk oranlarinin 20-- yilinda % 75’ten
baslayip, yillar itibari ile artarak 20-- yil1 ve sonraki yillarda %98
doluluga ulasacagi ongoriilmistiir.

e Projenin isletmeye acilmasiyla birlikte ofis aylik birim kira
degerinin 12,48 USD/m? olacagi 6ngoriilmiis, kira degerinin daha
sonra yillar bazinda %4 oraninda artacagi dngoriilmiistiir.

e Proje bolgesinde yapilan g¢evre arastirmalarinda benzer projeler
incelenmis olup, birim satis degeri ve artis oranlar1 planlanan proje
dogrultusunda tespit edilmistir.

e Gayrimenkullerin biitiin  hukuki ve yasal prosediirlerinin
tamamlandig1 varsayilmistir.

e (Calismalar sirasinda USD kullanilmistir.

e Projeksiyonda indirgeme oran1 % 9,5 alinmustir.

e Ornek olarak belirtilen proje gelistirme uygulamalarinin zaman
araliklarinin farkli olmasindan 6tiirii belirlenen indirgeme oraninda
degisiklik goriilmektedir.

e Hesaplamalara KDV dahil edilmemistir.

e Proje degerleme calismasinda risksiz getiri orani olarak USD bazli
2016, 2018 ve 2020 Eurobond tahvili ortalamasi olan 7,22 “Risksiz
Getiri Oran1” olarak kabul edilmistir.

e Calismalara IVSC  (Uluslararasi  Degerleme  Standartlar

Kapsaminda) vergi dahil edilmemistir.
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POTANSIYEL GELIiRLER

Tablo 5.71. : Net Nakit Akis Tablosu

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

‘ 11/06/20-- | 31/12/20-- | 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20--

31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20--

Kiralanabilir Ofis Alani (m®) 0 0 28.907 28.907 28.907 28.907 28.907 28.907 28.907 28.907 28.907 28.907
Yillik Doluluk (Kira Kaybi dahil) 0 0 75% 85% 90% 95% 98% 98% 98% 98% 98% 98%
Kira Artig Oran 4% 0 0 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Aylik Birim Kira Degeri (USD/m?) 0 0 12,48 12,98 13,50 14,04 14,60 15,18 15,79 16,42 17,08 17,76
Kira Geliri (%100) 0 0| 1.443.048 4.502.310 4.682.402 4.869.698 5.064.486 5.267.065 5.477.748 5.696.858 5.924.732 6.161.721
Kira Gelirleri (Beklenen) 0 0| 1.082.286 3.826.963 4.214.162 4.626.213 4.963.196 5.161.724 5.368.193 5.582.921 5.806.238 6.038.487
TOPLAM POTANSIYEL

CELIRLER 0 0| 1.082.286 3.826.963 4.214.162 4.626.213 4.963.196 5.161.724 5.368.193 5.582.921 5.806.238 6.038.487
ISLETME GIDERLERI

Komisyon Ucretleri 8% 0

Bina Sigortasi %0,4 63.657 65.885 68.191 70.577 73.048 75.604 78.250 80.989 83.824 86.758
Emlak Vergisi %0,4 80.672 83.496 86.418 89.443 92,573 95.813 99.167 102.638 106.230 109.948
Yenileme Fonu %1,5 406.589 406.589 406.589 406.589 406.589 406.589 406.589 406.589 406.589 406.589
TOPLAM ISLETME

MALIVETLERI 550.918 555.969 561.198 566.609 572.210 578.006 584.006 590.216 596.643 603.294
NET OFiS GELIiRLERI 0 0 531.368 3.270.994 3.652.964 4.059.604 4.390.986 4.583.718 4.784.187 4.992.705 5.209.595 5.435.193
GOP 0,49 0,85 0,87 0,88 0,88 0,89 0,89 0,89 0,90 0,90
Doénem Sonu Deger 8,50% 63.943.442
insaat Maliyeti 0-10.842.371| -16.263.557

NET NAKIT AKISI

3.270.994

3.652.964

4.059.604

4.390.986

4.583.718

4.784.187

4.992.705

5.209.595

69.378.635
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Tablo 5.72. : Degerleme Tablosu

Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 7,22%
Risk Primi 2,28%
INDIRGEME ORANI 9,50%
Net Bugiinkii Deger 24.373.504
i¢ Verim Oram (IRR) 20,3%

