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GAYRIMENKUL GELISTIRMEDE FINANSMAN, PARA YONETIMI,
KARLILIK ANALIZi VE TURKIYE DEGERLENDIRMESI

OZET

Gayrimenkul gelistirme sektorii, ekonomik ve sosyal durum, tiiketim aligkanliklari,
kisi basina diisen milli gelir, yatirim ortami, finansal ve kredi piyasalarinin durumu
gibi etkenlerle iilkeler arasinda farklilik gostermektedir. Ancak, sektor gelismis ve
gelismekte olan biitiin iilkelerde ekonominin 6nemli bir dgesini olusturmaktadir.
Sektoriin kurumsallastigi ve isler bir piyasaya sahip oldugu gelismis {ilkelerde,
mekansal ve ekonomik katki agisindan genel ekonomide ve kalkinmada 6ncii oldugu
goriilmektedir. Az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ortak sorunu olan giicli
finansal piyasalarin eksikligi, sektoriin bu iilkelerde gelisimine sekte vurmaktadir.
Tasarruf ve sermaye  birikiminin  yeterli olmadigi ilkelerde  sektor
kurumsallasamamakta ve isler bir piyasa kazanamamaktadir. Gliglii finansal piyasaya
sahip gelismis iilkelerde, finansal agidan giiclii kisi ya da kurumlar nakit
fazlaliklarimi karlt bir sekilde degerlendirebilmekte, nakit ihtiyaci olan kisi ya da
kurumlar da piyasadan diisiik maliyetle kaynak saglayabilmektedir. Uretim
endistrisinin her alaninda oldugu gibi, gayrimenkul gelistirme sektorii i¢cin de ana
sorun olan finansman, finansal piyasalarin giicii ile paralel bir yol izlemektedir.

Gayrimenkul gelistirme sektorii, yatirim boyutlarinin biiyiikliigii ve disiplinler arasi
koordinasyonun biiylikk 6nem tasimasi nedeniyle, bir projenin gelistirme siireci
boyunca risk ve belirsizliklerle kars1 karsiya kalabildigi, ekonomik ve sosyal boyutu
ile bir¢ok paydasa sahip bir sektordiir. Sektor kapsaminda gelistirilen projelerin nasil
bir ekonomik sistem ic¢inde gerceklestigi iilke kosullarina goére degismektedir.
Gelismis tlkelerde, giiclii finansal piyasalar ve kurumsallasmis sektor nedeniyle,
gelistirme projelerinin  finansmani1  diisiik maliyetle ve birgok alternatifle
gerceklestirilebilirken, az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde finansman
kaynaklar1 sinirhidir. Etkin finansal piyasaya sahip iilkelerde sektoriin rahat finanse
edilebilmesinin, sehrin planlama ve ekonomisine katkida bulundugu gercegi,
gelismekte olan iilkelerde sektoriin finanse edilmesinin 6nemini ortaya koymaktadir.
Gelismis tilkeler etkin finansal piyasalar ile, gayrimenkul gelistirme i¢in finansman
olanaklar1 yaratirken, kaynagin kullanim1 ve siirdiiriilebilir bir sektoriin en 6nemli
faktorli kar edinimi asamalarim1 da yonlendirmekte ve bir anlamda kontrol altinda
tutmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ise kisitli finansman olanaklar
nedeniyle, en uygun sartlarda kaynak edinimi, edinilen kaynagin en verimli nasil
kullanilacag1 bir kat daha fazla 6nem tagimaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde
sektorilin bliylimesi, zaten kisith finansman kaynaklarinin, edinim agamasindan sonra
en etkin bicimde kullanilmasina baghdir. Etkin kullanim sonucu yaratilacak arti

viii



deger ile devamlilig1 olan bir sektor ortaya ¢ikabilecektir. Etkin bir finansal piyasaya
sahip iilkelerde finansman saglayan kurumlar, verdikleri kaynagin kullanimini ve
geri doniisiinii kontrol altinda tutar ve kredi kullanicilarint maksimum verim ve kar
elde etme konusunda bir nevi zorlarlar. Gelismekte olan iilkelerde bu tarz bir oto
kontrolii olan sistemin olusmasi i¢in Oncelikle giiclii ve kurumsallasmig bir finansal
piyasanin olusmasi 6n kosuldur. Kurumsal gayrimenkul sirketlerinin yer alacagi bir
yapilanmada, sektor kendi kendini finanse edebilir ve verimlilige yonlendirebilir
duruma gelecektir.

