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FINANSAL YATIRIM ANAL izi YONTEMi iLE GAYRIMENKUL
PROJELERINDE KURESEL KRiZ RiSKLERININ AZALTILMASI

OZET

2008 yilinda Amerika Birlgk Devletleri'nde balayan ve tim Dunya'y: etkisi
altina alan ekonomik kriz, k& gayrimenkul ve bankacilik sektorii olmak tzere
diger tim sektdrleri etkilengdir.

Tarkiye’de 2005 yil itibariyle, gayrimenkul sektowerileri strekli yukselen bir
egri cizerken, kuresel kriz ile dnce duraklama, demnra gerileme ddnemine
gecmitir. Gayrimenkul sektorindeki gemelerin devam edege varsayimiyla
gelistirilen projeler sonucu, arz artgnancak kriz nedeniyle talep ghits, 0zellikle
konut projelerinde satihizinin, buna Rgi olarak da sai fiyatinin digmesine
neden olmgtur. Boylelikle elde edilen gelir, gideri kalayamaz bir hal alng)
bankacilik sektoriiniin de krizden etkilegmimasindan dolayi finansman ihtiyacini
karsilayamayinca, igaat gamasinda duran projelerin artkaciniimaz olmstur.

Gayrimenkul geftirme sireci kapsaminda yapilan, finansal yatimaliai ile proje
tamamlanmadan projenin karginin ne kadar olabilege konusunda yakkak
rakamlar olgturulabilmektedir. Bu nedenle ger kriz ortaminin Onceden
kestirilebilmesi, finansal yatirim analizinin bu rdma goresekillendiriimesine
olanak sglayabilir, boylelikle yatirim karari alinan bir¢cgkrojenin aslinda riskli
projeler olabilecgi saptanabilir.

Bu calsma kapsaminda, riskli projelerin saptanabilmesi igncelikle kriz ortami
tanimlanacak ve 2008 yili ABD’de dayan mortgage krizinin gayrimenkul
sektoriine olan etkileri incelenerek finansal yatiranalizi kapsaminda risk
deserlendirmesi yapilngtir.

Birinci bolumde, kriz ve gayrimenkul sektorii konnaugenel bir gig yapiims,
kriz ile ilgili sorun ortaya konarak, camanin amaci belirlengi kapsam tarif
edilmis ve calgmada izlenen yontem ortaya konultur.

Ikinci bélumde, kriz ile ekonomik krizin tanimi yéqus, yerel ve kiresel krizlere
ornek verilmg, 6zellikle 2008 ABD Krizi tizerinde durulmwe krizin gayrimenkul
sektoriine olan etkileri incelengtir. Gayrimenkul geltirmeye dginilmis ve
gayrimenkul gektirme bilesenleri ile streci detayli olarak incelerytim. Boylelikle
kriz ile yasanan sorunlarin azaltilabilmesi igin yapiimasi gererisk dgerlendirme
analizlerinin finansal yatirim analizi kapsamindgoyabilecgi belirlenmitir.

Risk analizi, uygulama samasina gelmeden, vyatirim Kkararsamasinda
yapiimahdir. Finansal yatirim analizi, bu karaaimmasinda etkin olan bigama
oldugundan, tg¢uncl bélimde, gayrimenkul giglme sireci adimlarindan finansal
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yatirnm analizine odaklanilgy diger sektorlerde uygulanan risk gklendirmesi
analizlerinden, gayrimenkul sektdriine uyarlanabieolanlar belirlenerek, uygun
analiz turleri ortaya konngtur.

Dordunci bolimde, Finansal yatirim analizinin uggalcg! tasinmazin bulundgu
Izmir ili ve Yeni Kent Merkezi Plani tanitiljiive Yeni Kent Merkezi Planrnin
gayrimenkul sektdrine olan etkilerine git@lmistir. Bunun sonucunda uygulama
yapilacak tanmazin, nedeizmir il’'nden secildgi aciklanmaya ¢ajilmistir. Daha
sonra uygulamasamasina gecilngj izmir ili Yeni Kent Merkezi Plani icerisinde
kalan bir tainmaz Uzerinde, finansal yatirim analizi yapsimi Buna gore tanmaz
Uzerinde gercekigirilecek konut projesinin, her turli senaryoya@d&arhlik oranina
bakilms ve risk dgerlendiriimesinde bulunulmtur. Yapilan risk dgelendirmesi ile
kriz, deprem gibi tahmin edilemeyen durumlarda, ojgmin karlilginin olasi
durumlara gore ¢cok daha gk kaldgl ve hesapta olmayan finansman ihtiyacinin
dogdugu goralmigtar.

Son boélimde, tum tez cginasi kapsaminda, her bolimde ¢ikarilan sonuclar
Ozetlenmy, elde edilen bilgi ve deneyimlerden yola cikarakitn amacina uigp
ulasmadgi degerlendirmesi yapilngtir.
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REDUCING RISKS OF GLOBAL FINANCIAL CRYSIS' BY USING
FINANCIAL INVESTMENT ANALYSIS METHOD ON REAL ESTATE
DEVELOPMENT PROJECTS

SUMMARY

The economic crises which began in the United StafeAmerica in the year of
2008 and took the rest of the world under impaas dffected all sectors especially
the real estate and the banking sectors.

As of 2005, all indicators of real estate sectos waa continuously rising trend in

Turkey. With the start of the global economic csiserst, trend started to become
flat and then moved to a period of decline. Retdtesdevelopment projects, which
have been planned with the assumption of continygmsgive trend of real estate

sector, have increased the supply and as oppositestuptrend, due to the crises,
demand have decreased tremendously. Mainly thig drodemand have caused a
decline on sales rates and related sales pricabidmmanner, total revenue started
not to meet the total cost of projects. Also bagksector which is affected by the

crises have started not to meet financial requirgseWith all these reasons,

increase on the number of projects which are hatartge stopped was inevitable.

It is possible to figure out the profitability ofr@al estate project, by making the
financial investment analysis on real estate dgreént process. Therefore, if the
economic crises could have been estimated, we woaNg had the possiblilty to
make right financial investment analysis and themauld be obvious that most of
the project involves risks.

Within the scope of this project, in order, econowgrises will be defined, impact of
2008 Mortgage crises held in United States of Acaedn the real estate industry
will be analysed and risk assessment will be agpbe using financial investment
analysis.

First chapter includes, an introduction to crigigl aeal estate industry topics, the
problems related to crisis, the purpose of theysttlte scope and the methodology
in defining the scope.

Second chapter includes, definition of crises amnemic crises, different
examples of global financial crises, details of 2@nancial crisis and the impact
on real estate sector. Also an overview on reahtestlevelopment process is
analysed.

In the third chapter, it's focused on financialestment analysis which is one of the
key steps of real estate development process asw rmdw methods of risk
assessment analysis is being put in place.
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Fourth chapter includes the introduction of theatrestate” in 1zmir which financial
investment analysis model will be applied. Also ngty center plan and the impact
of this plan on real estate sector is detailed.aA®sult, it's being explained the
reason of this real estate selection (in Izmir)n€zmuently, implementation phase of
financial investment analysis is being placed an‘tieal estate” which is in the new
city center plan of Izmir. Accordingly, profitaliyi of project which is being
planned on the real estate is analysed and rigssisgent is made with taking into
consideration of every type of scenario includimgcial crises.

In the last chapter, conclusion of every chaptesusmmarized and by using the
outcomes of overall, thesis is being evaluatechenrhean of main purposes of the
project.
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1. GIRIS

1.1. Calismanin Amaci

Kiresel ekonomik kriz gindeme gelmeden 6nce gayrkmesektori, uygulamaya
konulan konut ve ticari projelerin sayica girtve konut sagi fiyati ile ticari kira
deserlerindeki arglarla, yatirimcilar acisindan en parlak dénemlexmdbirini
yastyordu. Gerekli risk-getiri-verimlilik analizlerini yapmadan yeni projeler
gelistirmek tzere alinan yatirim kararlari, ve bu kananl finansal agidan gou bir
altyapi kurulmadan uygulamaya gecirilmesi sonucugkiznomideki en temel kural
olan arz-talep ikkisinde dengesizlikler ortaya cikardi. Talep’dekiybmenin arz
yonindeki biyumeden zayif kalmasiyla gayrimenkuyatfarinda oOncelikle
duraklama ve kisa bir sirre icinde gerileme donesgladi. Gayrimenkul sektdrinde,
dogru finansal altyapi kurulmadan yatirim karari atinarojeler sonucunda, daha
Once oOngorulemeyen risklerin tim bir finansal gsisteolumsuz yonde nasil
etkileyebilecgi gorilmistir. Sonug¢ olarak gayrimenkul projelerinin tasarim
asamasinda dgru modellenmeyen finansal yatirim ve risk analizigulama
asamasina gelen projelerin duraklamasina, devammils&lanamamasina neden

olmustur.

Kiresel Ekonomik Kriz ile durma noktasina gelen j@lerin sureklilgini
sglayabilmek icin, proje uygulamas@amasinda kar karsiya kalinabilecek riskleri,
finansal yatirim analizi kapsaminda yapilacak dskerlendirmesi ile gayrimenkul
gelistirme surecinde ortaya koyabilmek ve projenin hérlit senaryoya gore
yatirimci agisindan verimlifini hesaplayabilmek hedeflengtir.

Tespit edilen soruna kahk uygun analizler geftirerek, projeyi durma noktasina
getirebilecek risklerin, uygulama samasinda dgl gelistrme @amasinda
saptanmasini §&yarak, bir gayrimenkul gelirme projesine bdgama karari
alinmasi oOncesinde, proje detayli analiz edileblecve uygulama samasinda
projenin devamlhfii sgilanabilecektir. Boylelikle yatirimci, hem finansatidan
kendini uygulama gmasindan 6nce planlayabilecek, hem de cevredenstrha



yetersizlikler nedeniyle yarim kalginsaatlar engellenmiolacak.

1.2. Kapsam

Bu calsma kapsaminda, finansal krizin tanimi, nedenlérleti incelenecektir. Buna
bagl olarak gecmite ve ginimuzde yanan krizlere 6rnekler verilerek, giinimuizde
yasanan kriz Uzerine ygunlasilarak gayrimenkul sektdriine olan olumsuz etkileri

belirlenecektir.

2008 yili ABD krizi uzerine ypunlasarak, bu krizin Turkiye'de ve Dulnya'da
gayrimenkul sektortine olan etkileri inceleneceksweanda gayrimenkul sektériinde
kriz nedeni ile yganan sorunlar ortaya konarak bu sorunlar azalténtaysilacaktir.

Krizlerin incelenmesi sonrasinda gayrimenkul gehe’ye genel bir gig yapilacak,
gayrimenkul geltirme slrecinde 6zellikle finansal yatirim anakapsaminda yeni
analiz turleri ortaya konarak, kriz ile ganan sorunlar, finansal yatirim analizi ile

nasil azaltilabilege irdelenecektir.

Finansal yatirim analizi kapsaminda ortaya konam w@aliz modelleri,izmir ili
icerisinde secilen bir arsa Uzerinde uygulamayaakai sonugclari dgerlendirmeye
alinacak. Boylelikle yatirrm yapma karari, yatimmdagru bir yatirim olup
olmadginin belirlenmesi daha detayli analizler ile irabilecektir.

1.3. Yontem

Yukarida belirtilen amag¢ dahilinde, literatir ginanasi yapilmy, gayrimenkul
gelistimenin tanimi, bilgenleri, stireci konusunda bilimsel stitemalar yapilmgtir.

Yasanan finansal krizleri ve sonuclarini ortaya koymeia literatir argtirmasi
yapilarak gerekli veriler toplang 6zellikle gayrimenkul sektdriine olan etkileri
ortaya konarak, gayrimenkul gglrme sureci ile ilgkilendirilmistir.

Gayrimenkul gekltirme sirecinde, gayrimenkul yatirim analizi kapsaia yapilan
ongdrdulerin, ileride yaragtl sorunlari en aza indirmek, yani riski azaltmak idiger
sektorler igin yapilan yatirim analizleri inceleskergayrimenkul gejtirme sirecine
uyarlanabilir olan analizler belirlenmve gayrimenkul yatirim analizi kapsaminda

deserlendirilmeleri sglanmstir.



2. FINANSAL KRiZ VE GAYRIMENKUL GEL ISTIRME ILE ILGILI
TANIMLAR VE KAVRAMLAR

Bu bolimde incelenen klaca konular; finansal yatirim analizine odaklamaleik
icin 6n kavramlar veriimekte, gayrimenkulin ve gagnkul gelgtirmenin tanimi,
gayrimenkul geltirme sdreci ile gayrimenkul getirme konusunun Baca
bilesenleridir.

2.1. Finansal Kriz Tanimi

Kriz, Yunanca ayrilmak anlamina gelen “crisis” kedisinden gelmektedir. Oxford
Advanced Learner's sOziine goOre kriz, “Zor zamanlarin gelgteendisesi ve

tehlikesi gibi nedenlerle ortaya cikan sgasal donum noktasi”, ” Meydan
Larousse’a gore ise kriz, “olaylarin ggk yonde gelkmesiyle meydana gelen

karsik durum” olarak tanimlanmaktadir.
2.1.1. Ekonomik Kriz Nedir?

Ekonomide kriz dendginde ise neyin anj@imasi gerek@ii konusunda bir gorl
birligi yoktur. Kimileri durgunluk (resesyon), kimilernasyon, kimileri deflasyonu
ekonomik kriz olarak tanimlamaktadirgiinez, 2009).

Ekonomik kriz, ttiketici talebinde ve firmalarin yamlarindaki blyuk dgils, yiksek
oranli gsizlik ve dolayisiyla ygam standartlarinin dinesi biciminde ortaya
cikabilmektedir. Bu tur ekonomik krizlere genellikénansal piyasalardaki
belirsizlikler ve hisse senedi fiyatlarindakisdgler ve yerli paranin yabaci paralara
gore dgerindeki dgusler eslik etmektedir (Eilmez, 2009).

Ansiklopedik ekonomik sozliikte (2000) ise bunahmligl altinda, “Ekonomik
bunalim, cevrimsel (cyclical) sire¢ icinde buyumemesintiye gradgl nokta
biyimeye gegiicin gereken kgullarin neler oldgunun aratirildigi, kararlarin

alindgl zaman dilimi” olarak tanimlanmaktadir.



Ekonomik krizler Yerel ve Kiresel olmak lzere ikiugta toplanabilir. Yerel
Ekonomik krizlere 6rnek olarak 1994 Meksika KrizR99 Arjantin Krizi ve 2001
Tarkiye Krizi verilebilir.

1994 Meksika Krizi

Meksika Krizi birgcok iktisatgclya gore 21. Yuzyihidk finansal krizidir 1980’li
yillarin ortalarindan itibaren Meksika ekonomisindeglayan yapisal dgsim ve
reform surecinde istikrarli biyume hedeflegtini 1994 yilinda para politikasi
uygulamasinda, dnceden belirlegnuiéviz kuru rejiminin korunmasi ancak zayif
bankacilik sisteminin etkilenmemesigkduna bglh kilinmistir. Ne var ki Meksika
parasi pezonunsgi dezer kazanmasi ekonomik dengeleri boztau (Apak, Aytag,
2009).

Meksika Krizi, 1994 yilinin Aralik ayinda bir fingal panik biciminde damistir.
Meksika hukumetinin ihrag egfi kagitlar Gzerindeki faiz oranlarinin gok yiksek
olmasi, gercek derinin altinda Meksika Peso’su ve Meksika'nin uzdénem
borclarini tamamen geri ddeyebilgce/Onindeki tum daretlere rgmen, yabanci
yatirnmcilar hizhh bigcimde fonlarini geri ¢ekmeyesslamslar ve krize neden
olmuslardir. Cunkd yatirimcilar, izleyen aylarda hizléaaak yiuksek enflasyondan
ve Meksika’'nin borglarini geri 6deyemeygicelen korkmglardir (Apak, Aytac,
2009).

¢1999 Arjantin Krizi

Arjantin krizinin ana nedenleri, sal deserlenmg doviz kuru, 10 senedir dolara
esitlenmis durumdaki pesonun ihracatta rekabet gicini azsilfndevaliasyon
beklentisi, kamu harcamalarinin azaltilamamasigivgelirlerindeki digus, rekor
issizlik (%17) olarak siralanabilir (Url-1).

Yabanci sermayeye garanti vermek icin para birindiolara bglayan Arjantin’e
1990’ yillarin ilk yarisinda sermaye akionemli o6lctide artmi ve ekonomi
beklenmedik oranlarda buyustir. “Konvertibilite plani’nin kapsaminda yer alan
Ozellestirme sureci sonucunda 1991-1994 vyillari arasigdam 12 milyar dolara
yakin bir gelir sglanms, bankalar, telefogirketleri, gaz, su, elektrik, demiryollari,

havayollari, havaalanlari, posta servisi ve metio dzellgtirilmistir (Url-1).
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Gergeklgtirilen 0zelletirmeler sonucundagsizlik makul dizeyde artrgy fakat buna
karsin verimlilikte buyuk arglar kaydedilmgtir. Bu gelsmeler sonucunda uluslar
arasl sermaye piyasalarinda Arjantin ekonomisia@ gliven yeniden genmstir.
“Konvertibilite Plani” ayrica, hiperenflasyonist dialari kontrol altina almada
Onemli bgari sglams, tuketici fiyatlar1 arty hizi 1991'den 1995 yilina kadar buyuk
diUsUsler gostermitir (Url-2).

Makro ekonomik istikrarin kurulmasi ve ulusal mafiiyasalarda guvenin
sglanmasina k&l olarak, yabanci yatirimcilarin spekulatif amagortfoy
yatirimlari hizla artmgtir. Programin daha ilk iki yilinda Arjantin ekoneme
toplam 15 milyar dolar yabanci sermaye gjirgerceklgmis, yurt-dsi sermaye
girisleri bir yandan toplam tasarruf hacmini arttgndiger yandan da doviz kurunun
reel olarak dgerlenmesine yol acstir. Bu yolla gelen sicak, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin yonu Meksika’nin krize girmesi ve Arnkan faiz hadlerinin

yukselmesiyle birlikte eksiye doginistur (Url-2).

Arjantin icin krizin bagladigi 1997 yilinda ABD dolarinin s&r1 deger kazanmasi,
Arjantin’in rekabet gticinid 6nemli 6lgtide azalftm Devlet Bgkani Carlos Menem
donemindeki yolsuzluklar ekonomiye zarar veynyonetim iktidarini korumak icin
eyaletlere buyuk miktarlarda para akgtm 1997 yilindaki Asya finansal krizinin
Latin Amerika Uzerinde de yansimalari oknubssta kongularindan daha az
etkilenmg gorulen Arjantin, 1998 yilinda Rusya’nin morataryilan etmesi ve 1999
yilinda da Brezilya’nin 6demeler dengesi krizinentgsi ve devaliiasyona gitmesi

sonucunda devamli olarak kendini tekrarlayan bir &armali igine girnstir (Url-2).

Ozellikle, Brezilya krizi, d§ ticaretinin yiizde 30’'unu bu llkeyle yapan Arjatitin
ihracatini iyice geriletrgtir. Bu krizler sirasinda ulkelerin ga ya dalgali kura
gecerek maliyet yapilarini esnejtiemis ya da devaliasyona giderek yeni bir denge
duzeyine gecmnglerdir. Para kurulunun vagh nedeniyle Arjantin ekonomisinin kati
yapisi bu yeni durumlara uyum géayamamgtir. Dolarin uluslararasi piyasalarda
deser kazanip satin alma gucunin artmasi Arjantin $teso da etkilengj kisa
vadede Arjantinli tiketicinin satin alma gicu agniakat Ureticiler rekabet gucleri
azaldgi icin Ucretleri 6deyemez hale gekter, ya iflas etmiler ya da kigtlme

yoluna gitmglerdir (Url-2).



1999 yilinda ekonomik biylime negatife dogmisizlik hizla artmaya bdamis ve
yabanci  yatirnmcilar alacaklarinin  6denmesi  kondaun endjelenmeye
baslamsglardir. 2001 yilinin ikinci gceyggne kadar Arjantin’in tlke riski cjer
yukselen pazarlara kiyasla argtm (Url-2).