5.2.6.1.5. ALTERNATIF-3 4 YILDIZLI KONGRE OTELI

Otel Varsayimlar:

e S0z konusu otel projesi gelistirme alternatifi B no’lu parsel {izerinde
calisilmistir. Projeksiyon miisteri beyani dogrultusunda ruhsata baz teskil
eden projeden farkli olarak sunulmasi planlanan tadilat projesi dogrultusunda
gerceklestirilmistir. Ilgili tadilat projesinin belediye tarafindan onaylanacag
varsayllmistir. Ayrica miisteri tarafindan sunulan tadilat projesindeki dis
kontiir, gabari, vb. Ozelliklerin ayni1 kalmasi1 ancak proje iizerinde
fonksiyonun degigebilmesi varsayimina dayali olarak B no’lu parsel iizerinde
otel projesi gelistirme yaklasimi ¢alisiimistir.

e Proje kapsamindaki otelin “4 yildizli kongre oteli” niteliginde olacagi
varsayilmistir.

e Bolgede yer alan mevcut otellerin 6zellikler dikkate alinarak bolgenin
ithtiyaclarina en iyi sekilde karsilayacak otel alternatifinin s6z konusu proje
gelistirmeye konu 4 yildizli kongre otelinin oldugu diisiiniilmektedir.

e Otelde oda basina briit 80 m? alan ayrilmistir.

e 4 yildizli otelin 240 oda 480 yatak kapasiteli olacagi dngoriilmiistiir.

e Bolgenin ¢ekim kapasitesi diisiiniilerek otelin oda ve yatak sayisina karar
verilmistir.

e Otelin ortalama yatak kapasitesi doluluk oranlarinin 20-- yilinda %70 ile
baslayip yillar itibari ile 20-- yilinda % 80’e yiikselecegi ve sonraki yillarda

sabit kalacag1 varsayilmistir.
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e Bolge kapasitesi diisiiniilerek yillik doluluk oranlarina karar verilmistir.

e Otelde fiyatlar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde Ongoriilmiistiir.
Turizm sektoriinde ve bolgede yapilan incelemeler sonucunda yatak fiyatinin
isletmeye acilmasi ile birlikte 155 USD/yatak olacagi ve yillar itibari ile % 3
oraninda artacagi varsayilmistir.

¢ Proje kapsaminda kabul edilen oda fiyat1 ve yillar itibariyle oda fiyati artis
orani, bolgede benzer Ozelliklerdeki oteller incelenmek suretiyle tespit
edilmistir.

e Toplam maliyet hesaplart iginde; bina kaba maliyeti, ortak alan
dekorasyon ve ince isler maliyetleri, elektrik ve mekanik, otomasyon dahil
maliyetlerin gerceklesecegi varsayilmistir.

e Altyapt maliyeti hesab1 igerisinde; dogalgaz altyapisi, elektrik altyapisi,
atik-igme suyu altyapisi, telekom altyapisi, zemin iyilestirme, iksa sistemi
v.b. bulunmaktadir.

e (Cevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri igerisinde; asfaltlama maliyetleri,
cevre diizenleme maliyetleri, peyzaj maliyetleri, agik alan aydinlatma
maliyetleri, drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadir.

e Proje genel giderleri maliyetleri igerisinde; avan proje, mimari, elektrik,
sthhi tesisat, elektrik, statik gibi her tiirlii projenin ve detayin ¢izdirilmesi,
yap1 denetim sirketi bedelleri, proje yonetim firmasi bedelleri v.b. maliyetler
bulunmaktadir.

e 4 yildizli otel genelinde ekstra harcama olarak nitelendirilen 6gle ve aksam
yemekleri, icecekler, ¢amasir v.b. harcamalar ayrica diger gelirlere ilave
edilmistir. Ayni1 zamanda otel iginde yer alan toplanti salonlarinin
kiralanacagi bu gelirlerin de diger gelirler kalemine katma deger olacagi
tasarlanmistir. Bu kalem i¢in dngoriilen gelir, toplam gelirin % 20°si olarak
ongoriilmistir. Bu oranin sabit kalacagi, ancak gelirin otel gelirleri ile
orantil1 olarak artacagi varsayilmistir.

e S0z konusu gelir kalemi daha 6nce otel proje gelistirme kapsaminda
caligilan firmalarla yapilan goriismeler sonucunda yaklasik olarak takdir
edilmistir.

e 4 yildizli otelde GOP (Gross Operating Profit) % 27°den baglayarak yillar
itibari ile kar oranindaki artisla % 31’e yiikselecegi kabul edilmistir.
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e Bolgede yapilan gelistirme projeleri ve dnemli firma sahipleri ile yapilan
goriismeler neticesinde GOP oran1 %25-35 arasinda olabilecegi 6grenilmistir
(zaman diliminin farkli olmasindan otiiri Ornekler arasindaki kabuller
degismektedir).