Calismada, gayrimenkul gelistirme sektorii, gelismekte olan {ilkelerde iiretim
endiistrisinin her alani i¢in biiyiik 6nem tasiyan, finansman, para yonetimi ve karlilik
analizi acisindan kurumsal olarak incelenmektedir. Finansman olanag kisitli olan
iilkelerde edinilen kaynagin en iyi kullanimi ve devamlilik i¢in kar edinimi gelistirme
sektorii i¢in li¢ asamal1 bir siire¢ olarak kabul edilmistir. Bir gayrimenkul gelistirme
projesinin maksimum getirisi i¢in, en uygun kaynagin bulunmasi, bulunan kaynagin
en etkin yonetimi ve kar edinimi en etkin sekilde kurumsal yapilanmalar iginde
gerceklesebilir. Calisma, bu {ic asama i¢in, geleneksel uygulamalardan siyrilan
modern yaklasimlari ortaya koymay1 amaglamaktadir. Ug asamali siirecin kurumsal
olarak isleyisinin maksimum verimi getirecegi savunulmaktadir.

Calismada, gayrimenkul gelistirmede bahsedilen parasal akisin isleyisini
anlayabilmek i¢in gayrimenkul gelistirme ve finansal sistem agiklanmaktadir.
Gayrimenkul  gelistirme i¢in  finansman  kaynaklarin1  agiklanmast  ve
degerlendirilmesinden sonra, kurumsal yapilarda finansal analiz ve yonetimin isleyisi
ve kar edinimi incelenmektedir. Bu ii¢ asamali incelemede, her asama icin
gelismekte olan Tirkiye’de sektorle ilgili degerlendirmeler bulunmaktadir.
Tiirkiye’den secilmis iki projenin gelistirme siireci ve kurumsal agidan irdelenmesi
ve bu paralelde sonug ve Oneriler bulunulmasi ile ¢aligma tamamlanmaktadir.



FINANCING, MANAGING MONEY, PROFITABILITY ANALYSIS AND
TURKEY EVALUATION FOR REAL ESTATE DEVELOPMENT

SUMMARY

Real estate development sector has some differences among the countries due to
economic and social situation, consumption preferences, national income per person,
investment environment, situation of financial and credit markets. The sector is a
significant factor of economics in both developed and developing countries. In
developed countries, the sector is leader for general economy and development in
view of spatial and economical contribution. The main and common problem of less
developed and developing countries is the lack of active financial market, which
prevents development of the sector. In the countries where savings and capital stock
are not sufficient, the sector can't get instutionalized and have an active market. In
developed countries possessing active financial markets, while people or instutions
which are financially strong can add value to their cash overage, people or instutions
that need cash can provide financing from the markets with low cost. As in every
field of production industry, financing is the main problem for real estate
development sector and follows a parallel way with the financial markets.

Real estate development sector is a sector in which a development project can
encounter risks and indefiniteness’s in developing process and has many stakeholder
with its economical and social dimension because of the size of investments and high
importance of coordination among the disciplines. The development of the projects
in the sector is tied with the economical conditions of the country. In developed
countries, active financial markets and institutionalised sector provides low cost
development projects and alternatives, in less developed and developing countries,
financing sources are limited. The truth that in countries which have active financial
markets, easy financing of real estate development contribute planning and
economics of cities indicates the importance of financing the sector. Developed
countries not only create financing possibilities for real estate development with
active financial markets, but also direct and control usage of the source and profit
acquisition which is the most important factor for a sustainable sector. In developing
countries like Turkey, the best source acquisition and managing the taken source is
even more important due to limited financing possibilities. Growth of the sector in
developing countries depends on effective usage of limited sources after acquisition.
A sustainable sector can be created by adding value occurred thanks to effective
usage of sources. In countries possessing active financial markets, institutions
providing financing control both the usage of credits they give and coming back
period of the credit. That's why credit users are compelled to gain maximum profit.