Bu ortamda ekonomi kotuye giderken, UluslararasaFéonu (IMF), Arjantin’e
yardimci olmangtir. Uluslararasi Para Fonu yetkilileri aylar ondelki de yillar
Once pesonun dolar ile olan birebigiteginin surdurilemeyegni bilmelerine
ragmen Arjantin’e icine d§tigu parasal tuzaktan kurtulma yonunde rehberlik
etmemgtir. Bunun yerine, Uluslararasi Para Fonu yetkilileArjantin’e istikrar

paketi 6nermeye devam etnve yolun sonuna gelingtir (Url-2).

Para Kurulu uygulamasinin devam ettirilmesi Amam ihracatini olumsuz yonde
etkilemi, daha da fazla glibor¢clanmaya gitmesine ve sonunda ekonominin iflas
etmesine neden olngtwr.

2001 yih Mart ayinda yeniden ekonomi bakanlgérevine getirilen Cavollo,
ekonomik buylumeyi vergi ve ticaret politikalarirgeleneksel olmayan bir kammi
ile gerceklgtirme cabalari ve para kurulu rejimini, Euroya, &whkiyle paralel bir
rol vererek dgistirme girisimleri piyasalar tarafindan iyi kgtanmamgtir (Url-2).

Arjantin’in borglarini 6deyemeyebilegekorkusuyla piyasalar ¢ok yiksek faiz talep
eder hale gelngj faizlerin geldgi seviyeler bor¢ 6demelerinin durmasina neden
olmustur. Borglarin ve doviz kuru politikalarinin sirdiebilirligi hakkinda olgan
supheler, 2001 yilinin ilk yarisinda mevduat salipla bankacilik sisteminden ve

tlkeden kagmalarina neden olgtwr (Url-2).

Uluslar arasi rezervler yilin ilk yedi ayinda yakka%40 digmuUs ve sadece Temmuz
ayindaki azay %25’e ulgmistir. Otoriteler yurt i¢i kredi piyasasindan borgiaa
imkani kalmadiini gérmiglerdir. Fon transferini 6nlemek icin hikimet vadgslen
bonolarini ve kisa donem borglarini yiksek faiz nbrayeni uzun dénem

enstrimanlarla takas etytir (Url-2).

Arjantin Gzerindeki yikici faiz yukini azaltmak ngipiyasa guveninin yeniden
kazanilmasi gerelgini disinen Domingo Cavallo’nun, ekonomiyi canlandirmaya

yonelik ilk tesebbisleri yeterli sonu¢ getirmegnve her be isciden birinin §siz



oldugu ekonomide istikrar politikalarina ve 6nemli m&iisintilara bgvurmaya
zorlanmstir. Cavollo, kamu harcamalarini gelirler ile skamdiran “sifir agik
plan'ni bglatmis ve maalari ve emeklilik fonlarini %13’e kadar keserek fpani
uygulamstir. Fakat piyasalar, Arjantin kongresinin, eyaeti ve halkin bu
politikalar1 benimseyege konusundagtipheci davranng) reaksiyon gostermesgtir.
Yogun protestolar ve halk ayaklanmalari neticesindeed@avallo ardindan da devlet
bagkani de la Rua istifa etmek zorunda kalandir (Url-2).

Ocak 2002'de buyuk bir gunlukla Cumhurbgkani olarak Buenos Aires eyalet
senatdri Eduardo Duhalde seciftni Duhalde herkesin paralarini yatirdiklari
cinsten alacaklari teminatissizlik sigortasi taahhudu gibi sozlerle slaalig
icraatina, devalliiasyon, kira sGgieelerinin Peso’ya ¢evrilmesi, ikili kur, gdticarette
kisinti dnlemleriyle devam etgtir (Apak, Aytac, 2009).

¢2001 Turkiye Krizi

1997 yilinda ¢ikan Asya, 1998 yilindasgaan Rusya Krizlerinin Turkiye tzerine ilk
asamada dgrudan etkisi olmadi. Uluslararasi sermaye piyasadan bor¢ almasi
gitgide bir sorun haline gelmeye, bu gele de Turkiye'nin 6édemeler dengesini
olumsuz ydnde etkilemeye gtadi (Esilmez, 2009).

Tarkiye’de 1999 yilinin sonuna gar ekonomi %6 oraninda kigulgienflasyon
(TEFE) %70’e ulamis, bitce aciklari sanmaz bir diizeye gel®ihazine faizlerinin
yillik ortalama bilgik orani %100’G emisti (Egilmez, 2009).

2000 yihna IMF destgnde yeni bir ekonomik programa girildi. Bu prognanB
temel aydl vardir: (1) Butce ve butce gindaki kamu kesiminde mali disiplinin
sglanmasi, (2) 6nceden belirlenymbir sirenin sabit kur uygulamasiyla doviz
kurlarinin  belirlenmesi, (3) yapisal reformlarin pyanasi ve 0zellgirmenin
hizlandirilmasi. Bu c¢ergcevenin temel amaci enflagyo diurtilmesi ve

surdurulebilir bir blyume oranininganmasidir (Eilmez, 2009).

Programin agiklanmasinin yargttolumlu etkiler sonucunda 1999 yilinda ortalama
%106’ya ulamis olan Hazine i¢ borclanma yillik bii faiz orani Ocak 2000’'de
%36'ya; interbank piyasasi gecelik faiz orani @mahsi ise Aralik 1999'da wlais
oldugu %67'den %34’e diimustur (Egilmez, 2009).



Birgok iktisat¢i faizlerdeki bu hizli diasiin enflasyonla mucadele agisindan dnemili
bir sorun yaratagani savunmalarina ksin kimseye kabul ettiremediklerinden, bu
durum enflasyonla micadelede gercekten sorunlaattyafaizlerin beklenenden
daha hizli démesi, gelir akimlarindan tasarrufa ayrilacak bolinde tiketime
kaydirilmasi sonucunu getirgni bu gelsme talebin artmasina ve dolayisiyla
enflasyonda beklenenden daha yava inise ortam yaratmgtir (Egilmez, 2009).

Kasim ayinin bgarinda ortada bir kriz yaratacak neden goérinmiyosglnizca
bankalar, yawayava acik pozisyon kapatmayamasiyorlar, yabancilar da yilsonu
hesaplarini kapatma c¢abasi icinde ddviz talebthirgorlar, bu gekme d@al olarak
faizleri bir miktar yukari tirmandirrgtiir. Faizlerde yganan bu tirmanmanin yuksek
miktarda Hazine kadi tsgiyan ve bunlari repglemlerinde kullanan bankalari hizla
sikintiya sokmgtur (Egilmez, 2009).

Baslangicta yilsonu hesapslemleri nedeniyle yava yavg piyasadan cikmaya
yonelen yabanci yatirimcilar, gghelerin farkh bir boyuta kaygini algilayarak
doviz taleplerini arttirip, ellerindeki Hazine g#arini hizla satarak Turkiye'den
cikiglarini daha da hizlandirgtardir. Bu ilim faizleri daha da tirmandirgtir
(Egilmez, 2009).

Bir stre net i¢ varlklar hedefine kilitlenen veyasaya ek likidite vermemekte
direnen Merkez Bankasi bu noktada devreye gireetkighvarliklar icin konulan
hedefi amis ve piyasaya ek likidite sunmstur. IMF, Turkiye'ye 7,5 milyar dolarlik
bir Ek Rezerv Kolayiiini gindeme sokmuve Merkez Bankasli, piyasaya likidite

vermeyi kesnytir (Egilmez, 2009).

Bu krizde de mali kesimde fdayan sarsinti kisa slire sonra reel kesimi de dienin
etkilemeye bglamstir. Piyasada ortaya ¢ikan faiz dalgalanmalariptadanlilgini
birdenbire kesiverngir. Talepte ortaya ¢ikan bu ani kasilma, reel kesgatglarinin
daralmasina ve dolayisiyla stoklarinin hizla yukesle balamasina yol acrguir
(Egilmez, 2009).

Eger piyasaya yeterli likidite verilseydi bu krizinikgnasi engellenebilir yada
maliyeti bu dizeyde ofumayabilirdi. Ne var ki IMF Merkez Bankasrnin piyasa
gerekli likiditeyi vermesine engel olnglwr. Sonucgta da bankalarin bazilari batmi

batmayanlari ise buylk darbe ajmve ekonomide c¢Okinti ortaya cilgtm
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(Egilmez, 2009).
2.1.2. Kiresel Ekonomik Kriz Nedir ?

Kuresel ekonomik kriz, uluslararasi ekonomide amigde beklenmedik bigekilde
ortaya cikan olaylarin makro agidan ¢ok sayida élkenomisini, mikro agidan ise
firmalari ciddi anlamda sarsacak sonuglar ortalgargnasidir.

Kiresel ekonomik krize 6rnek olarak, 1929 Buyuk airKrizi, 1997 Guneydgu
Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, verilebilir.

¢1929 Buyuk Diunya Krizi

Birinci Dunya Savg’na girilirken Ulkelerin ¢@u altin standardi denen bir para
sistemine sahipti. Kat para, altin kanhgi olarak basiliyor ve dolayisiyla doviz kuru
da altin kuru tzerinden ajuyordu. Diinya sawa ciktiktan sonra paraygiddetle
ihtiyag duyan Avrupa ulkeleri altin standardinktederek kanliksiz para basmaya
basladilar. Kagiliksiz para basimi enflasyona neden oldu. Avrupeeléri altin
standardini terk ederek kdrksiz kalmasi ve enflasyonun hizlanmasi yatirianm
paralarini ve altinlarini, altin kahgi para basmayi strdiren ABD’nin bankalarina
yollamalarina ve bu gglmde New York'un dinya finans merkezi Unvanini
Londra’nin elinden almasina neden oldu. Bu donemdayadaki altin servetinin
asagl yukari %401t ABD’de toplanmti. ABD’'de biriken bu blytk servet ekonomik
sicramaya Yol actl. Borsadageeler astronomik hizlarla yikseldi, hukimetler ralti
girisini 6zendirmek igin altin standardini surdurdulerdeflasyonasyonist politikalar
gerilemeye bgadi. Bu gekimin devami sonucunda 1929 yilinin Ekim ayinda ABD
borsasindasagl dogru gidis bagladi. 24 Ekim 1929 yilinda ekonomi tarihine Kara
Pesembe olarak gecen seanslarda borsa tam anlamitia @ir gin icinde borsada
4 milyar dolarin Gzerinde kayip ga@ndi. Krizde 4000 dolayinda banka batti. GHku
kisa strede DlUnya'ya yayildi ve Buyuk Dinya Kridi gerilen yaklaik 10 yil stren
bir krize donigtu. Kriz ABD’de Avrupa Ulkelerinden daha kisa sturddBD’nin
GSYiH'si 1929 yilinda 315 milyar dolarken 1933'de 216lyar dolara dgmds,
isssizlik orani 1929 yilinda %3,2 iken 1933'de %2&sgimitir. (Egilmez, 2009).



01997 GuneyDgu Asya Krizi

Guneyd@u Asya Krizi bir ekonomik karga oalrak ortaya ¢ikmive ayni zamanda
finansal bulaici bir hastalik olarak etki gosterstir. Tayland para birimi “baht”in
¢cokmesi ile beraber 1997 temmuzunda etkisini géstebu durum, Asya
ulkelerindeki doviz, borsa ve ghr varlik fiyatlari tGzerinde biyuk etki meydana
getirmitir (Apak, Aytag, 2009)

Asya ulkelerinin kriz 0Oncesi donemi incelegiide, 6nemli sayilabilecek

makroekonomik dengesizliklerin olma&dgaoralur (Url-3).

Ozel sektore acilan kredilerdeki hizlh grue buna paralel olarak 6zel sektorin
bankalara olan borglarinin artmasi, reel anlamdssall para birimlerinin gqri
degerlenmesi, cari slemler agginin yukselmesi krizin ana nedenleri olarak

gosterilebilir (Url-3).

Yuksek buyume hiziyla beraber, enflasyon oranimdese tek haneli rakamlarla
ifade edilir dizeyde olmasi, 6nemli oranda butg&lagnin bulunmamasi nedeniyle
izlenen maliye politikalarinin gakh bir gorinim arzetmesi, tasarruf oranlarinin
yiksek olmasi, yabanci yatirimcilar tarafindan Ikelérde makroekonomik istikrar
acisindan herhangi bir sikinti bulunnadseklinde yorumlanngi ve gelgmis
ulkelerde faiz oranlarinin dginesinin de etkisiyle, gakn pazarlar olarak kabul
edilen ve sermaye piyasasi araglarinin getirileryiksek oldgu sézkonusu ulkelere

yonelik yabanci sermaye akimi hizla devam gin(uUrl-4)

Hizlanan sermaye cHu ise yuksek oranli devallasyonlara ve hisse senedi
fiyatlarinin dibe vurmasina yol acggtir. Bu cercevede, Tayland'da gtayan kriz
benzer ekonomik tablo sergileyengeli Ulkelerin de ekonomilerine gkin given
bunalimini giindeme getirgnve ayni senaryo o ulkelerde desgamaya bglamistir
(Url-4).

¢1998 Rusya Krizi

Rusya Krizi aslinda bir yonetim kriziydi. Rus ekaonisi yillarca iyi yonetilmedii
icin kriz ¢ikmsti. Yeltsin sadece demokrasi ile ilgileniyor ve ¢urum ekonomide
islerin diizguin gitmemesi sonucunugdouyordu (Apak, Aytag, 2009).
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1997 wyillari sonlarinda kamu kesiminin finansal kéegina bgli olarak borg
senetlerinde oldukga hizh bir artortaya ¢ikmy, buna ilave olarak Rusya’nin en
Onemli doviz kalemleri olan petrol, kereste, albata olmak lzere dinya emtia
fiyatlarinda digus yasanmg ve Rusya’nin gelir kaynaklari kurugtur (Krugman,
2005). Bu gelimelerin dgal sonucu olarak Kriz, Rusya’ninsdve i¢ borclarini
Onleyemez hale gelmesiyle patlak veynborsalarinin bankalarinin ve rublenin ¢ok
kisa zaman icinde ¢okmesiyle Rus ekonomisi birkag iginde derin bir ¢cokuntiye
sokmy ve Ustelik global sarsintilara yol agtm. Kriz, rublenin devallasyonu ve i¢
ve dg borglarin 3 ay sureyle ertelenmesi sayisiz baekbnans kurumunun batmasi

ve halkin fakirlgmesiyle sonuclanmgir (Apak, Aytag, 2009).

Putin’in baa gelmesiyle krizin etkileri yagayava kayboldu. 3 yil énce varili 10
Dolar olan petrol, 2000 kmda 25 Dolar civarindaslem gormektedir. Vergilerde
yapilan dgisiklikler Uretim tesvikinde gercekigtirilen 6nemli reformlar, mali
sistemin denetim altina alinmasi, oligark deadamlarinin nifus ve faaliyetlerinin
daraltilmasi, kamu maliyesinin duzeltiimesi, kazdw@pmnallarinin kapatilmasi gibi
atilimlariyla iyi bir yénetimin neler yapabilegiai gostermgtir (Apak, Aytac, 2009).

*ABD Mortgage Krizi

2008 yihnin Eylal ayinda, dnce ABD’de ortaya cikasonra dalga dalga batin
dunyaya yayilan kiresel krizin kokeninde tarihin lgiytik gayrimenkul ve kredi

balonu yatiyor (Eilmez, 2009).

Mortgage sistemi ABD’de uzun yillardir uygulanan 28-30 yila kadar uzayan
vadelerle ev sahibi olma imkéani sunan bir ev kiesgistemidir. Bu sistemde, ev
almak isteyenler tarafindan kredi kurglarindan alinan krediler sabit ya dazg&en

faizlerle geri 6denmektedir dmez, 2009).

Kredi kullanmak isteyenler oncelikli olarak krede@nglerine gore derecelendirilir.
Buna gore, kredi gecmi kotu olanlar (derecelendirme notu A olmayanlar —
subprime mortgage segmenti), kredi gegmiyi olanlara (derecelendirme notu A
olanlar — prime mortgage sistemi) gore daha yuKsek 6demek zorundadir. Bir
bagka deysle, derecelendirme notu A olmayanlarda, kredi alngak gereklisartlari
sglayamayan kilere de kredi kullandiriimaktadir. Bu skerin kredi gecmii ev
kredisi almak icin uygun olmayabilir. Hatta busilerin aldiklar1 kredi ve bunun
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faizini ddemek icin yeterli gelirlerinin olmasi dgart desildir. Yiksek faiz

karsiliginda bu kgiler sisteme dahil edilerek buyuk bir riskin altigiilmektedir.

2008'in Eylul ayinda ABD’de patlak veren mortgagawsu, konut sektdrindeki
yavaslamanin bir sonucu olarak ortaya ciktm Gelir dizeyi digik kesimlere
0deme gucl asarilmadan verilen yiksek faizli mortgage kredilesorunun

yayllmasinda etkili olmgtur. Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlgegirim

yapan fonlar da sonucgta onemli 6lgiide zarar géndiir. Bankalarin bu menkul
kiymetlerden zarar etmeleri, Temmuz ayinda krddgi&ligina yol agmgtir.

Genel olarak, karsgagimiz kiresel piyasa dalgalanmasinin 3 temel nedeni

bulunmaktadir:

eABD’de faizler diguk iken verilen mortgage (gayrimenkul) kredilerinin

geri 6denmesinde zorluk ¢ikmasi.

eHedge fonlarda okan riskler. 'Hedge fon' terimi, genellikle kisa g#d
hareket eden ve yiksek kar amaciyla piyasadan gygaslolasan
fonlari ifade etmektedir. Bu fonlar yiksek kar giaid yerlere hizla
girip, karlar dgince hizla c¢ikmaktadirlar. Pek c¢cok ekonomist, bu
fonlari kiresel ekonomide krize neden olabilen eendli etmenler
arasinda gostermektedir. Hedge fonlara yapilanrigdar, aslinda
icinde fazla bir risk bulundurmaz gibi duruyor ventel olarak
piyasalardaki arakazang¢ olanaklarindan faydalangiddsek getiriler
yaratiyorlarsa da, fonlardan toplu cekimler yap#mahalinde
kacinilmaz olarak likidite riski dguyor ve fonlar iflas edebilir duruma

gelmektedirler.

ePetrol fiyatlarindaki yukselmenin yaglamasi. Petrol fiyatlarinin
yukselmesiyle, petrol Ureten tlkelerde blytk fotdaikmeye balamis
ve bu buyuk fonlar, bizim gibi galinekte olan ulkelere biyuk
miktarlarda yatiriimgtir.

ABD mortgage krizinde, borglulardan, kredi vereniduslara, menkul kiymet ihrag
edenlerden kredi derecelendirme ve yatirimcilardakatim mortgage piyasasi
taraflarinin sorumlu oldiu gorulmektedir. Ozellikle sorunlu kredilerin buyiik
kismini olgturan derecelendirme notu A olmayan kredilerinirkimaet tarafindan
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desteklenmesi ve batik kredilerin hiikiimet poliékabergi fonlanmasi, dgerleme
ve Olclimu zor olan bir sistemin ghasina neden olmgtur. ABD’de bglayan
sorunlarin dier Ulke piyasalarinda domino etkisi yaratmasinanealmy, sonucta
ise ABD kaynakh ortaya cikan mortgage krizi tumngé piyasalarini derinden
etkiler hale gelnsir.

2.1.3.Kuresel Krizin Dunya ve Turkiye Gayrimenkul Sektortine Etkileri

Dunyanin 6nde gelen kredi derecelendirme kytafindan Moody's'in raporuna
gore, Florida'dan, Kalforniya'ya kadar, emlak flganda, krizin bgladigi 2007
Temmuz ayindan bu yanasgaan dger kaybi yizde 50'nin tzerinde. Raporda, bu
yilin son ¢eyrginde emlak piyasasinin dibe vurgcae Ozellikle de gelecek yilin
ikinci ceyrezsinden itibaren toparlanmaya ghayaca belirtiidi. ABD emlak
piyasasinda, ev fiyatlarinin, 2006 yiliningipala zirveye ulgtigl ve o tarihten bu
yana da duzeltme hareketi igcinde gdufade edildi.