e 4 yildizli otelde yenileme maliyeti sabit kiymet yatirnminin % 1,51
civarinda olacagi ve 20-- yilinda baslayacagi 6ngdrilmiistiir.

e Otelin otopark ihtiyacinin kapali ve agik otopark alanindan karsilanacagi
varsayilmistir.

e Otel sektorii igerisinde yer alan 6nemli zincir marka sahipleri ile yapilan
goriismeler neticesinde yenileme maliyetini %1-2 araliginda olabilecegi
belirtilmistir. S6z konusu proje gelistirme kapsaminda ise bu oran %]l,5
olarak takdir edilmistir.

e Konge kisminda tavan yiiksekliginin saglanabilmesi amaciyla 2., 3., 4.
bodrum katlarin 2 kat olarak diizenlenecegi ve gerekli izinlerin alinaci
varsayilmistir.

e Projenin kapsaminda 23.992 m? otel ve 9.830 m? Kongre alani yapilacag:
Oongoriilmiistiir. Bu alanlara bodrum katlarinda eklenmesiyle toplam ingaat
alaninin ~44.227 m? olacag1 varsayilmistir.

e Tirkiye’de yeni yeni olusmaya baglayan kongre turizminin ihtiyaci olan
biiyiik kapasiteli salon ihtiyacin1 karsilamak amaciyla yaklagik 5.000 kisi
kapasiteli 9.830 m? kongre alan1 6ngdriilmiistiir.

e Otelin bodrum katinda 10.405’er m? kapal1 alana sahip 417 araclik otopark
alan1 planlanmistir.

e Insaatin 20-- yili Haziran ay1 basinda baslayip 20-- yili Haziran ay:
sonunda tamamlanacagl ongoriilmiistiir. Projenin maliyetinin iki yil i¢inde
gerceklesecegi; maliyetlerin 20-- yilinda %45, 20-- yilinda ise %55 oraninda
olacagi varsayilmistir.

e Insaat firmalar ile yapilan goriismeler ve bdlgede yapilan benzer projeler
dikkate alinarak tespit edilmistir.

e 20-- yilinda Kongre alani icin kiralama fiyatinin 4,5 USD/mZ/giin olacagi
varsayilmistir.

e So6z konusu kiralama fiyat1 bolgede yer alan benzer 6zellikteki yapilardan

edinilmistir.
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e Diger gelirler kalemi catering ve teknik ekipman gelirini igermektedir.

e Kongre alaninin yillik doluluk orani 20-- yilinda %25, 20-- yilinda %30,
20-- yilinda %35, 20-- yilinda %40, 20-- yilinda %45, 20-- - 20-- yillan
arasinda % 50 olacagi varsayilmstir.

e Bolgede yer alan otellerle yapilan goriismeler neticesinde otellerin doluluk
oranlar1 belirlenmistir. Proje gelistirme kapsaminda otelin ilk acildigi yil
dolulugun daha diisiik olacagi disiiniilmiis diger yillardaki doluluk orani
bolge egilimine gore belirlenmistir.

e Kongre alani i¢in Diger Gelir Orani’'nin Yillik Kongre Kira Geliri’nin
%¢45°1 oraninda gerceklesecegi ongoriilmiistiir.

e Daha oOnceden calisilmig zincir otel sahipleri yapilan goriismede diger
gelirler oran1 tespit edilmistir.

e Kongre alani i¢in gerekli olan catering ve teknik ekipman hizmetinin
firmanin kendi biinyesi igerisinde ¢ozecegi ongoriilmiistiir.

e Kongre alani i¢in Diger Gelirler catering ve teknik ekipman hizmetini
icermektedir.

e Kongre alaninin GOP (Gross Operating Profit) % 20’de baslayarak yillar
oraninda kar oranindaki artigla % 35’e kadar yiikselecegi kabul edilmistir.

e Kongre Alant’nin yilik kira degerleri artig oran1 % 2 alinmustir.

e Bolgede yapilan otel sektorii arastirmasinda yillik kira atis oram
belirlenmistir.

e Gayrimenkullerin biitiin hukuki ve yasal prosediirlerinin tamamlandigi

varsayilmistir.

Calismalar sirasinda USD kullanilmistir.

Projeksiyonda indirgeme oran1 % 9,5 alinmustir.

e Hesaplamalara KDV dahil edilmemistir.

e Proje degerleme calismasinda risksiz getiri orani olarak USD bazli 2016,
2018 ve 2020 Eurobond tahvili ortalamasi olan 7,22 “Risksiz Getiri Oran1”
olarak kabul edilmistir.

e (Calismalara IVSC (Uluslararast Degerleme Standartlari Kapsaminda)

vergi dahil edilmemistir.