Kuresel krizin Turkiye'de etkilegh ilk sektor gayrimenkul sektori oldu.

ABD’'de mortgage krizinin bgdadigi  derecelendirme notu A olmayanlarin
olusurdusu mortgage piyasasi, Turkiye’de mevcut olngaadan, Ulkemizdeki
gayrimenkul piyasasina da yayilan bir etkiden sdenseyiz, ancak 2004-2005
yillarinda hizli bir yiksegi yasayan gayrimenkul sektérii hem global anlamda hem de
ulusal anlamda bir daralmaggamaya bglamistir.

Emlak, gayrimenkul, igaat son yillarin en hizli buylyen sektorlerindendbi ve
demir, ¢cimento, cam gibi & sektorleri harekete gegcirgtir. insaat son bgyildir
tam anlamiyla ekonomik buyimenin lokomotifi olgtwr. Gayrimenkul 2005'te altin
¢caginl yagams, yizde 19.7'yle buytume rekoru kigtm (Url-5).

Satilan konut sayisi 1 milyon 362 bin, yapi ruhsddn konut sayisi ise 511 bindir.
Yapi ruhsati alan daire sayisi dnceki yila goredgiz5 artnytir (Url-5).

Son veriler, igaat sektdrunun bir yaylama icine girdgini gosteriyor. 2007 ilk
ceyrekte ylzde 16.5, ikinci ¢ceyrekte yizde 15.Tng¢ ceyrekte yluzde 5.4 buyida.
Yilhk buytime yuzde 5.0'te kaldi. Emlak sati2006'ya gore ancak yuzde 0.46 arttl
(Url-5).
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ikinci el konutlarda ise gercek saticilar fiyatldisurdi. Miteahhitler, yeni yapilan
sitelerde talebi tetiklemek icin fiyat kiramiyorstélik malzeme fiyatlarina énemli
miktarda zam gelmiolmasina kain, zam da yapilamiyor. Tam anlamiyla alici
piyasas! olgtu. Ancak ev fiyatlari ve konut kredisi faizleri lnayiiksek seviyede
oldugu i¢in alicilar ahma gegemiyor.

Diger taraftan igaatsirketleri, krizi nakitte kalarak atlatma yolunu sgar. Binlerce
konutluk yeni projelersimdilik’ rafa kaldirildi. 2006 Mayis ayindan itibem adim
adim durgunlga giren gayrimenkul sektdrinde, birceikket, krizin derinl@mesi
Uzerine yeni projelerini erteleme karari aldi. Mimmprojeleri hazirlanan, gaat

ruhsati ¢ikan vesantiye kurulmasi samasina gelen birgcok proje, ekonominin

iyilesme belirtileri gosterecg ileri bir tarihe ertelendi.

Yeni projelerdeki konutlarini satmak icin satofisi kurma hazirliklarini da
tamamlayan buirketler, kriz nedeniyle talebin dikk kalacg& endgesiyle sata
¢cikmaktan son anda vazgegtiler.

Cizelge 2.1'de krizden etkilenen gayrimenkul firaval ve bu firmalarin kriz
nedeniyle erteledi, durdurd@gu yada satin almaktan vaz ggctiatirirm kararlarinin
listesi bulunmktadir.

Cizelge 2.1 Krizden Etkilenen Gayrimenkul Firmalari ve Yatitam

Firma Proje /Bolge Turdi Kriz Sonucunda Alinan Kararlar
Akmerkez Akmerkez AVM / . . . o
GYO istanbul Etiler Alisveris Merkezi Mevcut kiralarda indirim yapildi.
Kasim 2008 - 2009 déneminde
kiracilardan tahsil edilecek olan
. . o/
Atakule GYO Atakul AVM/ Alisveris Merkezi ortak a'llar'l glderlermde %50'ye
Ankara kadar indirim yapilmasina ayni
dénemde kira artisi yapilmamasina
karar verildi.
Dogus Holding binasinin yerine
Dogus - GE istanbul, Maslak Ofis Projesi yapllaCfak (?ﬂ's binasi y?tlrlmml,
GYO ekonomide iyilesme saglanincaya
kadar durdurdu.
Dogus - GE Bursa, Nilifer Arsa Satin almak istedigi ars:anm
GYO alimindan vaz gecti.
. . H 0 7
Hoffmann Goktgrk Palms 163 Daireli Konut Ingaatinin ya‘klasl'k %80’ '
. Residence / L tamamlanan proje kriz nedeniyle
Insaat ; sl e Projesi
Istanbul , Goktlirk tamamlanamadi.

14




Cizelge 22 :

Krizden Etkilenen Gayrimenkul Firmalari ve Yatitam (Devam)

Bomonti Palms

Hoffmann studios / 320 Daireli Konut Yaklasik %20’si satilan proje kriz
insaat ; . Projesi nedeniyle tamamlanamadi.
Istanbul, Bomonti
istanbul , Satin almak istedigi arsanin alimini
Nurol GYO Goktlrk, Eylp Arsa slresiz olarak durdurdu.
Siimeroark Konut, Alisveris
Pera GYO L P - Merkezi, Otel, Projenin yapimi ertelendi.
Projesi, Denizli
Hastane
Deposite / . " .
Sinpas GYO istanbul, Alisveris Merkezi Satin al‘m'ak Istedigi aI|§ver|§
. merkezini almaktan vazgecti.
Basaksehir

Soyak insaat

izmir Karsiyaka

2000 Konutluk

Projenin tanitimini 2008 yili Ekim

Proje ayi ortasinda iptal edildi.
. Tepe Pr|rT1e /' is Mekezi ve 2008 yili Eklm aylr\dfa sat|'§a
Tepe Insaat | Ankara Eskisehir . . baslanacakti, ilerki bir tarihe
Rezidans Projesi .
Yolu ertelendi.
Yapi Kredi Morada / 780 Daireli Konut Projenin yapimi ve satisa
Esenyurt, . - .
Koray GYO istanbul Projesi cikarilmasi siiresiz olarak ertelendi.

2.2. Gayrimenkul Gelistime ve Bilesenleri

Gayrimenkul geltirme insan ve risk yonetimine dair pek ¢cok beaeggrektirir.

Gelistirme temelde yaraticilik gerektiren bifamdir .

Gelistirme bir fikrin ortaya konmasiyla kar. Arazi emek, sermaye, yonetim,
girisimcilik faktorleri bu fikrin gercge donigturilmesi icin gereklidir. Gayrimenkul
gelistirme sureci, sletme, finansman politik, enflasyon likidite ve Zaoranlari vb.

konularda birgok riski icerir.

Gayrimenkul gekltirme, cevreyisekillendiren, ayni zamanda politik, ekonomik,
sosyal, yasal ve fiziksel bircok bgkene bglh dinamik ve disiplinler arasi bir suregtir.
Bu bilesenlere bal hizla deisensartlar, yeni bina teknolojileri, ara¢ ihtiyaclare v
malzeme secenekleri sebebiyle gitgide buylumekt&arengik bir hal almaktadir
(Acikel, 2007).

Gayrimenkul bulundgu yerden bgka bir yere goéturtlmesi mimkin olmayan, bir

arazi ve bu arazinin tzerinesaedilmi hesey olarak tanimlanabilir.

Bu geng tanim icerisinde gayrimenkulleri: konut, ticaripyar, sinai yapilar, sihhi

ve sosyal yapilar, kilturel yapilar, dini yapiladari yapilar seklinde gruplara
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ayirabiliriz. Konut alt sektorl, buylUkdii, sosyal boyutu ve insani hak olarak

gorulmesi dolayisiyla en 6nemli grubu glurmaktadir (Teker, 1996).

Bir yatirim araci olarak kabul géren gayrimenkugligiriimis ve gelstiriimemis
olarak iki grupta ele alinabilir. Gelirilmemis gayrimenkul, Gzerinde herhangi bir
bina olmayan yani sadece toprak parcasi, arazialoldtabul gormektedir.
Gelistirilmi s gayrimenkul ise arazi Uzerinde herhangi bir yapbulunma hali olarak
kabul edilebilir (Appraisal Institute, 2001).

Gayrimenkul gefitirme, toplumun ihtiyaglarini kaamak igin c¢evrenin iga
edilmesi, surekli olarak yapilandiriimasidir.

Gayrimenkul gelitirme, arazi geftirme ve bina yapimina gkin bircok aktiviteyi
kapsayan, ¢cok yonlu big elanidir. Bir gayrimenkul gslirme projesi eski binalarin
satin alinarak veya kiralanarak yeniden kullaniim@sn, bina renovasyonuna,
buylk bir arazi satin alinarak tzerinde konut eiieinsa etmeye ya da hi¢ bina
Uretilmeden blyuk bir arazi parcasinin parselasygapilarak boélimler halinde
satilmasina kadar ggik sekillerde olabilir (Peiser,1992).

Gayrimenkul gektirme surekli kendini yenileyen, paydari surekli ve projeden
projeye dgisebilecek, disiplinler arasi takim gahasi ile gercekigiriimesi gereken
yaratici ve kompleks, kismen icgudusel, kismen dmtifa dayali olabilen bir
sanattir (Miles, 2000).

Gayrimenkul gelitirme, arazi geftirmeye, bina yapimina, pazarlanmasi ve
yonetilmesine ikkin bircok aktiviteyi kapsayan ve cevreyekillendiren, politik,
ekonomik, sosyal, yasal ve fiziksel bircok kdee bgl, organik, evrimsel bir
suregten olgan ¢ok yonlu bir cagma alanidir (Peiser,1992).

Bir gayrimenkul geltirme projesine bdayabilmek ve yatirim karari almak igin,
gayrimenkul geltiricilerin ve kurumsal yatirimcilarin arsa, bilgmisteri ve
sermayeden ofan dort kaynaktan en az birine sahip olmalari ger&ayrimenkul
gelistiriciler eger “arsa’ya sahipse, 0 zamanairz yoluyla yurir ve arsa igin en iyi
kullanim aratirilir. Gayrimenkul gelhtiriciler “bilgi” veya “musteriye” sahipse, 0
zaman ¢ talep d@rultusunda yurir ve belirlengikullanim igin en uygun arsa

argstirthir. Gayrimenkul gelitiriciler “sermaye”ye sahipse, dilegigibi se¢im yapma
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sansina sahip olmakta ve arz yada talegraltusunda g yuratebilmektedir. Bu

kaynaklarin birden fazlasina sahip olmalari durumgkeri daha kolay olmaktadir

(Peiser, 1992).

Gayrimenkul gektirme disiplinler arasi, farkli sektorlerdensiberin ekip calgsmasi

ile yapilmasi gereken bir bilimdir. Planlama grubasarim grubu, pazarlama grubu,

satg grubu ve finansal analiz dgmanlari beraber koordineli olarak gal

e Gayrimenkul Gelistirme Bilesenleri

Bir arazi gelistirme projesinin basarili olabilmé&gn bir cok @&enin yerine getirilny

olmasi gerekmektedir. Bu bélimde bgeterin neler oldgu incelenecektir.

Zuckerman and Blevis (1991)’e gére bunlar; konumapazamanlamasi ve g

pazarlama hedeflerin belirlenmesi, mevcut finansrgéold ve finansman yapisi,

insaat maliyetlerinin ve planlanan programin uyurdialmasi, iyi yonetim,

salikli ekonomi, uzlama sanati, kaliteli servisler, iyi hal wans faktort olarak

siralanabilir.
Tasmmazin Planlama Planlama  Zamanlamasi Mevcut Finansman in.gaat Maliyetlerinin
Konumu ve Dogru Pazarlama Giicii ve Finansman ve Planlanan
Hedeflerinin Relirlenmesi Yamsi Programin

BASARILI BiR TASINMAZ GELISTIRME

Uyumlandirilmasi

i_vi
Yonetisim

Saghkh Bir
Ekonomi

Uzlagsma
Sanati

Kalite

Hizmetler

ve

iyi Hal ve Sans

Faktorii

Sekil 2.1 : Tasinmaz Gelitirme Bilesenleri (Eray ve Ulger, 2003)

e Tasinmazin Konumu

Bir gelistirme projesinin bgariya ulamasinda en 6nemli unsurdur. siranazin

konumunun gayrimenkul gelirmeye uygun olup olmagh ,

taginmaz Uzerinde

gerceklgtirilecek fonksiyona gore gisiklik gosterir. Tginmaza olan egilebilirlik,

tasinmazin cevresindeki arazi kullanimlari birsiemazin konumunu incelerken

dikkat edilmesi gereken 6nemli noktalardir.
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¢ Planlama

Detayli bir planlama yapmadan bir gélime projesinin bgariya ulgmasi mumkin

olusan tginmazlarin yonetiminden, sgiha kadar surer.
e Pazarlama Zamanlamasi

Pazarlama zamanlamasi son derece 6nemlidggriya ulgabilecek bir¢cok proje
zamanlamanin yagliolmasindan dolayl barisizlikla sonuclangdi goézlenmgtir.

Yuksek enflasyon ve krizler gibi beklenmedik mucloilaylar, faiz oranlarinin
yukselmesi, yatirimcinin rekabet ortamina uyunglas@mamasi gibi nedenler

gelistirmenin sonucunu dgudan etkilemektedir.

Tum bagarili gelstirmeler; hedeflerinin, amaclarinin ve hedef kékihin belirlendgi

ve bu kitleye ulgmak icin planlarin yapilga bir pazarlama programlarina
sahiptirler. Cok az gstlirici musterilerinin kendilerini bulmalarini beklerler. Paza
argtirmalarindan sonra, tanimlanan pazarin gereksenmel gore Uretilecek
tasinmaz sayisini, belirlenecek hedefleresakalmek icin hangi gereksinmelerin ve
ne kadara mal olabilegmi iceren bir pazarlama plani hazirlanir. g zamanda
dogru projeler yapmak Bariya ulamada en onemli faktérlerden biridir (Eray ve
Ulger, 2003).

eMevcut Finansman Giicl

Bircok proje, finansman yetersiginden dolayi planlanan streden daha fazla zaman
alir ve yine bir ¢cok gstirici, finansman problemlerinden dolay! projelerin
kaybederler. Projenin kariya ulgmasi icin planlamalarda ekstra harcamalarin
olabilecei ve potansiyel krizlerle karasacaginin gbz 6nunde bulundurulmasi son
derece o6nemlidirlyi bir finansman paketi, gatirme projesinin profilini icerir.
Borclanma maliyetinin diilk olmasi geltiricinin daha fazla kar elde etmesini
sglar. Muhtemel risklerin azaltilmasinda en 6nemkegt finansman yapisidir (Eray
ve Ulger, 2003).

einsaat Maliyetlerinin ve Planlanan Programin Uyumlamahasi

Dikkatli bir denetleme olmazsa, gercelda insaat maliyetleri ile gercekjecesi
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umulan igaat maliyetleri paralellik gostermez. Bircok pragederceklgen insaat
maliyetleri planlanandan fazla ¢ikgtir. Boyle sonuclanmasindaki ¢dega nedenler;
arazinin topg@rafik yapisinin gbzden kaciriimasi, malzeme fiyatidaki
yikselmeler, maliyetlerin kestirimindeki yeterditéir tecribesizlikler olarak
siralanabilir. Igaata bglamadan malzeme maliyeti veya olabilecek ciktilazdgn
gecirilmelidir. Irsaat suresi boyunca tum ekipler belirlenegaat maliyetine sadik
kalmaya cakmaldirlar. Maliyetlerin kontroli yaninda planlanaamana uyum da
son derece Onemlidir. Zamana uymamak nakit kaybingaatlarin bitirilme
surelerine uymamak buralardan elde edilebilecek gal/bina neden olur(Eray ve
Ulger, 2003).

elyi Yonetisim

Gelistiricinin proje Uzerinde genel bir kontrole sahipmasi ve disiplinler arasi
koordineyi iyi sglamasi gerekir. Gailiirici projenin taraflari ile iyi bir yonegim
icinde olmalidir.

oSalikl Bir Ekonomi

Saliksiz bir ekonomik ortamda bir gglirme projesi yapmak risk olagiini artirir
bagka bir deygle bagarisiz olma olasguni arttirir. Dolayisiyla gegtirici bu gibi

riskleri 6nceden analiz edebilmeli 6nlemleri alrdali

Bir gelistirme projesi tim dengelerin kurulmasiylasdmaya ulgir. Her disiplin kendi
arasinda uzla sglamis olmahdir.

Musteriler kendi yatirimlari igin en kaliteli ve eniifgizmeti arzularlar. Dolayisiyla

rakiplere kagi kazanmak kaliteli ve iyi hizmet vererek mimkuarol
elyi Hal ve Sans Faktori

Yukarida sayilan dikkat edilmesi gereken hususlédtkade alindiktan sonra,
toplamda bsarili olabilmek i¢in biraz daansli olmak gerekmektedir. Ekonomideki
istikrarin bozulmasi ve hesapta olmayan bir dururidss! karsilya kalinmasi

gelistirmenin bagarisizlikla sonuclanmasina neden olabilir (Erayiger, 2003).
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2.3. Gayrimenkul Gelistirme Sureci

Gayrimenkul gelitirme sureci, lineer bir operasyonlar grubusitiebirbirine basli
bircok aktivite ve uzmanlhk alanini iceren inteiildir surectir. Geltirme suireci
belirli asamalarla ilerlemekte ve busamalarda farkli unsurlar rol oynamaktadir
(Foan, 2003).

Gayrimenkul gektirme sirecinde ¢ ana grup s6z konusudur. Bu grugsilikli
etkilesim icerisindedir. Tuketici,urint kullanacaksier yani alici ve kiracilardir.
Geligtirici  UrunG  yaratan gruptur. Gelirici grup, tuketicinin ihtiyaclarini
karsilayacak Uriin yaratma ¢abasindadir (Zuckerman,)1991

Gayrimenkul gelitirme sireci, gayrimenkul gsfiricilerin yatirim yaptgl Grin
tipine, gelstirme projesini gergekigirdigi ortama vesirket organizasyonuna gore
farklihk gosterir (Gulstin, 2002).

Bob & Luke Anderson (2006)'a gore gayrimenkul grime streciSekil 2.2’deki
gibidir:
Bulunmasi
e
Analizi

Tasinmazin Satin Pazarlama
Alinmasi
P ——— Yerel YOnetimden
) E— Gerekliizinlerin
Degerlendirme
Alinmasi

Sekil 2.2 : Gayrimenkul Gelitirme Streci (Anderson, Anderson, 2006)

—

2.3.1. Tasinmazin Bulunmasi

Sdrecin ilk ve en olmazsa olmaz adimi gellecek olan tainmazin bulunmasi.

Tasinmaz piyasadan yada piyasa harici yollardan biilinaPiyasadaki tganmazlar
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emlak dargmanlari aracifityla, basindaki emlak haberlerinden, piyasa harici
tasinmazlar ise getiricinin almak istedii bolgelerde arsa arargana dair ilan
verilerek bulunabilir. Piyasaya gore proje icireizsten 6zellikte uygun fiyata arsa
bulmak uzun zaman alan bir stirectir (Anderson, Asale 2006).

2.3.2.Finansal Yatirim Analizi

Finansal yatirim analizleri, projenin finansal kaipesini ve karligini belirlemek
icin yapilan analizlerdir (Anderson, Anderson, 2D06

Finansal Yatirnm Analizi kapsaminda, secilegirimazin dgerlendiriimesi, arsa
tzerinde gercekigirilebilecek olan projenin mekansal analizi, Pazaalizi, maliyet
analizi, gelir tahmini yapilir, toplanan verilerkiaakisi tablosunasienerek karlilgi

Olcular.
Finansal yatirim analizi bir sonraki b6limde dabkgagl olarak incelenecektir.
2.3.3. Tasinmazin Satin Alinmasi

Finansal fizibilite ¢gakmasi sonucunda @ou bir yatirnm karari oldgu anlgiimasi
tzerine, gercek§giriimesi planlanan proje icin secilenstamazin, satin alinmasi

safhasina gecilebilir(Anderson, Anderson, 2006).

Tasinmazin satin alinmasi,stamaz sahibine nakit para teklif edilerek yapilabgi
gibi tasinmaz sahibi ile kat karigi/hasilat paylgmi/kar paylaim modelleri
kullanilarak yada b&a bir firma ile ortaklik kurarak da satin alinabilHerbir
anlagmaseklinin kendi i¢cinde cgtli avantajlari ve dezavantajlari bulunmaktadierH
secengin, karhligi ne kadar etkilegini gbrebilmek adina dnceden g6z Oninde

bulundurulmasi gerekir.
2.3.4.Finansal Degerlendirme

Finansal fizibilite analizi sonucu, karl olgu saptanan ve secilen bir projenirsgman
devri boyunca faaliyetini yadaleyisini surdurip surdiremeyegiain incelenmesi
gerekir. Cunki fizibilite cagmasinda tahmin edilen nakit akimlari ve projenin
belirlenen finansman vyapisisiginda, nakit akimlarindaki dalgalanmalar ve
gecikmelerin projenin faaliyetini etkileyip etkilepecgi, bor¢ anapara ve faiz
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O0demeleri, nakit agiklarinin kisa donem banka keede bavurarak kagilanip
karsilanmayacgl gibi konular g6z o©Oninde bulundurularak incelendiel
(Sariaslan,2002).

2.3.5.Yerel Yonetimden Gerekliizinlerin Alinmasi

Tasinmazin alinmasi ile $ammaz Uzerinde gerceklarilecek olan gayrimenkul
projesinin tasarim sureci far. Tasarim sureci kapsaminda projenin turiine pére
turll detay uzman dagmanlar gozetiminde incelenir. Mimari projelerin yasira

mekanik, elektrik vb. projeler konusunda uzman nmiv& muhendislerin koordineli

calsmasi sonucu odiurulur ve yerel yénetimin onayina sunulur.

Bir gayrimenkul projesinin uygulanmaya skeyabilmesi icin yerel ydnetimden

gerekli izinlerin timunun alinmolmasi zorunlulgu vardir.
2.3.6.Pazarlama

Fizibilite calsmasi sirasinda nakit gl girdi olarak belirlenen gelirleri, realize

edebilmek icin pazarlama ¢ghalarina bganir.

Pazarlama calmalari, gerek konut projelerinde gerekse ticarijglende, hentiz
ingaat tamamlanmadan dhatilmaktadir. Her tip proje icin de pazarlamanmgaat
tamamlanmadan batiimasinin avantajlari bulunmaktadir. Konut plejmde hentiz
ingaat tamamlanmadan yapilan gati ile hem bor¢ maliyeti hem de finasman
gereksinimi azaltilabilmektedir. Ticari projelerte pazarlama ¢camalarinin igaat
tamamlanmadan B&tilmasi kiralayacak olan kurum yada sikin insaat
tamamlanmadan gerekli dizenlemeleri yapabilmelsgtiamaktadir.

2.3.7.Insaat

Hazirlanan tasarim projelerinin, yerel yonetim tadan onaylanmasi ile gaat
yapim safhasi Btar. insaat safhasi gayrimenkul gglime sirecinin en maliyetli
ayazini olusturmaktadir ve karlilik Gzerinde etkisi en ¢ok olmgamalardan biridir.

cilkmamaya 6zen gosteriimesi gereken aiaanalardan biridir.
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2.3.8. Musterilere Teslim

Insaatin tamamlanmasi ile gayrimenkul giiime sirecinin tamamlangidistndlir,
ancak geliricinin mugsteriye olan yukamlultklerini yerine getiggnin bir
gostergesi olmasi ve witéri memnuniyetinin devamlginin sglanmasi adina

misterilere teslimler gercekiérilir.

2.4. BOlum Sonucu

Bu bolimde, krizin yaratil sorunlari ortaya koyabilmek i¢in dncelikle krizdiinde
durulmws, yerel ve kuresel krize 6rnek verilerek ekonomikzik ne oldgu
aciklanmaya calilmistir. Ozellikle giniimizde, etkisi artarak devam eden
gayrimenkul sektérinde yanan gerilemenin ana nedeni olan ABD krizine
deginilmis ve sektdrde y@mnan sorunlar ortaya kongtur. Bu sorunlarin banda,
yatirrmin ne kadar riskli oldiu 6nceden belirlenemeginden, projelerin uygulama
asamasinda yarim kalgh belirlenmitir.

Bu calsmada 2008 ABD Krizi'nin gayrimenkul sektoriine olatkisinden yola
cikarak, olasi sorunlarin azaltilabilmesi igin gengnkul gelgtirme sirecinde, heniiz
uygulama gamasina gelmeden riskleringdelendirilmesi gerekgi belirlenmitir.

Bu amagcla ikinci gamada, bgarili bir gelstirme projesi olgturabilmek icin
gayrimenkul gelitirme sureci ve bilgenleri detayli olarak incelengi finansal
fizibilite calismasinin yapildn ve bu ¢akma sonucunda yatirim karari alggl
finansal yatirim analizine risk gerlendirmesi yapilabilmesi icin yanlasiimasi
gerektgi saptanmytir.

Kriz nedeniyle yganan sorunlarin, ilerde ggirilecek projelerde tekrar yanma
riskini azaltmak igin, finansal yatirim analizi b&onraki bolimde detayli olarak
incelenecek ve bu analiz kapsaminda riskedendirmesi yapilacaktir.
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3. GAYRIMENKUL PROJELER 1 ICIN FINANSAL YATIRIM ANAL izi VE
YATIRIM DE GERLENDIRMESINDE RiSK FAKTORU

GunUimduzde etkisini devam ettiren 2008 ABD krizi @eiyle, daha Once yatirim
karari alinan birgcok projenin durdurufglu yada ertelendi belirlenmitir.
Gayrimenkul gelitirme sirecinde fizibilite ¢cailmasi yapilan ve bu ¢amaya gore
yatirim karari alinansama finansal yatirim analizinin yapgdiasamadir. Buradan
yola c¢ikarak finansal yatirrm analizine odaklandmave bu gamada risk
degerlendirmesinin yapilmasi gerekitbelirlenmitir.

Finansal fizibilite ¢cakmalari projenin bgarisinin saptanmasi igin nakit akimlari ve
karliligi Gzerinde cajir. Bu bélimde, finansal yatirim analizisanalari incelenecek

ve risk dgerlendirmesi i¢in uygulanabilecek analizler Gizeeimtirulacaktir.

3.1. Finansal Yatinm Analizi Asamalari

Finansal yatirim analizi temelde 3 adimdamywlaktadir. Temel adimlgyekil 3.1'de
goruldigu gibidir ve detayli olaraksagida incelenecektir.

TASINMAZIN DEGELENDIRILMESI]

FIZIBILITE CALISMASI & FINANSMAN DEGERLENDIRMESI

YATIRIM YAPMA / YAPMAMA KARARI ALINMASI

Sekil 3.1: Finansal Yatirim Analizini Olgturan Temel Adimlar
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3.1.1. Tasinmazin Dezerlendiriimesi

Gelistiriciler kimi zaman mevcut bir tanmaz Uzerinde gercekl@rebilecesi en
uygun projeyi belirlemeye calrken, kimi zaman tasarlaggdl bir projeyi

gelistirebilecezi en uygun tanmazi bulmaya ¢air.

Tasinmaz dgerlemesi, bu iki amag arasindazgén gostermektedir. Ancak ozellikle
tasinmazin buyuklgl, konumu, ulam bglantilari, tginmaz cevresindeki fiziksel
ve sosyal statt, imar durumu gibi etkenler herakiac icin de dikkat edilmesi
gereken bgica kriterlerdir.

Tum bu kriterler finansal yatirim analizgamasinda yapilan varsayimlari ve kaglil
etkileyen ana kriterlerdir. Ornek olarak gl@ bglantilarinin zayif olmasi sati
fiyatini disUrebilirken, imar durumunda emsal hakkinin yetelihamasi, satilabilir
alaninin bayuklgand, dolayisiyla projenin hacmini etkileyebilmekted

3.1.2. Fizibilite Calismasi ve Finansman Dgerlendirmesi

Tasinmaz lzerinde gerceklt&ilebilecek olasi bir projenin, karlginin hesaplanmasi
ve yapilan hesap sonucunda olasi finansman geneksimin belirlenmesi icin
fizibilite calismasi ve finansman gerlendirmesi yapiimasi gerekmektedir.

3.1.2.1. Fizibilite Cali smasi

Fizibilite calsmasi, projenin nakit giicikislarini gérmek kar yada zarar durumunu
tespit etmek icin yapiimaktadir.

Bir projenin fizibl olup olmadiinin belirlenmesi icin yapilan ekonomik analizlerin
bazi sorulara cevap vermesi gerekir, 6rnek “Piyssal olacak?”, “Ne kadar gelir ve
gider beklenmektedir?”, “Konum ve ggheler simdiki ve gelecekteki kullanimlar
icin uygun mu?” vb (Maisel, 1992).

Bir projenin gider ve gelirlerin yillar bazinda girve ¢ikgslarini gérebilmemiz igin
oncelikle bu kalemlerin hesaplanmasi gerekir. Gadigiderin hesaplanabilmesi icin
Oncelikle isaat hacminin ve satilabilir alanin ne kadar odmee belilenmesi
gerekir. Bu amagcla alan tablosu hazirlaitkinci olarak bu verilerin de yardimiyla
maliyet analizi yapilir. Gelir hesabi ise Pazars@amamasi sonucunda, elde edilen
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veriler kullanilarak yapilir. Dolayisiyla fizibi# calgmasina baz t&il eden bu

Ogeler detayl olaraksagida incelenmtir.
3.1.2.1.1. Alan Tablosunun Olsturulmasi

Alan tablosu, igaatin buyuklgunu, satilabilir alani, otopark alani vb. kullaramh
dagilimini gorebilmek icin yapilmasi gereken temelldédrdan biridir. Alan tablosu
ile belirlenen buyuklikler, gelir ve giderin hesapinasinda aktif olarak
kullaniimaktadirlar.

Alan tablosu, tgnmazin mevcut imar durumu g6z O©ndnde bulundurklara
olsturulmakta, emsal hakkina goreitanaz tzerinde gercekkiilebilecek olasi bir
projede satlabilir alan ile gaat alaninin biyukgi gibi projenin genel hatlari ortaya
konmaktadir.

3.1.2.1.2. Maliyet analizi

Gayrimenkul gelitirme projelerinde maliyet analizi, bir projenin gijanabilmesi
icin gereken tum harcamalarin tahmininin yapiimeisiflaliyet analizi yapilirken
kullanilan ana giderler, arsa bedelisaat yapim gideri, ruhsat — iskan — teslim
giderleri ile sal — pazarlama giderlerdir.

Maliyet tahminleri, proje icin belirlenen gaatin kalitesine kg olarak
desismektedir. Maliyet tahminleri, devletin her tipsaat sinifina gore belirlegii
birim maliyetlerden faydalanilarak yapilabilgcegibi, daha ©6nce tamamlangmi
projelerin maliyetlerinden yola ¢ikarak da yapilabi

3.1.2.1.3. Pazar Argtirmasi ve D&erlendirme

Pazar argtirmasi yapilirken, tanmaz cevresindeki projelerin birim sdkira
deserine, toplam Unite sayisinin ne kadarinin s&rd yada ticari alan ise doluluk
oranina, brit alan-net alan arasindaki farkstolan etkenlere, hangi sinifa hitap
eden kullanicilara satiyapildgina, projede vaad edilensaat malzemelerine ve
projeye 6zel sunulan 6zelliklere bakiimalidir.

Elde edilen veriler dgrultusunda, saga cikarken olmasi gereken birim sadgseri,
hedef kitle yani satmay! planlaamiz kullanici grup ve proje kapsamindastetilere
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taahhit edilecek gaat malzemeleri belirlenebilir. Ber projelerin sagihizina bl

olarak, projenin satihizi da belli oranda tahmin edilebilir.
3.1.2.1.4. Nakit Akim Tablosunun Olgturulmasi

Nakit akim tablosu, belirlenen gelir ve giderleriglendigi sonucunda net karin
goruldigu tablolardir.

Bir projeye yada olasi bir projeye ait, nakit akam| yatirim tutari, nakit ¢ikiari ve
yatirim projesinin ekonomik 6mri “n” yil icinde @anacak nakit gigleri olmak
tzere ayri ayri ele alinmalidir (Okka, 2006).

Projenin yillara gore gelir ve giderleri hesapldman sonra, projenin yillara gore
karini hesaplamak ve butun olarak kagiri deserlendirmek icin proforma gelir
tablosuna aktarilir (Sariaslan, 2002).

Hazirlanan proformau sekilde olyturulur (Yilmaz, 2006)

(+) Potansiyel Brut Muhtelif Gelirler (PBG) (3.1)
(-) Bos Kalma ve Gelir Toplam Kayiplari (PBG’nin %si)

(=) Efektif Brut Gelir

(-) Isletme Giderleri

(=) Netisletme Geliri

(-) Kredi Borg Odemesi (Borg Servisi)

(=) Vergi Oncesi Nakit Algi

Projenin nakit akimlari proje surecindeki tim gidee gelirleri icermelidir.
Harcamalarin gelirlerden cikarilmasi ile bulunam ki&e aslinda projenin karkg

konusunda net bir bilgi vermez.

Projelerin yatirnm performanslarini incelemek Uzédrellanilan ve indirgeme

teknigine dayanan temel analiz ol¢utleuinlardir (Yilmaz,2006).
e Net Bugunki Dger (NPV)
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e i¢c Verim Oran (IRR)
e Karlilik Endeksi (Fayda — Maliyet Orani (F/M))
e Geri Odeme Suresi

Net Buglunki Dger (NPV)

Proje analizinde en ¢ok kullanilan yontemlerdemddan Net Buguinki Dger (NPV)
yontemi bir projenin ekonomik dmri boyuncaslsgaca! net nakit girglerinin ve
yatirinm giderlerinin 6nceden kabul edilmbelli bir iskonto orani ile bugtne
indirgenen dgerleri arasindaki farktir.

Bu fark pozitif ise proje kabul edilir. Yani NBD & olmalidir. Birden fazla proje
olmasi durumunda NBD'i yuksek olan proje tercihlmeiidir. Eger NBD = 0 olursa
yillik hasilat akimlarininsletme maliyetlerini ve yillik yatirim maliyetlerinanca
kargiladigl anlgilir (Gedik, Akyuz, Akyilz, 2005).

Gayrimenkul analizinde paranin zamangele cok 6nemlidir. Getiriciler bir
yatirnm programinda gelecekteki nakit ve gdmni iskonto edilmi nakit aksg
modeli ile dgerlendirirler(Yilmaz, 2006).

Net buglinki dger istenen geri dogiorani ile iskonto edilerek bulunur.
PV = FV/(1+ip (3.2)
PV: Paranin bugunki gderi

FV: Paranin gelecekteki geri

i: iskonto orani

n: Periyod

Gelecekteki faydalarin ve maliyetlerin bugtnkizeierinin tahmininde kullanilan
iskonto oraninin segimi 6nemlidir. Ayni zamanda iigeme orani olarak da
kullanilan iskonto orani, projeyle elde edilmeskle@en en dgiik kazang oranini
gosterir(Yilmaz, 2006).

29



Iskonto oraninin belirlenmesinde, ilk 6nce projedellakilan farkli sermaye

kaynaklarinin maliyetleri tek tek bulunur. Daha sokaynaklarin toplam igindeki

paylari kullanilarak, sermaye maliyetlerinigidukl ortalamasi hesaplanir. Bulunan
ortalama dger, iskonto orani olarak kullanilir (Gunduz, 2001).

— CR
NPV = Er:l':lﬂ'}r

PV (3.3)

i Sermaye Maliyeti (iskonto orant)
t: Yil

n: Periyod

CF:Periyodlardaki nakit aiar!

PV: Baglangictaki yatirim

Net Bugunki Dger yonteminde iskonto oraninin (i) @i, elde edilecek sonucu
oldukca etkilemektedir. Bu oranin yuksek yadaidiisaptanmasi bir projenin red

veya kabulline veya alternatif projeler arasindakil@amasinda etkili olabilir.
I¢ Verim Orani (IRR)

Ic verim orani, bir projenin ekonomik 6mrii boyuncaglayacagl net nakit
giriglerinin bugunki dgerini yatirnm harcamalarinin bugunki géeine indirgeme
oranidir. Dger ifadeyle bir projenin net bugunki gggini sifira git kilan iskonto
(indirgeme) oranidir (Yilmaz, 2006).

Bu tanima gore i¢ verimlilik oranigasidaki formulle hesaplanir.

CF,
f1+6)t

NPV =3%7_, —PV=0 (3.4)

i:Sermaye maliyeti (iskonto orant)
t:Yil
n:Periyod
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CF:Periyodlardaki nakit aiar!
PV:Baslangictaki yatirim

Formilde “i” iskonto orani deneme yaniima metodubulunur. Yani NBD'i sifir
yapan deger bulunmaya galir. Bunun icin énce tahmini bir “i” iskonto oraaiinir
ve formilde yerine konularak sifirgitemeye cakilir. Bulunan “i” iskonto orani
pozitif ise “I” degeri arttirilarak denemeye devam ediligef deser negatif ¢ikarsa o
zaman “” iskonto orani azaltilmalidir. Sonu¢ olarBilBD = 0 oluncaya kadar
denemeye devam edilmelidir (Gedik, Akylz, AkyluzQ2))

Bu yonteme gore bir projenin kabul edilebilmeshi¢iesaplanan i¢ verim oraninin
yatirnmcinin kabul etsi asgari iskonto (indirgeme) oranindan buyik olmasi
gerekmektedir. Alternatif projeler arasindaki cgnde ise i¢c verim orani en biyuk
olan projeye 6nem verilir (Sariaslan, 2002).

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

Yatirim projelerinin dgerlendiriimesinde kullanilan dinamik yontemlerdendir ve
nakit girislerinin buginkd dgerinin nakit ¢ikglarinin bugtinki dgerine oranlanmasi
ile bulunur (Yiimaz, 2006).

Makit Girislerinin Buginki Degerleri Toplamu

Karhihk Endeksi =

(3.5)

Makit Cikislarmimin Bugiinki Degerleri Toplama

Bu yontemde bir projenin kabul edilebilmesi iciraom 1'e git veya 1'den buyuk
olmasi gerekmektedir. Alternatif projeler arasinasa 1’den buyuk olmak kaydiyla

orani en blyuk olan projeye 6ncelik verilir.
Geri Odeme Suresi

Geri 6deme suresi bir yatirim ile net nakitsggnnin orijinal nakit harcamalaringie
olmasi i¢in gereken zaman slresi olarak tanimlarimtem, yatirimcinin kabul
ettigi asgari bir geri 6deme suresiyle s6z konusu pmojgeri 6deme siresinin
karsilastirilmasi yoluyla projenin red veya kabull, altéihg@rojeler arasinda bir
secim yapildiinda ise geri 6deme suresi en kisa olan projeyeli&ngeriimesi
hususlarinda yardimci olur (Yiimaz,2006).
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Toplam Nakit Cikasi (Yanrilan Sermaye)

Geri Odeme Siiresi = (3.6)

YillikNakit Girisleri

Projenin riskini analiz ederken, pratik hayattacbk firma, projenin Net Bugunku
Degeri (NPV) ile Geri Odeme Siiresi (GOS) metodlahiniikte kullanir. NPV’leri
birbirine yakin olan alternatif olasi projelerderiggdeme suresi kisa olan projenin

secilmesi, geleggn belirsizligi sebebiyle, riski azaltacaktir.
3.1.2.2. Finansman

Maddi kaynaklar olasi projelerin devaniin sa&lamak icin gereklidir.
Gayrimenkul satin almak isteyensikere yada buyidk gayrimenkul projelerini
gerceklgtirmek isteyen kurumlara, ihtiya¢ duyduklari fonwaglanmasidir. Bu
anlamda finansmani kendi i¢inde iki boyuta ayirmék konusu olabilir(Cirakgu,
2006);

e Gayrimenkul satin almak isteyeriler icin finansman

e Projenin yatirirm malyetinin kgitanmasi icin yatirimci/gsliricinin ihtiyaci

olan finansman

Fizibilite calsmasi sonucu karli olgu saptanan ve secilen bir projenin, uygulama
asamasinda faaliyetini ya daleyisini surdurtp surdiremeyegain incelenmesi

gerekir.