Tablo 5.73. : Proje Genel Bilgileri
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Proje Bilgileri Ozet Tablo
7.929,03

Arsa Alan1 (m°)

Oda Katlar1 Brit Alan 19.269,47
Giris Kat Alani (m2) 4.722,76
Bodrum Katlar Alani (m®) 10.404,68
Kongre Alani 9.829,96
Kapasite (kisi) 5.000,00
Kongre Alan1 Otopark Ihtiyaci (10 kisi igin 1 adet) 500,00
Otel Otopark Ihtiyaci (3 oda igin 1 adet) 80,00
Toplam Otopark Ihtiyaci 580,00

Tablo 5.74. : Insaat Maliyetleri Tablosu

Birim )
) Maliyet
Alansal Dagihim W EUNES
(USD)
(USD/m2)
Otel Binast 23.992 900 |21.593.007
Kongre Alani 9.830 1.200|11.795.952
Kapal1 Otopark - Siginak - Depo Alani 10.405 300| 3.121.404
Toplam 44.226,87 -136.510.363

Tablo 5.75. : Altyap1 Maliyeti Tablosu

ALTYAPI MALIYETI
Kapali Alan Toplam Insaat Maliyeti (USD) Oran Maliyet (USD)

36.510.363 8% 2.920.829
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Tablo 5.76. : Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyetleri Tablosu

CEVRE TANZIMIi VE PEYZAJ MALIYETLERI

Kapali Alan Toplam Insaat Maliyeti (USD) Oran Maliyet (USD)
36.510.363 1,5% 547.655

Tablo 5.77. : Toplam Maliyet Tablosu

TOPLAM MALIYET (USD)

Insaat Maliyeti (USD) 36.510.363
Altyap1 Maliyeti (USD) 2.920.829
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Mal.(USD) 547.655
Proje Genel Giderler (USD) 3.997.885
TOPLAM (USD) 43.976.732

Tablo 5.78. : Maliyetlerin Yillara Goére Dagilim Tablosu

MALIYETIN YILLARA DAGILIMI

YILLAR 20-- (- ay) 20--(- ay) TOPLAM
ORAN 45% 55% 100%
MALIYET (USD) 19.789.530 24.187.203 43.976.732

Tablo 5.79. : Otel Genel Proje Tablosu

4YILDIZLI HOTEL

ODA SAYISI 240
YATAK SAYISI 480
ACIK OLAN GUN SAYISI 365
YILLIK ODA KAPASITESI 87.600
ODA FIYATI (USD)(2008) 150
ODA FIYATI ARTIS ORANI (%) 3,0%
DIGER GELIR ORANI (%) 20%
YENILEME MALIYETI ORANI 1,5%
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Tablo 5.80. : Kongre Merkezi Kiralama Tablosu

KONGRE MERKEZi KIRALAMA PROJEKSIYONU

Kongre Merkezi Kapali Alan Biiyiikligii (m®) 9.830
Kiralanabilir Alan Biiyiikligi (m®) 9.830
Kongre Merkezi Birim Kira Degeri (USD/giin/m®) 4,5
Kira Artis Orant 2%
Diger Gelirler Oran 45%
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YILLAR