Fizibilite calsmalarinda tahmin edilen nakit akimlarindaki olasigdlanmalarin ve
gecikmelerin  projenin faaliyetini etkileyip etkileyecgi g6z Oninde
bulundurulmali, olasi etkilere karfinansman gereksinimi belirlenmelidir. Nakit
akim tablosu olgturulurken giderin gelirden yiksek katdiyillarda ve 6zkaynan
kisitl olmasi durumunda finansman ihtiyacini skayabilecek bir yol, uygulama
asamasina gelmeden, projgaaasindayken gunulmeli planlanmalidir.

Bir firmanin sermayesi 0zsermaye ve borclardarsméktadir. Proje finansmani
planlanirken 0Oncelikle ele alinmasi gereken kowaar biri 6zsermaye/borg
dengesinin kurulmasidir. Borglar kendi icinde kvsaleli ve uzun vadeli olarak iki
ana gruba ayrilmaktadir. Kisa vadeli borclar; vaddl yili gmayan finansal borglar,
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ticari borclar, tahakkuk etmiborclar ile uzun vadeli borclarin bir yil icerisia
O0denecek anapara ve faizlerindensolaktadir. 1 yili gan finansal borglar ise uzun
vadeli borglar olarak adlandirilmaktadir (Okka, @00

Finansal Kaldirag

Finansal kaldiracsietmenin belli bir donemde borclagdivarsayimiyla, borglarin
karliigl ne Olcide etkile@ini ortaya koymak icin yapilan bir analiz tegidlir.

.....

maliyetli bor¢clanma da karlgin dismesine yol acar (Aydin, 2004).

Isletmeler genelde varliklarini 6zkaynaklar ve yabakaynaklar (borclar) olmak
tzere iki yoldan finanse ederler. Borglanma fonil@rbzkayngin karsimi finansal
kaldiraci yaratir (Greer, Kolbe, 2003).

Mulkler gelir ve genel gider yaratirlar. Neetme geliri (NOI), gelir ve giderin
farkini gosterir. Varliklarin getiri orani (ROR) $ia olarak net sletme gelirinin,

varhlarin toplam dgerine bolinmesi ile hesaplanir (Maisel, 1992).
ROR = NOI / Toplam Sermaye Yatirimlari (3.7)
ROR = NOI / Fiyat (3.8)

Ne zamanki mulkin getiri orani (ROR), borclanmdiyedini asar, kaldira¢ pozitif
kaldiractir. Eer borclanmanin maliyeti ROR oraningassa kaldira¢ negatifitir
(Greer, Kolbe, 2003).

3.2. Risk Faktorinin Degerlendiriimesi

Bir projeye ait riski analiz etmek icin 6nce buskiisaptamak, sonra dlgmek gerekir.

Bir projenin riskliligi gelecekteki olasi getirilerinin gekenligini belirtir.

Risk analizine, 6ncelikle risk gkil eden dgiskenlerin saptanmasi ile ganmalidir.
Bu deiskenlerin saptanmasinda “duyarliik analizi” kull@cektir. “Senaryo
analizi” ise projenin riskliginin 6lcilmesinde kullanilacaktir. Duyarhlik arelile
belirlenen dgiskenler senaryo analizinde iyi ve Kkotu senaryo tipla

olusturulmasinda kullanilacaktir.

33



3.2.1. Duyarhlik Analizi

Bir yatirim projesi ile ilgili dgiskenlerin dgisirli gini belirlemede en ¢ok kullanilan
yontem duyarllik analizidir. Duyarlilik analizimyatirim projesine ait ggskenlerin
ve parametrelerin nasil ve hangi 6lgtide projedddeben getirileri etkileyeganin
analizidir@§ahin, 2004).

Duyarhlik analizinde 6ncelikle gayrimenkul ggirme projelerinin finansal yatirim
analizlerinde etkin rol alan temel ggkenler belirlenmelidir. Genel olarak
gayrimenkul yatirim projelerinde, birim safiyati, sats hizi, insaat alani, satilabilir
alan, ipaat maliyeti, arsa maliyeti vb gigkenler temel kullanilan ggskenlerdir. Bu
degiskenlerin tumi bir gayrimenkul projesinin kaghinin deisiminde etkin rol
almaktadir. Duyarlihk analizi ile bahsi gecengg&enlerin karhlgl hangi oranda
etkileyecgi hesaplanabilir.

Duyarhlik analizi proje ile ilgili dgiskenleri projenin karligi veya amaci ile

ili skilendirmek ¢cagmasidir. Bu konuda belirli, kesin yontemler yoktur.

Duyarhlik analizi amaci ile indirgenginakit akimi formuli (NBD formuli) kritik
olabilecei dustinilen tim dgiskenleri agik¢ca gosterecek bicimde yazilabilir. Anca
bir proje kapsamindaki tim gigkenleri agik bir bicimde ele alip, duyarlilik arzali
yapmak hem c¢ok zaman alicidir, hem de gereksigidinki duyarlilik analizinin
amaci proje karh@ninin duyarh oldgu kritik degiskenleri belirlemek ise,
deneyimler ve bu alandaki uygulama sonuclari biojgole kritik olabilecek
desiskenleri kolaylikla gostermektedir (Sariaslan, 2002)

Bu calgmada, gayrimenkul projesi ile ilgili satifiyati, toplam maliyet gibi
degiskenlerin net buglinkiu dgeri hangi oranda etkileyege hesaplanacaktir.
Hesaplamada bir geken ele alinirken, der desiskenlerin dgeri sabit tutularak,
ele alinan d@skenin en muhtemel geri etrafindaki dgisik varsayimlara gore
desismeler yapmak sureti ile proje kargl/ Net Bugunki Dgeri(NBD) Uzerindeki
etkisi incelenecektir.

Incelemede, satigeliri ve toplam maliyet olmak (izere iki glgken g6z 6nunde
bulundurulmyg, buna gotre her bir g@er, birer birim dgistirilerek NBD Uzerine
etkileri incelenmgtir.
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Cizelge 3.1 :Net Bugunku Dger Hesabi

TOPLAM 1.YIL 2.YIL
SATIS FiYATI 1.5 0.9 0.6
MALIYET 1 0.7 0.3
SATIS HIZI 100% 60% 40%
MALIYET HARCAMA ORANI 100% 70% 30%
KDV 0.18 0.126 0.054
“GELIR” — “GiDER” 0.32 0.074 0.246
iISKONTO ORANI 22%
NBD $0.23

Cizelgede, toplam satigeirinin 1,5 birim, toplam maliyetin ise 1 birimineasi
durumunda NBD'nin aldgn deser gosterilmitir. ilk drnekte sal gelirinin toplam
maliyet sabit kalacakekilde %1 dgismesinin NBD uzerindeki etkisi incelengtir.
Inceleme sonrasi elde edilen sonucfas@laki Cizelge ve grafikte gosterilgtir.

Cizelge 3.2 :Sats Gelirinin Net Bugtinku Dger Uzerine Etkisi

SATIS GELIRININ NBD'YE ETKISI
TOPLAM SATIS GELIRI 1.49 1.50 1.52 1.53
NET BUGUNKU DEGER 0.21 0.23 0.24 0.25
DEGISIM (TL) 0.01 0.01 0.01
DEGISIM (%) 5% 5% 5%
Satis Geliri
1.54

= 1.53 625,153

T

© 152 /

2 A24,1,52

& 151

£ 150 41,50 SatisFi

= / ’ = Satis Fiyati

o

= 1.49 ¢

0.21,1.49
148 T T T T 1
0.21 0.22 0.23 0.24 0.25 0.26
Net Bugunkii Deger

Sekil 3.2 : Sats Gelirinin Net Bugtinkii Dger Uzerine Etkisi

Taboda da goruldiil gibi saty gelirinin %1 dgismesi net bugunklu g@er Gzerinde
%5 oraninda dgsim gostermektedir. Bu durum yatirim karari alinan gyojenin
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finansal yatirnm analizinde sgatgelirinde yapilacak %1 oranlik tahmin sapmasi

oranlarda zararaguatabilecginin gostergesidir.

Toplam maliyetin net buginki ger Gzerine etkisi incelenirken, toplam maliyetin 1
birim oldusu ve dger de&iskenler sabit kalacalgekilde toplam maliyetin %1
oraninda dgismesi 6rnek alinacaktir.

Cizelge 3.3 :Maliyetin Net Buguinkii Dger Uzerine Etkisi

MALIYETIN NBD'YE ETKiSi
TOPLAM MALIYET 0.99 1 1.01 1.0201
NET BUGUNKU DEGER 0.62 0.61 0.60 0.59
DEGISIM (TL) -0.01 -0.01 -0.01
DEGISIM (%) -1% 2% 2%
Toplam Maliyet
1.025
0.59,1.0201
1.02

1.015 \

-
(]
= 01 "\ 060,101
= 1.
= \
1.005
5 1 AN 0611
2 \ ' = Birim Maliyet
P 0.995 N
0.99
0,985 T T T 0'6|2!0'99
0.58 0.59 0.60 0.61 0.62

Net Bugunkii Deger

Sekil 3.3 : Toplam Maliyetin Net Bugtinkii Ber Uzerine Etkisi

Toplam maliyetin %1 oraninda gigtiriimesi NBD'yi %1 ve %2 oranlarinda
etkilemektedir. Bu 6rnek icin toplam sagelirinde yapilacak olan 6ngoru hatalarinin
toplam maliyete gore yapilan hesapta daha buyUkafayaratacgn goralmitar.
Ancak bu durum bu 0Ornek igin gecerlidir,ska o6rneklerde maliyetin etkisi daha
buyuk olabilir. Bu noktada dikkat edilmesi gerekieonu Ongorulerin ¢cok hassas
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tahminler Uzerine kurulmasi gereldir.

Ornekte, sonuca etkili olabilegie dustiniilen dgiskenlerin net buginki ger
tzerine etkileri incelenngtir. Duyarhlik analizinde incelenen buski gelistiricinin
Ongorulerine ball olarak farkli dgiskenler ve farkh gdstergeler icin de
kullanilabilir. Bu durum gedtiricinin tecribesine ve incelemek istgddegiskene
gore farkli alternatifler icin de g@erlendirilebilir.

3.2.2.Senaryo Analizi

Gayrimenkul gelitirme projelerinin geltirme sirecinde hazirlanan, birgok finansal
yatirim analizi, guncel veriler goz dninde bulundarak ve bu durumun devam
edecgi varsayilarak yapilan o6ngortlerden yola cikarawstokulmaktadir. Ancak
kriz, deprem gibi beklenmedik gigimler sonrasi nasil bir etkileme ggyacg! genel
olarak finansal yatirim analizlerine yansitiimanaakt.

2008 yili ABD Mortgage krizi 6ncesi verilerine blkginda 6zellikle 2005 yilindan
itibaren gayrimenkul sektérinin hem arz, hem talggan sat fiyatl, hem sat

hizi/doluluk orani olarak surekli yikselen bigrie gizdigi gorulmektedir. Bu
verilerden yola cikarak yapilan finansal yatirimal@erindeki ongorulerin kriz
nedeni ile ginimuzde gecediliolmadgl, devamlilgl sglanamayan projelerden
anlsgilmaktadir.

Beklenmedik dgisimler, sadece gecmi verileri temel alan analizleri, daha
yaratildiklari anda bile gecersiz kilabilir. Bu @gn bakildiinda senaryo analizi,
gelistiricilere gelecekle ilgili birbirinden farkli bigok desisik gorintt sunabildji
icin cevresel belirsizlikler karsinda daha donanimli olunmasiniglaa (Sahin,
Ulengin,Ulengin,2002).

Senaryo analizinde 3 senaryo Uzerinde durulabilir.
elyi Senaryo
eOlasi Senaryo
oKOtl Senaryo

Senaryo analizinin amaci kotl senaryoda, iyi seway ve olasi senaryoda

37



gelistirilecek olan projenin karliggni gorebilmektir.

Senaryo tiplerinde, hangi gigkenlerin kullanilabilecg duyarlilik analizinden gelen
verilerden yola ¢ikarak belirlenebilir.

Olasi senaryo, guncel verilerden yola c¢ikarak glidge finansal yatirim
analizlerinde etkirsekilde kullanilan senaryo tirudir. Yapilan finanaahlizlerin

¢ogu olasi senaryoya gore yapilmaktadir. Gayrimenlatiryn analizlerindeki temel
degiskenler icin konmasi gereken ghrler gunumdizsartlarinda elde edilen
verilerden ve gidiattan faydalanilarak odturulur.

Iyi ve kotii senaryoda ise duyarlilik analizinde tesglilen dgiskenlere, karlil
etkileme oranlari gbz 6ninde bulundurularalgedebicilir ve bu dgerlere goére
finansal yatirim analizi yapilir. Bu durumda bektedik deisimler kagisinda
projenin uygulanabilirfii de dl¢ilmig olur.

3.3. Bolum Sonucu

Kriz sonucunda ortaya c¢ikan sorunlarin ileride aelanmamasi igin risk
deserlendirme capmasi yapilmalidir. Risk gerlendirmesi uygulamasamasina
gelmeden, yatirim karari alinmaaanasinda yapilirsa, kriz ile ggnan sorunlarin

onlenmesinde etkili olabilir.

Finansal Yatirim Analizi, arsa Uuzerinde gercgliddebilecek olasi projelerin
karliigini hesaplamak, projenin uygulanabifithi 6lcmek igin kullanilan en aktif
yontemlerden biridir ve yatinnm karari alinansamadir. Dolayisiyla risk
deserlendirmesinin bug@mada yapilmasi uygun gorlgbiir.

Finansal yatirim analizi, birgok analizin i¢ icegggi bir uygulamadir. Finansal
Yatirnm Analizi, guncel verilerden yola cikilarakagldgindan, projenin risk
deserlendirmesi net olarak yapilamamaktadir. Risgediendirmesi yapabilmek igin,
diger sektdrlerde uygulanan duyarllik analizi ve sgoaanalizi uygulamalari
gayrimenkul finansal yatirim analizi kapsaminda wiggabilir bulunmg ve buna

gOre uyarlamasi yapilgtir.

Projenin karlilgini 6lgmek icin glincel veriler gz 6ninde bulundarak fizibilite

calsmasi yapilmaktadir. Duyarhlik analizi ile projerarlligini en ¢ok etkileyen
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desiskenler belirlenirken, senaryo analizinde bugiglkeenlerden yola cikarak
senaryo tipleri olsturulur. Senaryo analizi ile belirlenen analiz ¢l fizibilite

calsmasina uygulanir.

Senaryo analizi ile, gatlirilecek gayrimenkul projesinin kot senaryoda ididrli
olup olmadgina bakilir. K6ti senaryoda dahi karli olan pragk rseviyesi dguk

kabul edilirken, zararl olan projenin risk seviyggksek kabul edilir.

Senaryo analizi ile riskli oldtu anlgilan proje igin yatirim karari alinmamalidir.
Eger bu kagulda yatirim karari alinmasi durumunda ise, projel@ride finansman

ihtiyaci yaratacg ongorulebilmekte ve boylelikle 6nlem alinabilmedir.

Gayrimenkul gektirme sirecinin 6nemli yapi garindan biri olan finansal yatirim
analizi ,ilerki bolumdedzmir ili sinirlari icerisinde Alsancak Bolgesi'nde senileir

arsa uzerinde uygulanacaktir.
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4. iZMIR  iLI “ALSANCAK” YATIRIM PROJES iI'NDE FiNANSAL
YATIRIM ANAL izi

Finansal yatirim analizi ve risk gierlendirme caymasinin yapilaga arsa,izmir ili
sinirlari icerisinde Alsancak Boélgesi'nde kalmaktad

Izmir ili, istanbul ve Ankara illerinden sonra gaiislik olarak 3. sirada yer almasina
ragmen, gayrimenkul yatirimlari agisindan daha geangh kalmaktadir. Ancak
onaylanan “Yeni Kent Merkezi Nazim Plani” ilgmir kent merkezisehircilik
acisindan yeni bir galme yonelmg ve gayrimenkul yatirimcilarinin ilgi oda
haline gelmitir. Bu nedenle ¢cagma alani olarakizmir ili Yeni Kent Merkezi Plani
alani icerisinde kalan, yaklik 18 dontmluk bir arsa belirlengtir.

4.1. Tzmir Il'nin Gayrimenkul Piyasasi Agisindan Genel Ozellikeri

Bir 6nceki boliimde incelenen finansal yatirim aziglzmir ili, Konak ilgesi sinirlari
icerisinde kalan Alsancak Arsasi sinirlari iced&rkalan bir arsa, uygulama alani
olarak belirlenmi ve uygulama éncesinde, éncelilklemir ili, daha sonra Alsancak

Arsasi incelenecektir.
4.1.1.1zmir'e Genel Bakis

Izmir ili, Anadolu Yarimadasrnin batisinda, Ege 2éne cepheli bir konumda yer
almaktadir. Ege Bolgesi sinirlari igerisinde kalarihinde birgok uygardi konuk
etmis olanizmir, giinimiizde de ekonomik ve sosyal alanda Téhkig en énemli
metropollerinden birisi olma konumunu surdirmektetfimir, 3,3 milyonu gegen
nifusuyla Tirkiye'nin 3. buyik kentistanbul’'dan sonra en buyik limani ve iyi bir
ulasim noktasidir.

Izmir 12.012 kriilik yizolgimiine sahip, 28 ilgce (9 ilge Buygehir sinirlari
dahilinde) 628 koy ve 60 beldeden ghaktadir. Buytkehir Belediyesi ile birlikte
89 belediye bulunmaktadir. 1990 yilinda 2.694.7%) &an nufusu, %25’lik nufus
arts hizi ile 2000 yilinda 3.370.866skye yikselmstir. Bu nifus ile Tarkiye'nin
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Istanbul ve Ankara’dan sonra 3. en kalabgéskridir.

Cizelge 4.1 illere Gore Nufus ve GSI¥ (Url-6)

Kisibasi

GSYIH
iller Nufus (USD)
Istanbul 10.018.735 3.063
Ankara 4.007.860 2.752
Izmir 3.370.866 3.215
Bursa 2.125.140 2.507
Manisa 1.260.169 2.459
Aydin 950.75) 2.017
Denizli 850.029 2.133

Kisi basi gelir 3.215 USD ile Turkiye'de 5. siradistanbul ve Ankara genelinden
daha yuksek seviyede yer almaktadir (Url-6).

Izmir; 2002 yilinda 3,7 Katrilyon TL. vergi 6deyerdkke vergi gelirinin % 6,2'sini
olusturmaktadir. 2003 yilinin ilk ceygende bu pay % 7,4'e ¢cikpnbulunmaktadir.
Yine 2002 yilinda ihracatin 5,8 milyar USD ile %,2@ ve 7,1 milyon USD ile
ithalatin % 6,2’sizmirden gerceklgtirilmistir. izmir ilinin GSYIH icindeki pay1 %
7,6'ya ulgirken toplam istihdamin % 9,7’sini @amaktadir (Url-6).

Izmir ekonomisini olgturan, iktisadi faaliyet kollari Cizelge 4.2'de gésimistir.
Buna goreizmir ekonomisinin buyiik bir kismini sanayi sektdliisturmaktadir.
Ikinci sirada ise ticari faaliyetler bulunmaktadir.

Cizelge 4.2 :ktisadi Ticaret Kollarinirizmir Ekonomisindeki Payi (Url-6)

[zmir GSYIH'si
Iktisadi Faaliyet Kolu Icindeki Paylari
Sanayi %30.5
Ticaret %22.9
Ulastirma - haberlgme %13.5
Tarim %7.8
Ingaat %3.b
Konut sahiplgi %05.3
Serbest meslek %2.7
Mali kuruluslar %2.2
Devlet hizmetleri %37
ithalat vergisi %9.3
Toplam %100.0
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Ulasim ag1 bakimindan oldukga gethis bir kent olanizmir kara, hava, deniz ve

demiryolu altyapisi ile gerekli tim yurt i¢i ve yutisi ulasim balantilarina sahiptir.