11/06/20--

31/12/20--

Tablo 5.81. : Net Nakit Akis Tablosu

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

31/12/20--

Kongre Merkezi Kira Geliri (USD/giin) (%100 Doluluk) 0 44.235 45.120 46.022 46.942 47.881 48.839 48.839 48.839 48.839 48.839 48.839
Yillik Doluluk Orani 0 25% 30% 35% 40% 45% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Yillik Dolu Giin Sayist 0 46 110 128 146 164 183 183 183 183 183 183
Kongre Kira Geliri 0 2.012.684| 4.940.587 | 5.879.299| 6.853.582| 7.864.486| 8.913.084 | 8.913.084| 8.913.084| 8.913.084| 8.913.084| 8.913.084
Kongre Merkezi Diger Gelir Oran1 0 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
Kongre Merkezi Diger Gelirleri (USD) 0 905.708 | 2.223.264| 2.645.684| 3.084.112| 3.539.019| 4.010.888| 4.010.888 | 4.010.888| 4.010.888| 4.010.888| 4.010.888
Kongre Alam Toplam Geliri 0 2.918.392| 7.163.851| 8.524.983| 9.937.694| 11.403.504 |12.923.972|12.923.972|12.923.97212.923.972 | 12.923.972| 12.923.972
Satis, isletme ve Diger Giderler 0| -2.334.714| -5.444.527| -6.137.988| -6.757.632| -7.412.278 | -8.400.582 | -8.400.582 | -8.400.582 | -8.400.582 | -8.400.582 | -8.400.582
GOP 0 20% 24% 28% 32% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
TOPLAM KONGRE ALANI NET NAKIT AKISLARI 0 583.678| 1.719.324| 2.386.995| 3.180.062| 3.991.227 | 4.523.390 | 4.523.390| 4.523.390 | 4.523.390| 4.523.390| 4.523.390
KAPASITE KULLANIM ORANI (%) 0 0 70% 75% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
SATILAN ODA SAYISI 0 0 30.660 65.700 70.080 70.080 70.080 70.080 70.080 70.080 70.080 70.080 70.080
ODA FIYATI (USD) 0 0 155 159 164 169 174 179 179 179 179 179 179
ODA GELIRI (USD) 0 0 4.736.970| 10.455.170 | 11.486.746| 11.831.349 | 12.186.289|12.551.878 |12.551.878 | 12.551.878 | 12.551.878 | 12.551.878| 12.551.878
DIGER GELIRLER (USD) 0 0 947.394| 2.091.034| 2.297.349| 2.366.270| 2.437.258| 2.510.376 | 2.510.376| 2.510.376| 2.510.376| 2.510.376| 2.510.376
TOPLAM OTEL GELIRLER (USD) 0 0 5.684.364 | 12.546.203 | 13.784.095| 14.197.618| 14.623.547 |15.062.253 | 15.062.253 | 15.062.253 | 15.062.253 | 15.062.253 | 15.062.253
GOP (%) 0 0 27% 28% 29% 30% 31% 31% 31% 31% 31% 31% 31%
GOP (USD) 0 0 1.534.778 | 3.512.937| 3.997.388| 4.259.285| 4.533.300| 4.669.299 | 4.669.299| 4.669.299 | 4.669.299 4.669.299 | 4.669.299
GIDERLER (USD) 0 0 4149586 | 9.033.266| 9.786.708| 9.938.333| 10.090.247 | 10.392.955 | 10.392.955 | 10.392.955 | 10.392.955| 10.392.955| 10.392.955
OTEL NET NAKIT AKISLARI 0 0 1.534.778 | 3.512.937| 3.997.388| 4.259.285| 4.533.300| 4.669.299 | 4.669.299| 4.669.299 | 4.669.299 4.669.299 | 4.669.299
YENILEME MALIYETI (USD) (%1,5) 0 -659.651 -659.651 -659.651 -659.651| -659.651| -659.651| -659.651| -659.651 -659.651 -659.651
ACILIS REKLAM GIDERI -50.000 -50.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
INSAAT MALIYETI 0| -19.789.530| -24.187.203
KONGRE+OTEL NET NAKIiT AKISLARI 0| -19.839.530| -22.118.746| 4.572.610| 5.724.732| 6.779.697| 7.864.875| 8.533.038 | 8.533.038| 8.533.038| 8.533.038 8.533.038| 8.533.038
Artik Deger | 94.811.529

4.572.610

5.724.732

6.779.697

8.533.038

8.533.038

103.344.566

NET NAKIT AKISLARI

-19.839.530 -22.118.746
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Tablo 5.82. : Degerleme Tablosu

Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 7,22%
Risk Primi 2,28%
INDIRGEME ORANI 9,50%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 37.788.394
IRR 19,5%

S6z konusu proje gelistirme uygulamalarinda yer alan her bir alternatif ve bu
alternatifler dogrultusunda olusturulmus finansal tablolara yukarida yer verilmistir.
Her bir tabloya ait analizler ve gelistirmelerin nihai sonuglar1 5. Boliim Analiz ve

Sonuglar baglig: altinda ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

5.3. Finansal Analiz

Proje gelistirme yaklasimi ile gayrimenkuller iizerinde yapilacak
alternatiflerin ortaya konularak en yiiksek getiri saglayan projenin tespiti konusunda
degerleme uzmanlarina yol gosterecek bir kilavuz olmasi agisindan uygulama
béliimiinde drnek bir ¢alismalar sunulmustur. Onerilen alternatiflerin net bugiinkii

degerlerinin finansal analizi asagida verilmektedir.

5.3.1. 1. Ornek i¢in Kullanilan Varsayimlar
Finansal analiz sonuglarini karsilastirdigimizda toplam deger acisindan tiim
alternatifler verimli olmakla birlikte en yliksek verimi saglayan ise 1. Alternatif olan

“Residence” kullanimidir.