Izmir ili egitim acisindan giclu kaynaklara sahiptir. 600.0B0vie orta @retim
ogrencisi olanizmir'de toplam Universite sayisi 5'tir. 3’ devlete 2'si vakiflara ait
olan Universiteler @gidaki gibidir:

Ege Universitesi

Dokuz Eylul Universitesi

Izmir Yuksek Teknoloji Universitesi

Izmir Ekonomi Universitesi

Yasar Universitesi

Izmir kurulsundan itibaren bir liman kenti olmasi nedeniyle Iguir ticaret
merkezi olmytur. Ege bolgesinden yapilan ihracatin ve ithalgiaklasik %901
Izmir'den gerceklgtiriimektedir.

Ihman iklimi, dogal yssilli gi, tarimsal agidan zengin Urinler vermesi ve menkez
sayfiyelere yakinfii izmir'i yalnizca yaayanlari icin dgil, turizm icin de
vazgecilmez hale getirgtir.

Izmir’in 70'li yillarin ortalarina dgru ortaya ¢ikan korfez kirligi problemi,izmir’in
bazi sektorlerin gefimi acisindan énemli bir engelstél etmistir. izmir Buyik
Kanal projesi ve Meles Cayi islahi gibi gimlerle korfez aritma caimalari devam
etmekle birlikte korfez giinimdiz itibari ile teminkememgtir.

Izmirin en 6nemli dezavantajlarindan biri 1. Dere@eprem Kgag’nda yer

almasidir.
4.1.2.izmir Yeni Kent Merkezi Nazim Plani

2001 yilindaizmir Blyukehir Belediyesi, UIA (Uluslararasi Mimarlar Bil)
yarisma kurallari ¢cergcevesinde, kentin Alsancak - Tuaeasinda kalan bélgesi icin
kentsel tasarim uluslararasi fikir yanasi dizenlenrtir. Yarismaya 30 llkeden
toplam 136 proje katilrgtir ve yargmayi1 Alman Mimar Jochen Brandi kazagtmi

Bu yarsmanin amacli,izmir Liman Boélgesindeki kentsel mekan ve mimari
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karakterin gefitirilmesinde yararlanilacak fikirler elde etmek,nke daha gzdas bir
imaj kazandirmak vézmir’in gelisen uluslararasi statiisi icinde liman bolgesinde

yeni bir kent merkezi olturmaktir.

ZMIR I

CITY CENTER

Sekil 4.1 : Yarsmada birinci secilen projeye ait gorseller

Izmir Liman Bolgesi icin yapilan Kentsel Tasarim &lararasi Fikir Yagmasi'nda
ortaya cikan fikirlerden de yararlanarak, TuranAlsancak Limani arasindaki 550
hektarlik alan, izmir Buyulkehir Belediyesi Liman Boélgesi Planlama Grubu
tarafindan “Yeni Kent Merkezi” olarak planlangrwe s6z konusu plan, Buygghir
Belediye Meclisi'nin, 7.7.2003 gin ve 05/82 sayarari ile onaylanngtir. Sivil
toplum o6rgutinuan itirazlari sonrasi uygulamasi dwmtmuwtur. Gunumuzde
ylururlikte olanizmir Yeni Kent Merkezi planinin 1/5000 6lcekli plan Haziran
2007 tarihinde onaylangtir. 1/1000 oOlgekli plan ise 2008 yili Ocak ayl gon
itibariyle Konak ve Kagiyaka Belediyelerine gatilmistir.

So6zkonusu planlama alani, kuzeyde ¢§aka girgindeki Turan Mahallesi, diuda
Salhane bdlgesi, Glneyde de Alsancak Liman getisalk Gzere kiyl boyunca

uzanan u¢ ana bélimden ghaktadir.

Toplam 550 hektardan alan planlama alaninin 285 hektari Konak, 265 heksari
Karsilyaka Belediyesi sinirlari igerisinde kalmaktadiPlanda, hakim emsal
yogunlugu 2,50; 3,00; 3,50 arasinda gtgmektedir ve yukseklik (h) serbest
tutulmustur.
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Sekil 4. 2 :1/5000 6lgeklizmir Alsancak Liman arkasi-Halkapinar-Salhane-
Bayrakli-Turankiy! Kesimi Nazirimar Plani Cajmasi

Planlanan alanda turizm ve ticaret sektorlerinin giana cikarildii bir anlays
gelistirilmistir. Turan Mabhallesinden B&yarak Alsancak Liman gerisine kadar
devam eden kiyl1 alaninda, ticaret ve turizm kulidarn yer almaktadir (Bal,
Altindrs, Dggmus, 2005).
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Salhane Bolgesi olarak adlandirilan ve Anadolu @addden bglayarak kara
yoniine dgru devam eden alanda ise,gym olarak merkezisialanlari (MA) yer
almaktadir. Bu alanda bir kent merkezinde olabkecefis, § merkezi, buyuk
sermaye sirketlerinin yonetim merkezleri, otel, kongre, tapti ve gosteri
salonlariyla glence ve afveris merkezleri yer alabilecektir. Bu alanlarin cevnels

yonetsel merkez alanlari konumlandirgtm (Bal, Altindrs, Dgmus, 2005).

Alanin kuzeyinde yer alan vizmir’in kuruldugu ilk yer olan Bayrakli Hoy#ii, bu
guneyinde, denize kadar inen alanda ise turizm dreldel amacl yatirimlarin
yapiimasi ongorulmgitr. Alsancak Liman gerisinden glayarak, guneydeki Ege
Mahallesi’ne kadar uzanan alan ise, turizm, ticaeskultir tesisleri icin ayrilngtir.
Alandaki tescilli yapilar, 6zel proje alani kapsaeialinarak kullanilabilir hale
getirilecek ve airlikli olarak kulturel amagcli kullanilacaktir (BaAltindrs, D@mus,
2005).

4.1.3.1zmir Yeni Kent Planinin Bolgedeki Gayrimenkul Sekbriine Etkileri

Izmir, istanbul ve Ankara’dan sonra Turkiye'nin ticlincli bayghri olmasina kam

gayrimenkul sektorii olarakstanbul ve Ankara’nin gostepdigelismeleri geriden
takip etmektedir, ancak son 10 senelik doneihzaeir'in de bu tiir gefimeleri takip
ettigi goralmektedir.

Ticari ve konut projelerinde agtoldusu gézlenerizmir ili'nde son yedi yil iginde on
adet Algveris Merkezi acilmgtir. Ofis piyasasinda A sinifi ofis piyasasininiBis
ofis piyasasina gore azinhkta kgdancak son donemde yuksek katl ofis binalarinin
insaati ile A sinifi ofislerin artgn goriilmektedir. Konut piyasasi olarékmir ilinde
Istanbul'daki konut pazarinin aksine, site ici d@nilt projelerin azinlikta kalg
gorulmektedir.

Izmir Yeni Kent Plani ile bolgeye yatirim yapan giicilerin arttigi gorilmektedir.
Bolgede yer alan bircok fabrika alaninin ticaririzZzm yada konut alanina
dondgtarulmesinin planlagi birgok yatirim firmasi tarafindan agiklarytm.

Yeni Kent Merkezi Plani ile gindeme gelesllza projeler gagidaki gibidir :

Henkel Turyg& Fabrikasi : 44.000 #ik alanda bulunan fabrika, 40 milyon dolar
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karsiliginda Torunlar Gida, Hayat Kimya ve Suryap! orfgklda kurulan Nokta
Insaat'a  satilmytir. Fabrikanin  Alveris  Merkezi'ne  dongtarilmesi
planlanmaktadir.

Piyale Arsasi: Sabanci Grubu tarafindans\Vdris Merkezi veya Turizm Tesisi
olarak dgerlendiriimesi planlanmaktadir. Piyale Arsasi yaidat9.000 ik alana
yayllmistir.

Kula Mensucat Arsasi: Eyilik Ailesinin  mulkiyetindelan ve 125.000
yuzoOlcimune sahip fabrika alanini Gzerinde Ticavdrkezi Projesi yapilmasi
planlaniyor.

Altinbasak Un Fabrikasi : 100.000%2nalana yayilmy olan Altinbgak Un Fabrikasi

yerine ikiz gokdelen projesi tasarlanmaktadir.

Tekel Tutun Depolariis merkezi olarak deerlendirilecek olan titiin depolari
Salhane Turizm Yatirimlarinin malkiyetinde bulunrteedr.

Is GYO Projesi :Is Bankasrnin mulkiyetinde olan 12 milyon dolarlikspertiz
deseri olan yaklaik 18.000 rAlik arsa tizerindds Gayrimenkul Yatirim Ortakd
A.S. Konut, Ev-Ofis, Algveris Merkezi irga etmeyi planlamaktadir.

Varyap Projesi : Varyansaat Alsancak Liman Arkasi Bolgesi'nde bulunan loitaa
tzerinde Algveris merkezi, ofis ve otel fonksiyonlarindan gdim karma bir proje
yapmay! tasarlamaktadir.

Sekil 4.3'te yukarida bahsedilen projeler haritarire gdésterilmitir. izmir Ililnde
gundeme gelen bu projelerin tamamlanmasi, gayrimles&ktorininizmir iline

olan ilgisi daha da artacaktir.
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Sekil 4.3 : 1zmir yeni kent merkezi Plaigerisinde Kalan Olasi Projeleri Konumu

4.1.4.Konak Ilcesi'ne Genel Bakg

Konak, izmirin merkezinde bulunan yonetsel, sanatsal,tikél ve ticari

merkezidir. Kuzeyindézmir Korfezi ve Kaglyaka; Dgusunda Bornova; Guineyinde

Buca ve Gaziemir; Batisinda Balgova bulunmaktakimir'de ticaret merkezleri
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Konak, Cankaya ve Basmane semtleri ¢cevreleringernjesmaktadir.

Yizolglimii 23.400 hektar olan ilgenin 2 koyi buluktadir.ilceye bl belde veya
bucak bulunmamaktadir. 2000 Yili Genel Nifus Sayneigore toplam nifusu
782.309 kgi olan Konak ilgesi 3 bolgeden glmaktadir.

1.Bolge; Alsancak, Cankaya ve Guzelyali sagatidini olusturan yerlerdir. Bu
bolgeler kilttr ve gelir dizeyi yiuksek aileleriruadugu, liks ve ¢ok katli binalarin
bulundgu semtlerdir.

2.Bolge; Hatay, Yglyurt gibi yeni yapilaan kulttr ve gelir diizeyi yiksek ailelerin
bulundwgu yerlerdir.

3.Bolge: Brefpaga, Kadifekale, Gurggne, Tepecik, Ballikuyu gibi gecekondu tipi
yapiya sahip binalarin bulung, kultir ve gelir dizeyi diitk ailelerin bulundgu
yerlerdir.

4.2. Tzmir “Alsancak” Gayrimenkul Geli stirme Projesi ve Finansal Yatirm

Analizi

Bir liman kenti olanizmir, Tirkiye'nin gelimislik seviyesi olarak ¢nde gelen
illerinden biridir. Tirkiye'nin GSYH'daki yeri énemli olan bwehir, giiniimizde
sehir planlamanin etkisi ile iktisadi faaliyetleriiurizm ve ticari sektorlere
yonlendirmektedir. Liman Bolgesi'nin  islahint  ve nsg alanlarinin
desantralizasyonunu hedefleyen Yeni Kent MerkeajeRi ile izmir ili gayrimenkul

gelistiricilerin ve yatirimcilarin ilgisini Gzerine ¢ekigtir.

Bir yatirimci agisindan, yeni bir bolgede projeYle baglayan olmak beraberinde
riskleri de getirmektedir. Bu durum g6z oninde bdurularak Yeni Kent Merkezi
Projesi alaninda kalan bir arsa gala alani, dolayisiyla finansal yatirim analizi

uygulama alani olarak secilgtir.

Calsma alani olarak belirlenen Alsancak Arsasi (zerindenut projesi
gelistirilecektir. Bir gayrimenkul projesinin tamamlankbesi igin, firmanin
finansman gucundn yerinde olmasi gerekmektedir. aknginimizde konut
projelerinde saglislemi, insaatla @ zamanl olarak yapildindan, finansman ihtiyaci
bu yolla kagilanabilmektedir. Kriz ortaminda ise stériler tasarrufa yonelginden,
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konut projelerindeki sagihizinda ciddi yawdamalar olmakta, buna ph olarak
finansman ihtiyaci dgmaktadir. Ticari mulklerde ise, kiralama yada saglemi
ingaat tamamlandiktan sonra yapgithidan kriz ortaminda boyle bir sorunla
karsilasiimamaktadirlar. Bu nedenle, bu sorunun azaltmabdi icin risk
degerlendirmesinin konut projesi tizerinden yapilimagyartlmatar.

4.2.1. Alsancak Arsasi ile ilgili Genel Bilgiler

Calsma alani olarak belirlenen Alsancak Arsasi, “YergnK Merkezi Projesi”
sinirlari igerisindelzmir ili Konak ilgesi Salhane Bélgesi'nde kalmaktadir.

Alsancak Liman Bdlgesi'ne yakin bir noktada konan@n Alsancak Arsagemir
Adliyesi'nin guineyinde kalmaktadir. Alsancak Arsaaiizmir'in 6nemli akslarindan
biri olan Ankara Caddesi Uzerindenuta s&lanabilmektedir.

Brut arsa alani, yak§g&k 18 donim olan arsa terkler yapildiktan sonralagak 12
donim kalmaktadir ve konut ve/veya ticari fonksiygelistirmeye uygun imar

durumuna sahiptir.

Sekil 4.4 :1zmir Alsancak Arsasi Konumu
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4.2.2.Imar Durumu Bilgileri

Mevcut durumda tir parki olarak kullanilan arsaD@ilinda onaylanan “Yeni Kent

Merkezi Projesi”’ne gore yeni imar durumu MerkdgiAlani ilan edilmjtir. Yeni
imar durumuna gbére arsa, konut alani, AVM yada @fisi ticari alan olarak

deserlendirilebilir.

Cizelge 4.3 :Alsancak Arsasimar Bilgileri

Brut Arsa Alani (m?) 18.462

Terk Orani 11 30%

Net Arsa Alani (m?) 12.750

Imar Durumu | Merkezils Alani (MIA)
Taban Alani Kat Sayisi (TAKS) |:0,3

Emsal 13,5

Emsale Dahiinsaat Alani (d) | : | 44.625

“Yeni Kent Merkezi Nazimimar Plani” Plan Notlarina gére MerkdzgiAlanlarinda
“Her tlr ticaret, ¢an, blro, § hani, ticari depolama, banka, sigorta, cok katgama
ve glence yerleri, konut ve ¢ok katlista parki yer alabilir. Bu kullanimlardan bir
yada birkaci ayni parsel icinde bulunabilir” olatakimlanmaktadir.

Sekil 4.5 : 1zmir Alsancak Arsadimar Durumu

4.2.3.Maliyet Analizi

Proje dgerlendirme sirasinda, proje giderleri; arsgaat meliyeti ve gejtirme
pazarlama maliyeti olmak Uzere ¢ farkli kalemdegedendiriims, proje
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kapsaminda yapilmasi gindlen iai yapilar icin, “Emlak Vergisi Kanunu Genel

Tebligi kapsaminda aciklanan birimgamt maliyetleri dikkate alinigtir.
e Arsa Maliyeti

Alsancak Arsasi satidezeri 20.000.000 TL'dir. Cizelge 4.4.’de arsagdenin
detaylari verilmgtir. Ayrica; toplam arsa maliyetinin; emsale datdplam irsaat
alanina boélinmesiyle, arsa payl maliyeti de 4481¥Pldlarak hesaplangtir.

Cizelge 4.4 : Alsancak Arsasi Arsa Maliyeti

Brit Arsa Alani (m?) 18.462
Toplam Arsa Dgeri (TL) : 1 20.000.000
Birim Arsa Deseri (TL/ng) 1 1.083
Emsal Dahiliinsaat Alani (n) .| 44.625
Arsa Payi Maliyeti (TL/m?) 448

e Insaat Maliyeti

Insaat maliyeti hesaplanirken, toplamsaat alanina ihtiya¢ duyulmaktadir. Konut
projelerinde emsal dabhili gaat alaninin yani sira emsal harici tutulan anoglam
ingaat alani icerisinde hesaplanmasi gereken otofemlaa da bulunmaktadir.

Izmir Blyiiksehir Otopark Yonetmeli'ne gore Meskenlerde 1502ye kadar olan
Unitelerde 3 daireye 1 otoparkstiektedir. Ancak yapilan Pazar gitemasi da g6z
Ontnde bulundurularak bu projede 1 daireye 1 otop&arak planlanmgtir. 1 arac
icin gereken kapali otopark alani ise 4G olarak hesaplangtir. Cizelge 4.5
kapsaminda waat maliyetin baz #&il eden genel tasarim parametreleri yer

almaktadir.

Cizelge 4.5 :Genel Proje Tasarim Parametreleri

Emsal Dahiliinsaat Alani () : 44.625
Otalama Daire Alani (&) : 150
Toplam Unite Adedi 298
Konuticin Kapali Otopark (Otopark / Daire) 1
1 Kapali Otoparkcin Gerekli Alan (m2) : 40
Toplam Otopark Alani (&) : 11.920
Toplaminsaat Alani () : 56.545

Alsancak Arsasi Uzerinde gerceaitislecek projenin yuksek gaat kalitesinde
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olaca varsayilmgtir. 2009 yili Emlak vergisi genel tepine gore, meskenlerde luks
ingsaat kalitesinde betonarme karkas binalari i¢inrleglen ortalama yaat maliyeti
701 TL, cok katli garaj maliyeti ise ortalama 365;H.'dir. Buna gore toplam yaat
maliyet hesabinin detayi Cizelge 4.6’da verghini

Cizelge 4.6 Toplaminsaat Maliyeti

Toplam Konut Alant (19 : 56.545
Konut Alani Biriminsaat Maliyeti (TL/ng) | : 701
Toplam Konut Alani Maliyeti (TL) ! 39.638.045
Toplam Otopark Alani (m?2) : 11.920
Otopark Alani Birimingaat Maliyeti (TL/ng) | : 366
Toplam Otopark Alani Maliyeti (TL) 4.362.720
Toplaminsaat Maliyeti (TL) : 44.000.765

e Gelistirme ve Pazarlama Maliyeti

Arsa Uzerinde gediirilecek projeye ait; mimari ve ger projelerin hazirlanmasi, tapu
harclarini da kapsayan teslim ve yonetim giderl@ityapi, peyzaj ve cevre
duzenlemesi, genel giderler ile sate pazarlama giderleri; ggtirme ve pazarlama
maliyeti bagliginda toplanngtir. Gelstirme ve pazarlama maliyetinin, samat
maliyetinin %10’'u olaca varsayillmgtir. Cizelge 4.7.de toplam gslirme ve

pazarlama maliyetinin geri hesabinin detaylari verilghir.

Cizelge 4.7 ‘Alsancak Arsasi galirme ve pazarlama maliyeti

Toplaminsaat Maliyeti (TL) :| 44.000.765
Insaat Maliyeti Orani 10%
Toplam Gelgtirme Pazarlama Maliyeti . | 4.400.77
(USD)

e Toplam Maliyet

Projenin toplam maliyeti, arsa maliyetisaat maliyeti ve gejtirme ve pazarlama
maliyeti kalemlerinin toplanmasiyla hesaplastmn

Cizelge 4.8 ‘Alsancak Arsasi toplam maliyeti

Arsa Maliyeti (TL) :| 20.000.000
Insaat Maliyeti (TL) :| 44.000.765
Gelistirme Pazarlama Maliyeti (TL) :4.400.077
Toplam Maliyet (TL) :| 68.400.842
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4.2.4.Pazar Arastirmasi ve Da&erlendirme

Istanbul ili gayrimenkul sektorii olarak cok galis bir sehir. Artik istanbul'un
herbir ilgesinde gayrimenkul yatirimi s6z konusir.li®lgede Pazar analizi dncelikle
yatirim yapilacak alanin yakin ¢evresindeki pmjéhcelemeye bganir, daha sonra
belirlediginiz hedef kitleye bgli olarak benzer projeler incelenir. Ancékmir ilinde
gayrimenkul sektoriistanbul’daki kadar geainislik gostermedii icin Pazar analizi

tim il kapsaminda incelenecektir.

Yapilacak projenin (st gelir grubuna hitap etmesiddfendiinden izmir ili
icerisinde yer alan ve ust gelir grubuna yoneligrgaenkul projelerin saifiyatlari

incelenmitir.

Punta Residence, Gurel Residence, Aksoy Resid&iodieart, Albayrak Mawehir,
Soyak Mawehir, Kordon Kule Residence incelenen projeler§ekil 4.6’da da
goruldigt gibi Punto Residence, Aksoy Residence Alsancakjedginde, Folkart
Narlidere ilcesi'nde, Albayrak Magehir, Soyak Mawehir Projeleri Mawehir
Bolgesi'nde Girel Residence ise Konak ilcesi saniiGerisinde kalmaktadir.

Sekil 4.6: izmir ili Konut Projeleri Konum
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Yapilan incelemede birim #rfiyatlarinin 2.028 TL ile 6.965 TL arginda dgistigi
ortalamada 3.910 TL birim satfiyati oldusu belirlenmgtir. En ucuz sal fiyatina
sahip olan proje Albayrak Maehir Projesi iken, en pahali safiyatina sahip olan
proje ise Gurel Residence olarak gortulmektedir.

Bdlgesel olarak incelenginde Maviehir Bolgesi'nde fiyatlarin djilk oldusu,
Alsancak Bolgesi'nde ise fiyatlarin yuksek kaidibelirlenmgtir. Bunun ana
nedenlerinden biri Mayehir Bolgesi'nde konut adedi fazla olan, yiksek likat
apartman bloklar1 ga edilirken, dier bolgelerde otel hizmeti veren, daha yiksek
ingaat kalitesine sahip olan konut projelerinsanedilmesidir. Ayrica bdlgelerin
depremselfii incelendginde Mavgehir diger bdlgelere gore cok daha riskli
goOrulmektedir. Bu durum da sgfiyatini etkileyen 6nemli faktorlerden biridir.

Pazar arglirmasi kapsaminda incelenen Kordon Kule Projesi'sadece birim sati
fiyati 8.947 TL olan dairenin satbilgisi alinabilmgtir. Hem bu proje i¢in hgka satsg
fiyati bilgisi olmadgindan, hem de ger projelere kiyasla bu projenin birim sati
fiyati cok yuksek kald@indan ortalamaya dahil edilmegtii.

Cizelge 4.9 :Konut Projeleri SagiFiyatlari

Asgari Azami Ortalama

Punta Residence 4,660 TL/m?2 6,045 TL/m? 5,353 TL/m¢
Gurel Residence 3,700 TL/m2 6,965 TL/m? 5,001 TL/mj
Aksoy Residence 3,900 TL/m2 3,900 TL/m2 3,900 TL/m3
Folkart 3,570 TL/m? 5,082 TL/m? 4,299 TL/m?
Albayrak Maviehir 2,028 TL/m?2 2,951 TL/m? 2,395 TL/m? |
Soyak Mawehir 2,100 TL/m2 2,815 TL/m? 2,509 TL/m?
GENEL 2,028 TL/m?2 6,965 TL/m2 3,910 TL/m?2

Yapilan Pazar agarmasina gore Alsancak Arsasi Uzerinde yapilagagrbjede otel
hizmetinin verilmesi, igaat kalitesinin yiksek olmasi durumunda asgars $gati

ortalama fiyat olan 3.900 TL seviyelerinde olabilir
4.2.5.Fizibilite Cali smasi

Fizibilite calsmasi kapsaminda, Alsancak Arsasi igin belirlenehystave gelirler,
yillar bazinda tablokurilacak ve nakit gigleri ile cikslarl incelenerek karlilik

analizi incelenecektir. Nakit akitablosu olgturulurken, igaat maliyeti ile sai
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fiyati varsayimlari dinda irgaat suresinin 36 ay olaga sats hizinin projenin

basladigi yil %40, ikinci ve Gglnci yil ise %30 olag&kabulleri yapilmgtir.

Bunun yani sira projeden elde edilen karin net bkigudeeri hesaplanirken
indirgeme (iskonto) oraninin %11 ol&caarsayilimgtir.

Gelir hesabinda kullanilan toplam satilabilir al@emsal dahili isaat alani ile gt

oldugu kabul edilmgtir.

Cizelge 4.10 ‘Alsancak Arsasi Net Nakit Akim Cizelgesi

Yillar 1. YIL 2.YIL 3. YIL
PROJE GELIRLERI
Toplam Satilabilir Alan (m?) : 44625
Birim Satig Fiyati (TL/m?) : 3.900
Yillara Gére Satig Hizi (%) : 100% 40% 30% 30%
Yillik Gelir (TL) :  174.037.500 69.615.000 52.211.250  52.211.250
PROJE GIDERLERI
Arsa Maliyeti (TL) :20.000.000 20.000.000
Arsa Maliyeti Yillara Gére Dagilimi : 100% 100%
!n§aat Maliyeti (TL) :  44.000.765  15.400.268 15.400.268  13.200.230
Insaat Maliyeti Yillara Gére
Dagilimi : 100% 35% 35% 30%
Gelistirme Maliyeti (TL) 4.400.077 3.520.061 880.015
Gelstirme Maiyeti Yillara Gore
Dagilimi : 100% 80% 20%
Yillik Gider :  68.400.842  38.920.329 16.280.283  13.200.230
Net Nakit Akisi (TL) : 105.636.659  30.694.671 35.930.967  39.011.021
TEMEL ANALIZ OLGULERI
indirgeme Orani (%) ; 1%
Net Buglinki Deger : 85.339.758 TL
Geri Odeme Siiresi (Yil) : 0,983
Karlilik Endeksi : 2,473

Net Nakit Akg tablosuna gore, toplam kar yaglka 105,6 milyon TL, net bugtnki
deseri yani elde edilen karin bugtinkigeei ise yaklaik 85,3 milyon TL. Projenin
uygulanabilirlgi net bugunki dgerinin “0’dan buyuk olmasi, karlilik endeksinin
“1"den buyuk olmasi gibi kriterlere gore Olgcilme#lie Buna gore fizibilite

56



calsmasi sonuclarina gore, Alsancak Arsasi Uzerindetigggbilecek konut projesi,

kriz 6ncesi verilerine gore uygulanabilir bir peaylarak dgerlendirilebilir.

4.3. Alsancak Projesinde Risk Dgerlendirmesi

Izmir il'nde Gayrimenkul Sektori’niin yiiksgii Yeni Kent Merkezi Projesi ile hiz
kazanmy, blylk gayrimenkul yatirimcilarinin ilgi oglahaline gelmgtir. Ancak
gunumizde, buydk bir yatirrmci tarafindan yapilae tamamlanan bir proje
bulunmadgindan,izmir yatirimeci agisindan riskstel eden bir il.

Alsancak Arsasi icin risk @erlendirmesi yapilirken, dncelikle duyarlihk amali

ikinci asamada ise duyarilik analizi verilerine gore senayalizleri yapilacaktir.
4.3.1. Alsancak Projesi Duyarhlik Analizi

Bu calsmada duyarlihk analizi, net buglnki gaei etkileyen bglica deiskenleri
belirlemek icin kullanilacaktir. Net buginki gei hesabinda gelir, gider ve
indirgeme (iskonto) orani kullaniimaktadir. Geledabini satilabilir alan, birim sgti
fiyati gibi kriterler etkilerken, gider hesabinoplam irsaat alani, igaat maliyeti gibi
desiskenler etkilemektedir. Ayrica net bugiinkigde hesabi yapilirken, indirgenen
yildan uzaklatik¢ca, indirgeme orani katlargdndan net buglnkid der
desismektedir. Dolayisiyla yillar bazinda nakit gki giren gelirler ile c¢ikan
giderlerin dgismesi net bugunkl dgeri etkiledginden, irsaat maliyet hizi ile sa
hizi da net bugiinku deri etkileyen dgiskenler arasina girmektedir.

Bu desiskenler arasinda, gaat alani, satilabilir alan gibi kriterler imar damu
sartlarina, igaat maliyeti ise genel emlak vergisi t&pliverilerine gore
hesaplangindan dgisim gosteremeyecek, dolayisiyla bu bdlge icin riskin
Olculmesinde fazla etkileri olmayacaktir.

Yeni gelgmekte olan bir bolgede yada kriz ortaminda yatikanari alinaginda,
Ozellikle gelire yonelik dgiskenler, olcilebilirlgi, bilinirli gi gtic olan dgiskenlerdir.
Bu nedenle, gelir tahminini etkileyen satwzi ve birim safi fiyati verileri duyarhlik

analizi kapsaminda incelenmelidir.

Yeni gelsmekte olan bir bélgeye yatirim karari alidda, yatirrmci 6énind net
olarak géremedinden risk alir ve bu riske kaghk daha cok getiri elde etmek ister
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ve talep etfii getiri oranini indirgeme oranini belirlemede knlir. indirgeme Orani
(iskonto orani) net bugunki gleri etkileyen bgica deiskenler arasinda yer

aldigindan, duyarhlk analizi kapsaminda incelenmelidir

Alsancak Arsasi icin, birim satfiyatindaki, sat hizindaki ve indirgeme (iskonto)
oranindaki dgisimlerin net buginki dgeri ne kadar etkiledi duyarliik analizi
kapsaminda

incelenecek, ve etkisi buyik olargigtenler senaryo analizi

calsmasinda kullanilacaktir.

Birim satg fiyatinin %10 artmasi yada azalmasi net buginkiemi@ ne oranda
etkiledigi Cizelge 4.11'de incelenstir. Buna gore satifiyatindaki %10’luk artma
net bugunki degeri %17 oraninda arttirirken, %10’luk bir azalmat teiglnki
degerin %20 oraninda azalmasina neden olmaktadir.

Cizelge 4.11 Birim Satg Fiyatinin Net Bugunki Ogre Etkisi

BIRIM SATI'S FIYATININ NBD'YE ETK iSi
BIRIM SATI'S FiYATI 3.510 3.900 4.290
NET BUGUNKU DE GER 71,01 85,34 99,67
DEGISIM (TL) 14,33 14,33
DEGISIM (%) 20% 17%

Iskonto oraninin % 10 artmasi yada azalmasinimeeyugiinkii dgeri %2 oraninda

etkiledigi goralmdstar.

Cizelge 4.12 indirgeme (iskonto) oraninin Net Bugiinkiig@ee Etkisi

INDIRGEME ORANININ NBD'YE ETK iSi
iNDIRGEME (iISKONTO) ORANI 10% 11% 12%
NET BUGUNKU DE GER 87,07 85,34 83,67
DEGISIM (TL) 1,77 -1,67
DEGISIM (%) 2% 2%

Satg hizini ise ilk yil %40 dier yillar % 30 dgitmak yerine, ilk 2 yil %10 daha

fazla saty yapiimasinin yada %10 daha az ssgfapilmasinin

tzerine etkisi Cizelge 4.13'de gorulmektedir.

Cizelge 4.13 Sats Hizinin Net Buglnki Deere Etkisi

SATIS HIZININ NBD'YE ETK iSI

SATIS HIZI (ILK YIL) 30% 40% 50%
NET BUGUNKU DE GER 80,9¢ 85,3 89, 6¢
DEGISIM (TL) 4,3E 4,3E
DEGISIM (%) 5% 5%
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Buna gore Sagihizinin ilk 2 yil %10 artmasi yada azalmasi negimki dgerin %5

oraninda dgisim gostermesine neden olmaktadir.

Yapilan duyarlihk analizine gore secilen ¥gken arasinda, indirgeme oraninin net
bugiinkt dger ile ters orantili oldtu ve indirgeme oraninin net bugunkigee
Uzerindeki etkisini arttirabilmesi icin daha fazlaranlarda ar§l yada aza$
gOstermesi gerelgi belirlenmgtir.  En  buyldk etkinin  birim  safi fiyatinin
desismesinden kaynaklangl, sats hizinin ise NBD Uzerindeki etkisinin ilk yillarda
fazla saty yapiimasi durumunda olumlu, az satapiimasi durumunda ise olumsuz

yonde oldgu gorilmitar.

Yapilan bu ¢abma ile, net buglinku ger Uzerinde en ¢ok etkisi olan “satuz|” ile
“birim satg fiyatl” degiskenlerinin senaryo analizi ¢cg@inasina baz kil edecek
parametreler oldu belirlenmstir.

4.3.2. Alsancak Projesi Senaryo Analizi

Duyarhlik analizi ile incelenen 3 @eken arasindan, Net Bugunku g tzerinde
en cok etkisi olan birim satfiyati ile satg hizi, iyi ve kot senaryo afturulurken
kullanilacak dgiskenlerdir.

Senaryo analizi, iyi, olasi ve kot senaryolaraeganojelerin karlilgl incelenmekte,
kot senaryoda dahi karh ¢cikabilen bir projeniskrseviyesinin dgtik oldusu, karli
¢cikmamasi durumunda ise risk seviyesinin yukselkgnielirlenebilmektedir.

Olasi senaryo, guncel verilerden yola c¢ikilarakstoiulan fizibilite calgsmasidir.
Kaotu ve iyi senaryo ise belli varsayimlara dayarahak olwturulmaktadir.

Birim satg fiyati desiskeninin, kot ve iyi senaryo icin deri belirlenirken, Pazar
analizi calgmasindan vyararlanilacaktir. Pazar analizi sgasi ile incelenen
projelerde birim sagifiyati en diguk olan dger, kot senaryo icin, en yuksek olan
deger ise iyi senaryo icin kullanilacaktir. Buna gdyesenaryoda birim sagifiyati
6.950 TL/n? olarak, kotl senaryoda ise birim sdiyati 2.000 TL/m olarak kabul

edilmigtir.

Olasi senaryoda, unitelerin satin 3 yilda tamamlanagave her yil yaklaik esit

oranlarda saji yapilacg varsayllmgtir. iyi senaryoda ise salarin 2 yilda eit
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oranlarda tamamlanaga kotl senaryoda ise yine unitelerin satn 3 yilda

tamamlanaga ancak sagi hizinin ilk yil %20, ikinci yiIl %30, tg¢unci yil es%50

oraninda olaga varsayilmgtir.

Duyarhlik analizi ile belirlenen birim satfiyati ile saty hizi degiskenleri dginda

kalan dger desiskenlerde bir dgisim olmayacgl varsayilarak, olasi senaryoda

belirlenen dgerler kullanilacaktir.

Iyi senaryoya gore vyapilan fizibilite cghasinin karlii

gorulmektedir.

Cizelge 4.14'de

Cizelge 4.14lyi senaryoya gore fizibilite ¢aimasi

Yillar 1.YIL 2.YIL 3.YIL
PROJE GELIRLERI
Toplam Satilabilir Alan (m?) 44625
Birim Satis Fiyati (TL/m?) 6.950
Yillara Gére Satig Hizi (%) 100% 50% 50% 0%
Yillik Gelir (TL) 310.143.750  155.071.875 155.071.875 0
PROJE GIDERLERI
Arsa Maliyeti (TL) 20.000.000 20.000.000
Arsa Maliyeti Yillara Gére Dagilimi 100% 100%
insaat Maliyeti (TL) 44.000.765 15.400.268  15.400.268 13.200.230
insaat Maliyeti Yillara Gore Dagilim 100% 35% 35% 30%
Gelistirme Maliyeti (TL) 4.400.077 3.520.061 880.015
Gelstirme Maiyeti Yillara Gore
Dagilimi 100% 80% 20%
Yillik Gider 68.400.842 38.920.329  16.280.283 13.200.230
Net Nakit Akisi (TL) 241.742.909  116.151.546 138.791.592  -13.200.230
TEMEL ANALIZ OLGULERI
indirgeme Orani (%) 1%
Net Buglinki Deger 207.635.508 TL
Geri Odeme Siiresi (Yil) 0,441
Karlilik Endeksi 4,584

Iyi senaryo cagmasinda olasi senaryoya goresshyatinin yaklgik %20 artmasi ve

satgin 2 yil igcinde tamamlanmasi Net Bugunkigeen yaklgik 3 katina ¢ikmasina

neden olmstur. Iyi senaryo kapsaminda yapilan kabullergkia bir yatirimci
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tarafindan olasi senaryoda kullaniimasi durumungatirimci proje karlifi
konusunda oldukga yaniltici sonuglar ¢ikarabilir kiiz doneminde ygnan en
blyuk sorunlardan biri olangaati tamamlayamayan, finansman ekgiklilen sorun

yasayan projeler arasina katilabilir.

Cizelge 4.15'de ise Alsancak Arsasi Fizibilite galasinin koti senaryoya gore

verdigi sonuglar gorulmektedir.

Cizelge 4.15 Kotu senaryoya gore fizibilite caimasi

Yillar 1.YIL 2.YIL 3.YIL
PROJE GELIRLERI
Toplam Satilabilir Alan (m?) : 44625
Birim Satig Fiyati (TL/m?) : 2.000
Yillara Gore Satis Hizi (%) : 100% 20% 30% 50%
Yillik Gelir (TL) : 89.250.000 17.850.000 26.775.000 44.625.000
PROJE GIDERLERI
Arsa Maliyeti (TL) : 20.000.000 20.000.000
Arsa Maliyeti Yillara Gére Dagiimi 100% 100%
insaat Maliyeti (TL) : 44.000.765 15.400.268  15.400.268 13.200.230
ingaat Maliyeti Yillara Gore Dagilimi 100% 35% 35% 30%
Gelistirme Maliyeti (TL) 4.400.077 3.520.061 880.015
Gelstirme Maiyeti Yillara Gore
Dagilimi : 100% 80% 20%
Yillik Gider : 68.400.842 38.920.329  16.280.283  13.200.230
Net Nakit Akisi (TL) : 20.849.159 -21.070.329  10.494.717  31.424.771
TEMEL ANALIZ OLGULERI
indirgeme Orani (%) ; 1%
Net Bugunki Deger © 12512991 TL
Geri Odeme Siiresi (Yil) : 3,832
Karlilik Endeksi : 1,216

Kotl senaryoya gore yapilan fizibilite gahasi ilk bakgta net buginki deeri
“‘0’dan yuksek olmasi nedeni ile risk faktori sdkd seviyede olarak
deserlendirilebilir. Ancak nakit akim tablosunda ilklysats geliri yillik gideri
karsilayamadgindan bir finansman ihtiyact @armaktadir. Finansman ihtiyacini
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karsilamak Uzere kredi kullanilmasi durumunda ise prgigerlerine finansman

maliyeti de eklenega@nden proje karliginin tekrar hesaplanmasi gerekmektedir.

Net Nakit Aks sirasinda ilk yil gorilen yakde&k 21 milyon TL'lik eksik tutarin orta
vadeli kredi kullanimi ile karlanmasi durumunda odan ek maliyet hesabi
asagidaki gibidir.

Cizelge 4.16 Finansman Kullanimi ve Finansman Sonrasi NakigIAki

1. YIL 2.l 3. YIL
Nakit Akig! -21,070,329 10,494,717 31,424,771
Toplam Kullanilan Kredi Tutari (TL) : 21,070,329
Kredi Faiz Orani (%) : 23.0%
Anapara Taksitleri (TL) ;. =21,070,329 -5,648,541 -15,421,788
Faiz Odemeleri (TL) : -8,393,187 -4,846,176 -3,547,011
Finansman Sonrasi Net Nakit Akisi (TL) © 12,455,972 0 12,455,972
TEMEL ANALIZ OLGULERI
indirgeme (iskonto) Orani ; 1%
Finansman Sonrasi Net Buglinkii Deger (TL) : 10,109,546

Finansman sistemi kurulurken, 6zkagmahic olmadgi varsayilarak, ilk yil anapara
taksit ddemesi, nakit giiiile faiz 6demesi arasindaki fark olarak belirlagnikinci
yil ise balon 6deme yapilarak kredi borcunun kégedil 6ngorulmigtir.