Tablo 5.83. : Alternatifler Bazinda Finansal Analiz Sonuglar1 (1. Ornek)

ALTERNATIF | INSAAT MALIYETLERI (USD) NPV (USD) IRR
Residence 29.636.828 42.325.596 *
Otel 41.153.129 38.926.278 | 21,0%
Ofis 29.045.713 36.266.623 | 22,2%

*[lgili Alternatifte nakit akislari ilk yildan itibaren pozitif degerde oldugu icin
IRR hesaplanmamustir.
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Proje alternatiflerinin genel varsayimlarinda da belirtildigi  iizere
kapitalizasyon orani, gayrimenkul pazarinda arz/talep iliskisine paralel olarak
degisen satis ve kira fiyatlarina bagli olarak belirlenmektedir. Degerlemesi yapilacak
gayrimenkuliin yakin ¢evresinde o giinkii pazar kosullarina gore satis1 gergeklesmis
emsallerin yillik kira fiyatlarinin tespitini gerektirmektedir.

Ancak tlkemizde genel olarak emsal bilgisine zor ulasilmasi nedeniyle bu
konuda genel gecer oranlar belirlenmistir. Ornegin konut kullanimi igin bdlgeye gore
%8 ile % 9 arasinda degisen kapitalizasyon oranlar1 kabul edilmektedir. Bu oran ofis
icin % 8,5 ile % 9; otel, aligveris merkezi gibi kullanimlar i¢in ise % 8 ile % 8,5
olarak benimsenmistir.

NPV tablolarinda gelir kapitalizasyonu yaklagimina dayali Arsa Artik Deger
Yontemi kullanilmaktadir. Artik deger, arsanin diger iiretim faktorlerinin maliyeti
O0dendikten sonra geriye kalan net geliridir. Bir artik deger analizinde arsa degeri,
yapilandirma maliyetleri karsilandiktan sonra kalan gelire atfedilen deger olarak da
tanimlanabilir. Bu yontem proje gelistirme analizinde belirli bir arsanin alternatif
kullanimlarinin yapilabilirligini sinarken veya arsa satiglarinin olmadigi durumlarda
uygulanabilir. Arsa artik deger uygulamalarinda, bir degerleme uzmani ¢ogunlukla
var olmayan bir bina varsayarak, yeni bir alternatif kullanimi dikkate alacaktir.

Arsa artik deger yontemi bir degerleme uzmanina, arsa satiglarna iligkin
giincel veriler mevcut olmadigl zaman arsa degerlerini tahmin etme olanag: saglar.
Uygulamada yontem, ¢ogunlukla Onerilen yeni ingaatlar i¢in arsanin en verimli
kullanimin1 sitnamak i¢in kullanilir.

Artik deger yonteminde, projenin net buglinkii degerinden arsaya atfedilen
degere ulagsmada, lilkemiz kosullarinda uygulama siireci, uluslararas: standartlardan
farklilik gostermektedir. Bu farklilik, tilkemizde gayrimenkul projelerine finansman
saglayan bir sistem olmadigi i¢in arsa sahipleri ile ingaat firmalarinin kat karsilig1 ya
da hasilat paylasimi aracihigiyla  gelistirdikleri finansman  sisteminden
kaynaklanmaktadir.

Ileri bir tarihte gerceklesmesi planlanan residence, otel ve ofis projeleri i¢in
iskonto oram1 %9,5 olarak kabul edilmistir. Bu orana, %6,99 olarak kabul edilen
risksiz getiri orani ile %2,51 olarak kabul edilen risk primi toplanarak ulasilmistir.

IRR hesaplamalarinda yatirnmimn ilk yil nakit akist — daha sonraki yillar
icerisinde isaret degistirerek + olarak hesaba dahil edilir. IRR karsilastirmalarin ise

secilen projelerin dmiirleri de géz dniine alinmalidir. 1. Ornek’e bakildiginda otel ve
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ofis projeleri i¢in proje dmiirleri 10 yil diisiiniilmiistiir. Residence alternatifinde ise
mevcut piyasa sartlarinda ingaat esnasinda satiglarin baslamasindan 6tiirii ilk y1l nakit
akis1 + ¢ikmaktadir. IRR nakit akislari ilk yildan itibaren pozitif degerde oldugu igin

hesaplanmamustir.

5.3.2. 2. Ornek I¢in Kullanilan Varsayimlar
Proje Yaklasimima gore konu arazilerden A no’lu parsel {izerinde tek
alternatifli, B no’lu parsel lizerinde ise 3 alternatifli proje gelistirilmistir. Bu

projelerin NPV degerleri ve IRR oranlar1 agagida 6zetlenmistir.

Tablo 5.84. : Alternatifler Bazinda Finansal Analiz Sonuglar1 (2. Ornek)

A. No.lu Parsel

ALTERNATIF INSAAT MALIYET (USD) NPV (USD) IRR
Residence 2.245.581 1.250.536 *

*]lgili Alternatifte nakit akislari ilk yildan itibaren pozitif degerde oldugu igin
IRR hesaplanmamustir.

B. No.lu Parsel

ALTERNATIF INSAAT MALIYETLERI (USD) NPV (USD)

AVM 31.208.695 38.452.212 24,2%
Ofis 27.105.928 24.373.504 20,3%
Otel 43.976.732 37.788.394 19,5%

Gelistirilen projelerde A. no’lu parsel {izerinde residence projesinin, B. no’lu
parsel iizerinde ise ii¢ alternatifin IRR orani en yiiksek proje olan Aligveris merkezi
projesinin olacagi dngoriilmiistiir.

4 wyildizli kongre oteli alternatifi, aligveris merkezi alternatifi karsisinda
glinlimiiz kosullar1 gbz 6niinde bulunduruldugunda ciddi bir alternatif olarak goze
carpmaktadir. Bu durumun yaninda 6zellikle Anadolu Yakasi’ndaki Kongre Oteli
eksikligi, aligveris merkezlerinin 6niimiizdeki yillar i¢in tasidig: riskler goz Oniine
alindiginda, 4 yildizli kongre otelinin aligveris merkezi icin ciddi bir alternatiftir.

Ancak bu degerleme calismasinda aligveris merkezi alternatifi hem proje degerinin
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hem de IRR oraninin diger alternatiflerden daha yiiksek olmasindan dolay: tercih

edilmistir.

148



6. SONUC

Gayrimenkul piyasalarinda proje gelistirme alaninda karsilagilan en 6nemli
sorunlardan biri  Gelir Kapitalizasyonu Yaklasiminin uygulama siirecinde
yasanmaktadir. Yaklasimda kullanilan hesaplamalarda konu gayrimenkullere dair
kira veya isletme gelirleri, alt kiracilari, bosluk ve tahsilat kaybi, isletme giderleri
gibi bilgilere ihtiya¢ vardir. Ancak mal sahipleri, talep edilen bu bilgilerin gizli bilgi
oldugu veya diizenli olarak kayit altinda tutmadiklar1 gibi nedenlerden dolay1 net bir
bilgi verememektedirler. Halbuki dogru bir pazar degerine ulasmada yillik net gelirin
hesaplanmasinda kullanilan bu verilerin tespiti biiyliik 6nem tagimaktadir.

Bu sorun ayni zamanda degerleme uzmanliginin ve yapilan deger takdiri
isleminin Oneminin toplum tarafindan yeterince iyi taminmadiginin da bir
gostergesidir.

Yine karsilasilan baska bir sorun ise iskonto oranmnin belirlenmesidir. iskonto
orani, bir llkenin genel ekonomik durumuna, sermaye piyasasinda uygulanan faiz
hadlerine, gesitli sermaye kurumlari tarafindan 6ngoriilen risk oranina bagli olarak
belirlenen bir getiri oranidir. Belirlenen yillik gelirlerin, net buglinkii deger
gostergesine doniistliriilmesinde kullanildig1i i¢in gayrimenkuliin degerini birinci
derecede belirleyen en 6nemli gostergelerden biridir.

Bugiin gelismis {ilkelerin tamaminda iskonto orani, sermaye piyasasinda
yasal olarak yetkili, gayrimenkul yatirnm projelerine veya konut sektoriine kredi
veren finansal kurumlarin ongordiikleri faiz oranlart ve goriisleri dogrultusunda
belirlenmektedir. Ancak Tiirkiye de heniiz gayrimenkul piyasasiyla ilgili bu tiir
uygulamalar ve finansman kurumlart olmadigindan degerleme uzmanlari
hesaplamalarinda, yabanci yatirnmcinin Tiirkiye deki gayrimenkul yatirimlari igin
Ongordigii getiri oranina atfen bir iskonto orani kullanmak durumunda kalmistir. Bu

konuda her ne kadar uzmanlar aras1 bir uzlasma saglansa da yasal olarak belirlenmis
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bir getiri olmadigindan yapilan degerlemenin giivenirligi, uluslar aras1 standartlarla
uyum gibi konularda sorun yaganmaktadir.