Finansman maliyeti hesabinda kullanilan kredi taiani, Devlet Planlama delat!
resmi internet sitesinde yayinlanan, orta vaddiiryalarlar icin Ocak ayi kredi faiz

oranidir.

Finansman 6ncesi nakit aknda borglanma maliyeti g6z ardi edfohiden, net kar
yaklastk 21 milyon TL idi, ancak finansman sonrasi na&kisina bakildginda
yaklasik 8 milyon TL'lik kredi faiz 6demesi sonucu netrkgaklggik 12.5 milyon
TL'ye diusmuUstir. Net bugunki deger Uzerinden karlastirma yapildginda ise
finansman sonrasi NBD’nin, finansman oncesi NBDggee yaklaik %20 digtigu

gorulmektedir.

4.4. Bolum Sonucu

Izmir ili gelismislik olarak Tirkiye'nin 3. buyiikehri olmasina kam, gayrimenkul
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sektdriindeistanbul ve Ankara’nin gostepdligelisimi ayni hizla splayamamytir.
Ancak gunumuzdesehir planlamanin da etkisi ile yatirimcilarin veygaenkul

yatirimlarinin ilgi odgi haline gelmitir.

Bir liman sehri olanizmir 6zellikle merkezde kalan Alsancak Limanrngiahi ile
hem gayrimenkul sektéri acisindan, hem de ekonamdan gefiminin hizlanmasi

beklenmektedir.

Yeni kent merkezi nazim imar plani ile Turan iles&hcak Limani arkasinda kalan
yaklasik 550 hektarlik bolge tekrar planlargtm. Planlama alani kuzeyde Karaka
girisindeki Turan Mahallesi, diuda Salhane bolgesi, gineyde de Alsancak Liman

gerisi olmak tzere kiyr boyunca uzanan ¢ ana bééimolymaktadir.

Planda turizm ve ticaret fonkisyonlari 6n plandéulmustur. Turan Mahallesi ile
Liman arasinda kalan kiyr bélgesinde ticaret vazmaralanlari yer almaktadir.
Salhane Bolgesi'nde yoin olarak MA alanlari yer alirken, Liman gerisindeki alan
turizm, ticaret ve kultar alanlari icin ayrilghw. Mevcut konut alanlari ise turizm —
konut kullanimi i¢in ayrilmgtir. Planda, ygunluk olarak genelde 2,50 - 3,00 — 3,50
emsal verilmgtir ve h serbest tutulngtur.

Gunumuzde yurirlukte olahzmir Yeni Kent Merkezi planinin 1/5000 olgekli
planlari Haziran 2007 tarihinde onaylagtm 1/1000 6lgekli plan ise 2008 yili Ocak
ayl sonu itibariyle Konak ve Kgilyaka Belediyelerine gatilmistir.

Izmir Yeni Kent Plani ile bolgeye yatirim yapan giicilerin arttigi gorilmektedir.
Bdlgede yer alan fabrika alanlarinin biggmun ticari, turizm yada konut alanina

dondgtarulmesinin planlang birgok yatirim firmasi tarafindan agiklargm.

Yeni Kent Merkezi Plani ile dogim yapilmasi giindeme gelershea arsalar;

Henkel Turyg Fabrikasi Arsasi

Piyale Arsasi

Kula Mensucat Arsasi

Altinbasak Un Fabrikasi Arsasi

Tekel Tatin Depolarrdir.
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Gayrimenkul Gelitirme sireci kapsaminda finansal yatirim analizizimir li
Konakilgesi sinirlari icerisinde kalan Alsancak Bolgedérsecilen bir arsa tizerinde
uygulama kararinin alinmasindamir’in hizli gelsim gostercgi beklentisi etkin rol

oynamstir.

Alsancak Arsasiizmir ili, Yeni Kent Merkezi alani icinde kalan, yakila 18 doniim
brut alana sahiptir. Terkler yapildiktan sonra ggikl 12 donim kalan arsa tzerinde,
konut ve/veya ticari proje gelirmeye uygun imar durumu bulunmaktadir. Bu

calsma kapsaminda konut projesi ggtime Uzerine, fizibilite ¢cagmasi yapilmgtir.

Bir gayrimenkul projesinin tamamlanabilmesi icingnfanin finansman gucinin
yerinde olmasi gerekmektedir. Ancak ginimuizde kqmojelerinde sagiislemi,
insaatla & zamanl olarak yapildindan, finansman ihtiyaci bu yolla
karsilanabilmektedir. Kriz ortaminda ise sgtériler tasarrufa yonelginden, konut
projelerindeki satl hizinda ciddi yavdamalar olmakta, buna plolarak finansman
ihtiyact dggmaktadir. Bu sorunun azaltilabilmesi icin, riskgedendirmesinin konut
projesi Uizerinden yapilmasi 6ngoruktiir.

Imar durumu verilerinden yararlanarak, toplamgaat alani 56.545 in toplam

satilabilir alan ise 44.625%wlarak hesaplanmaktadir. 2009 yili emlak vergesia)

tebliginde gecen birim igaat maliyetine gore 56.5452iik in saat alani igin toplam
ingaat maliyeti yaklgtk 44 milyon TL, gektirme maliyeti yaklaik 4 milyon TL,

Arsa maliyeti ise 20 milyon TL olmak Uzere toplanaliyet yaklgik 68 milyon

TL'yi bulmaktadir.

Gelir hesabi ise, Pazar analizi verilerinden yolka@k hesaplangtir. Pazar
analizine goreizmir ili genelinde incelenen projelerde asgarirbirsats fiyatinin

yaklasik 2.000 TL, azami birim satfiyatinin yaklgik 6.950 TL oldgu ortalamada
ise konutlarin 3.900 TL birim satfiyatina sahip oldgu belirlenmstir.

Bu veriler dgrultusunda birim sagifiyati olarak 3.900 TL belirlenmgive buna gore
toplam gelir yaklaik 174 milyon TL olarak hesaplangtr.

Buna gore gelirler ile giderleri net nakit gkiablosuna siendiginde, toplam kar
yaklasik 105,6 milyon TL, net buglinkt geri yani elde edilen karin bugunkiUgeei
ise yaklgik 85,3 milyon TL'dir.
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Izmir Ili'nde heniiz blyuk bir yatirimer tarafindan yapikaa tamamlanan bir proje
bulunmamaktadir. Dolayisiyla yatirimci agisindzmir ili risk teskil etmektedir. Bu
nedenle arsa uzerinde gélilecek bir projenin, uygulamasamasinda gaatinin
durma noktasina gelmesini 6nlemek icin, risgetéendimesi gerektirmektedir.

Risk deerlendirmesi i¢in yapilan duyarlilik analizinde metgiinki dgeri etkileyen
degiskenler incelenmgtir, buna goére birim sagifiyatindaki %10’luk artma net
bugiinkt dgeri %17 oraninda arttirirken, %10’luk bir azalmd haguinki dgerin
%20 oraninda azalmasina neden glduindirgeme oraninin % 10 artmasi yada
azalmasinin ise, net buglnkugda %2 oraninda etkilegh, sats hizinin ik 2 yil
%10 artmas! yada azalmasi net buginkgeda %5 oraninda dgsim gosterdii

gorulmdstar.

Senaryo analizinde kétu ve iyi senaryoda kullamkadesiskenler, duyarlilik analizi
ile incelenen dgiskenler arasindan, Net Bugunki gee tzerinde en ¢ok etkisi olan

birim sats fiyati ile satg hizi olarak belirlenngtir.

Olasi senaryo, guncel verilerden yola c¢ikarak tezan fizibilite calgmasi, kot
senaryoda birim satifiyatinin, Pazar analizi ¢amasi ile belirlenen asgari birim
satg fiyatl olac&l, sats hizinin ise ilk yil %20, ikinci yil %30 uglncu yide %50
olacazl varsayilmgtir. Iyi senaryoda ise birim satfiyatinin, Pazar analizi camasi
ile belirlenen azami birim satifiyati olac&! ve satyin iki yilda tamamlanaga
varsayilmgtir. Buna gore Cizelge 4.17°de olasi, iyi ve koeinaryoya gore karhlikta
ve net bugunki derde yaanan dgisim gorulmektedir.

Cizelge 4.17 Olasi, iyi ve kotl senaryo analizi sonuglari

OLASI SENARYO iYi SENARYO KOTU SENARYO
Satis Fiyati (TL) 3,900 6,950 2,000
Satis Hizi (%) 40% [30% | 30% [50%| 50% | 0% |20%] 30% | 50%
Toplam Gelir (Milyon TL) 174.0 310.1 89.3
Toplam Gider (Milyon TL) 68.4 68.4 68.4
Finansman Gideri (Milyon TL) - - 8.4
Net Nakit Akisi (Milyon TL) 105.6 241.7 12.5
Net Bugilinkii Deger (NPV)
(Milyon TL) 85.3 241.7 10.1

Cizelge 5.15'i incelegiimizde olasi senaryoda yaki 105 milyon TL kar edilegéa
distnalurken, kriz yada beklenmedik bir gefie sonrasi birim satfiyatinin asgari
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deserlere digmesi ve alim gucinin azalmasi ile sdtizinin beraberinde dinesi
sonucunda elde edilecek kar olasi senaryoda bekldaein yaklaik %12'si
seviyelerindedir.

Net buglnkl dgere bakildginda ise, ginimuiz kallarinda olasi senaryoda
elimizde net yaklgk 85 milyon TL kalmasi beklenirken, koti senarycslamize

gecen net kar yakggk 10 milyon seviyelerindedir.

Kotl senaryoda karin bu kadarsdiesideki ana nedenlerden biri, ilk yil satizinin
beklenenden diik olmasi nedeniyle, gelirin gideri kaayamamasi, dolayisiyla
finansman ihtiyacinin donasidir.  Finansman ihtiyacinin  kredi kullanilarak
giderilmesi ise, olasi ve iyi senaryoda hi¢c hesdtaiimayan faiz giderini
dogurmaktadir.

Bu arsa uzerinde gefirilecek proje kotl senaryoda dahi karli gikbdan risk
seviyesi dguk kalmaktadir. Ancak olasi senaryoda, hi¢ glndegatmeyen

finansman ihtiyaci busamada dnem kazanmaktadir.

Bu nedenle yatirimcilar, bir arsa tzerinde gieliecek projeyi koétl senaryoya goére
de incelemeli ve ileriye donuk planlarini, 6nlenver kotl senaryoya gore
sekillendirmelidir.
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5. SONUC VE DEGERLEND iRME

Kuresel ekonomik kriz, krizin yandgi Ulke haricinde der tim ulkeleri etkisi
altina aldgindan, etkileri daha uzun strmekte bunglbalarak sonuglari dagar
olmaktadir.

2008 yihnin Eylul ayinda, dnce ABD’de ortaya cikasonra dalga dalga buatin
dunyaya yayllan ve etkisini artarak gosteren kir&sein kdkeninde, tarihin en
buyuk gayrimenkul ve kredi balonu yatiyor g{ifnez, 2009). Gelir dizeyi gk
kesimlere 6deme gucu atmimadan verilen yuksek faizli mortgage kredileri
sorunun yaylmasinda etkili olmwr. Mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetlere yatirim yapan fonlar da sonugta Onergilde zarar etngierdir. Buna
bagl olarak ABD’de 6ncelikle konut fiyatlarinda gliy yasandi, daha sonra buyuk
yatirim fonlarinin iflas haberleri ile krizin etkili tim dinyayi sardi.

Tarkiye’'de krizin etkileri, dncelikle gayrimenkulektbrinde gorilmeye klandi.
Emlak, gayrimenkul, igaat son yillarin en hizli buylyen sektdrlerindenydi,
2005'te, buyume rekoru kirarken, 2007 verileri cidol yavalama igine girdiini
gOsteriyor.

Alim gicundeki azalma nedeni ile talep arzisdkayamamakta, buna gia olarak

giderleri kasgllayabilmek icin ekstra finansman ihtiyaci ghoaktadir. Finansman
ihtiyaci, eser yeterli 6zkaynak yoksa, kredi kullanimi yoluarsilanabilir. Ancak

gunumizde ygnan kriz nedeniyle, banka kredi faiz oranlarinitksgk olmasi,
Ongorilemeyen ekstra maliyetlerin goasina neden olmaktadir.

TUm bunlarin sonucunda, seta bglandgl halde tamamlanamayan, duran yada

ertelenen projeler ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal Yatirnm Analizi, arsa Uzerinde gercglegsebilecek olasi projelerin
karliigini hesaplamak, projenin uygulanabifithi 6lcmek igin kullanilan en aktif
yontemlerden biridir.
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Finansal Yatirim Analizi, gtncel verilerden yol&i@arak yapildgindan, projenin
risk deserlendirmesi net olarak yapilamamaktadir. Bir pnojebgariya ulgmasi

icin planlamalarda ekstra harcamalarin olabigecere potansiyel krizlerle
karsilasacginin géz onidnde bulundurulmasi, riskgddendirmesi yapilmasi son

derece 6nemlidir.

Risk dezerlendirmesi yapabilmek igin, gkr sektdrlerde uygulanan duyarlilik analizi
ve senaryo analizi uygulamalari gayrimenkul findnggtirim analizi kapsaminda

uygulanabilir bulunmgive buna gore uyarlamasi yapghm.

Bir yatirim projesi ile ilgili dgiskenlerin dgisirli gini belirlemede en ¢ok kullanilan
yontem duyarllik analizidir. Duyarlilhk analizifyatirim projesine ait ggskenlerin
ve parametrelerin nasil ve hangi 6lgtide projeddieben getirileri etkileyeganin
analizidir. Senaryo analizi ise, ggiricilere gelecekle ilgili birbirinden farkl bicok
degisik goruntt sunabildi icin cevresel belirsizlikler karsinda daha donanimli
olunmasini sglar. Buna gore duyarhlik analizi, senayo analiziez tgkil eden bir
analiz camasidir, duyarhlik analizi ile karlgi etkileyen dgiskenler belirlenerek,
bu desiskenlerden senaryo tipleri gitwrulmaktadir.

Finansal yatirnm analizi kapsaminda gercgkiéecek olan duyarlihk analizi ile
senaryo analizinin, uygulama cgahasi yapilabilmesi icinizmir ili Alsancak

Bdlgesi'nde yer alan bir arsa secigm.

Izmir ili gelismislik olarak Tirkiye'nin 3. buyiikehri olmasina kam, gayrimenkul
sektoriindeistanbul ve Ankara'nin gostepdligelisimi ayni hizla splayamamytir.
Ancak gunumuzde, Yeni Kent Merkezi Planinin da sthkie yatirimcilarin ve
gayrimenkul yatirimlarinin ilgi oda haline gelmtir.

Her ne kadar galimin hizli olacg! beklentisi olsa dalzmir'de heniiz biyik bir
yatirimci tarafindan yapilan ve tamamlanan bir @ropglunmadiindan, yatirimci
acisindan risk t&il eden bir il. Bu nedenle arsa Uzerinde geliecek bir projenin,
uygulama gamasinda gaatinin durma noktasina gelmesini 0nlemek igink ris

deserlendimesinin yapilmasi gerekmektedir.

Calsma alani olarak belirlenen Alsancak Arsasi (zerindenut projesi
gelistirilecektir. Bir gayrimenkul projesinin tamamlanbbesi icin, firmanin
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finansman gucunin yerinde olmasi gerekmektedir. aknginimuzde konut
projelerinde saglislemi, insaatla @ zamanli olarak yapildindan, finansman ihtiyaci
bu yolla kagilanabilmektedir. Kriz ortaminda ise stériler tasarrufa yonelginden,
konut projelerindeki sagihizinda ciddi yawdamalar olmakta, buna ph olarak
finansman ihtiyaci dgmaktadir. Ticari mulklerde ise, kiralama yada ssalemi
ingaat tamamlandiktan sonra yapgithdan kriz ortaminda boyle bir sorunla
karsilasiimamaktadirlar. Bu nedenle, bu sorunun azalthabdi icin  risk
deserlendirmesinin konut projesi Uzerinden yapiimasg@rulmitar.

Secilen arsa Uzerinde yapilan finansal yatirrmgsiag gore, brit 18 donim olan
arsa uzerinde yakjk 56.545 rAlik insaat alani ve 44.625 Ztk satilabilir alan
cikmaktadir. Buna gore olasi senaryoya gore, 2§omilTL’lik arsa maliyeti dahil
toplam maliyet yaklgk 68 milyon TL, toplam gelir, 3.900 TL birim satfiyati
Uzerinden hesaplarginda yaklaik 174 milyon TL, toplam kar ise yakl&k 106
milyon TL olmaktadir. 3 yilda tamamlanmasi beklepeojenin net buginku deri
ise yaklgik 85 milyon TL'dir.

Duyarlilik analizi, ile net bugunki deri en gok etkileyen dggskenler belirlenmtir.
Degiskenler arasinda, gaat alani, satilabilir alan gibi kriterler imar duomu
sartlarina, igaat maliyeti ise, genel emlak vergisi tgpliverilerine gore
hesaplangsindan ve dgisim gosteremeyecek olmalarindan hareketle incelemeye
alinmamgtir.  Ancak yeni vyatirim bdlgelerinde gelire yoneliklgziskenler,
Olculebilirligi, bilinirligi gu¢ olan dgiskenler oldgundan duyarhlik analizi

kapsaminda incelengtir.

Yeni gelsmekte olan bir bélgeye yatirim karari alidda, yatirrmci 6énind net
olarak géremedinden risk alir ve bu riske kaghk daha cok getiri elde etmek ister
ve talep etfii getiri oranini indirgeme oranini belirlemede knlir. indirgeme Orani

(iskonto orani) da net buginki g#ei etkileyen bglica deiskenler arasinda yer

aldigindan, duyarhlk analizi kapsaminda incelegtmi

Secilen arsa uzerinde yapilan duyarlihk analiznusmnda, net buginki glerin
desisiminde en c¢ok etkisi oldiu gorulen, birim saifiyati ile saty hizi senaryo
tiplerinin olusturulmasinda kullanilrglardir.

Belirlenen kotlu senaryoya gore, finansal yatirimalianincelendginde ise, toplam
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kar yaklgik 12 milyon TL'ye digmekte net buglinku der ise yaklgtk 10 milyon
TL seviyelerine gerilemektedir. Satfiyatindaki ve sa$l hizindaki dguse bal
olarak ortaya cikan finansman maliyeti, karin budda digmesinde etkin rol
oynamgtir. Kotl senaryoya gore olasi senaryoda hi¢c hekahémayan yaklgk 8
milyon TL'lik bir bor¢lanma maliyeti dgmaktadr.

Krizin gayrimenkul sektdriine olan en buyik etkissaat gamasinda olan bircok
projenin durma noktasina gelmesi, dolayisiyla heojeden ev alanlarin rdur

edilmesine, hem de goruntu kirine neden olmasidir.

Secilen arsa uzerinde ggiiilecek proje kot senaryoda dahi karli gieidan risk
seviyesi dguk kalmaktadir. Ancak giunimuizde birgcok yatirnmalesze bir projeye
desil birden fazla projeye yatirim yapmaktadirlargeE sadece olasi senaryo
sonuclarindan yola c¢ikilarak, bu arsa tzerindestydécek projeden yakiak 106
milyon TL kar edilecgi sanilarak, bgka bir projeye yatirim yapilmasi durumunda

krizin gayrimenkul sektoriine olan en buyik etka¢kilmaz olacaktir.

Sonug olarak, bu tez cainasi kapsaminda, kriz ortaminda aslinda riskli kiktu
anlsgilan yada finansman ihtiyact nedeniyle ekstra nealiggsguran projelerin,
uygulama gamasinda dal gelistirme gamasinda tespit edilebilmesi icin yeni
analizler gektirmek amaclanmgive buna gore duyarlilik analizi ile senaryo analiz
gelistirilmi stir. K6t senaryoda dabhi, yatirimci tarafindan dggabilir bulunmasi
projenin risk seviyesinin diik olduysunu gosterirken, uygulanabilir bulunmamasi
projenin riskli olabilecgi ve uygulamaya konmadan 6nce bir kere dahkd@mliimesi

gerektgi sonucunu ortaya koymaktadir.
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