Aynmi sekilde Direkt Kapitalizasyon yonteminde kullanilan kapitalizasyon
orani konusunda da bir belirsizlik yaganmaktadir. Kapitalizasyon orani, gayrimenkul
pazarinda arz/talep iligkisine paralel olarak degisen satis ve kira fiyatlarina bagh
olarak belirlenmekte ve giincellenmektedir. Degerlemesi yapilacak gayrimenkuliin
yakin ¢evresinde o giinkii pazar kosullarina gore satis1 gerceklesmis emsallerin yillik
Kira fiyatlarinin tespitini gerektirmektedir. Ancak Tiirkiye de genel olarak emsal
bilgisine zor ulasilmasi nedeniyle bu konuda genel gecer oranlar belirlenmistir.

Gelir kapitalizasyonu konusunda yukarida sayilan konularda net ve kesin
bilgilere ulasilamamasi nedeniyle genelde varsayimlara dayali olarak bu yaklasim
uygulanmaktadir.

Konu ile ilgili olarak verilen proje gelistirme c¢alismalarin tamaminda piyasanin
genel kabulleri dogrultusunda varsayimlar olusturulmus ve nihai alternatif se¢imi net
bugiinkii deger, maliyet hesaplar1 ve IRR dikkate alinarak secilmistir.

Ornekler incelendiginde alternatif se¢imi sadece net bugiinkii degere gore
yapilsaydi yontemin dezavantajlar1 projenin lehine sonuglar dogurabilirdi. Degerlerin
giiniimiize indirgenmesinde kullanilan iskonto orani se¢imi bahsedildigi gibi bazi
riskleri taginmaktadir. Projede her yil i¢in ayr1 bir iskonto orani se¢iminin miimkiin
olmamasindan 6tiirli tek bir oran secilmistir. Bu yontem ile gelistirilen projelerin
belirli bir iskono haddi {izerinden, bugiinkii degerini en yiiksek diizeye c¢ikarma
amaci gidilmektedir.

Maliyet yontemine gore alternatif proje se¢imi yapilsaydi her iki 6rnekte de
aslinda yeterince faydali olmayan projeler secilirdi. Maliyet yonteminin amaci
projelerin giderlerinin karsilagtirilarak en diisiik olan projenin segilmesidir. Proje
maliyetlerinin tamami1 tahmin edilmeye calisilirken esdeger siire¢ icerisindeki proje
gelirleri karsilastirilmamaktadir. Bu durum elde edilen gelirlerin farkli oldugu proje
alternatiflerinde hatal1 sonuglara neden olmaktadir.

I¢ verim orami projenin net bugiinkii degerini sifira esitleyen iskonto orani
olarak tanimlanmaktadir. Bu yontem sonucunda elde edilen degerler yatirimei
tarafindan kabul edilen minimum iskonto oranindan biiylik olmasi durumundaki
alternatif proje secimi yapilabilir. Her iki uygulamada i¢ verim orani en biiyiik olan
projeye oOncelik verilmistir. Ancak s6z konusu oran hesabinin matematiksel

coziimleri i¢in ¢cogunlukla finansal hesap makineleri veya bilgisayar hesap tablolar
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kullanilir (Windows programinda yer alan Excel uygulamasi gibi). S6z konusu
hesabin dogru ¢alismasi i¢in negatif (proje baslangicinda maliyetin olmasindan
otiiril) ile baslanmasi gerekmektedir. Residence alternatiflerinin tamaminda proje
giderlerinin yaninda satiglarin da olmasi nedeniyle baslangi¢ olmamistir. Bu durum
Excel ortaminda sonu¢ degere ulagsmada hata vermektedir. Gelistirilen alternatif
projelerde proje dmriiniin farkli olmasi elde edilecek i¢ verim oraninda da farkliliga
neden olmustur. Bu sebepten otlirii ofis, otel ve AVM gelistirmelerinde proje faydal
Omrii on yil olarak diisiintilmiistiir.

Sonug olarak; proje alternatifleri arasinda sec¢im siireci sadece bir yonteme
gore yapilmamaktadir. Bahsi gecen net bugilinkii deger, maliyet yontemi ve i¢ verim
oranlarinin her birinin birbirlerine karsi iistiin olduklar1 ve zayif olduklar1 taraflar
bulunmaktadir. Bu sebepten o&tiirii nihai sonug tiim yontemlerin karsilastirmasiyla
elde edilebilir.

Tiirkiye de Avrupa Birligi’ne uyum siireci igerisinde pek ¢ok sistem iizerinde
iyilestirmeler yapilmaktadir. Piyasada yer alan gayrimenkullerin satis ve kiralama
fiyatlarinin tutuldugu bir veri bankasinin kurulmasi sektérde yer alan bazi kabullerin
daha dogu yapilmasina olanak saglayacaktir. Degerleme c¢alismasinin kontrol

edilmesi ve sorgulanmasinda biiyiik kolaylik getirecektir.
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