Strong and institutionalised financial market is pre-condition for that type of system
which provide auto-control in developing countries. In a structure that consists of
institutional real estate companies, the sector can finance itself and directs efficiency.

This study institutionally scrutinises financing, managing money and profitability
analysis, which are very important for every field of production industry, for real
estate development. Providing source, managing taken money in best way and
profitability for sustainability in countries where financing sources are limited is
accepted a three-stage model for real estate development sector. For maximum profit
of a development project, finding the best source, managing found source best and
profit acquisition must be realised most effectively in institutional structures. The
study is aimed to indicate modern approaches differentiating from traditional
methods for these three stages. It is alleged that the operation of these three stages
institutionally will cause maximum efficiency.

In this study, real estate development and financial system is expressed to see the
operation of mentioned monetary flow in real estate development. After expressing
and evaluating financing sources for real estate development, operation of financial
analysis and management and profit acquisition in institutional structures is
examined. In this three-stage examination, every stage has own evaluation about the
sector for Turkey. The study is completed with conclusion and proposals that are
running parallel with the analysis in which selected two projects from Turkey is
analysed in view of development process and institutionalising.

Xi






1. GIRIS

Hangi gelismislik diizeyinde olursa olsun, diinyanin biitlin iilkelerinde gayrimenkul
sektorii ekonominin Onemli bir 6gesidir. Sektordeki yatirim, gayri safi yurt igi
hasilanin %2-8’1ni, sabit sermaye olusumunun %15-30’unu bulmaktadir. Yillar boyu,
Tiirk insan1 i¢in barinmanin 6tesinde bir yatirim araci olarak goriilen gayrimenkul
sektorlinlin, Tirkiye’de toplam yatirimlar i¢inde %40’lik bir paya sahip oldugu
tahmin edilmektedir (Teker, 1996). Hem diger yatinm araglart igin teminat
olusturmast hem de, dogrudan yatirim aracit olarak goriilmesi az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde talep gormesine neden olmustur. Ancak iilkemizde ve
diger az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde, finans sisteminin gelismemis
olmasi, bu taleplerin 6lii yatirima donilismesini ve ekonomik sistem icinde etkin

olarak yer almamasini saglamaktadir.

Nakit fazlas1 olan kisi ya da kuruluslarin tasarruflarin1 kar amacli olarak finansal
piyasalarda kullanabilmelerine, nakit ihtiyact olanlarin da bu piyasalardan diisiik
maliyetle bor¢lanabilmelerine olanak veren finansal sistemi kurmus gelismis iilkeler,
finansman kaynagi sorununu ¢ozmiislerdir. Onceleri, gayrimenkule yatirilan
kaynaklarin 6lii para olarak degerlendirildigi gelismis {lilkelerde, finansal sistem
sayesinde, gayrimenkullerin sermaye piyasalari ile entegrasyonu saglanmis, sektoriin
likit hale gelmesi ile bu kani degigmis ve gayrimenkul yatirimlarina ilgi artmistir.
Gayrimenkullerin ekonomik sisteme dahil edilmesi, degerlerin sermaye piyasasi
araclarina baglanarak tedaviil ettirilmesi yoluyla miimkiin olabilecektir. Bu
uygulama, gayrimenkullerin ve gelistirme projelerinin finansman maliyetlerinin

diistiriilmesine, finansman olanaklariin artirilmasina olanak verecektir.

Ulkemizde gayrimenkul sektoriiniin bugiinkii konumu ve sorunlarina bakildiginda,
plansiz kentlesmenin sonucu ortaya ¢ikan yerlesmelerin, sehirlerin iskan ve imar

sekillerinin, bolgelere ait finansman tarzlarin1 da ortaya koydugu goriilmektedir.



Etkin finansman sistemine sahip bolgelerde, gelistirilen gayrimenkullerin ve bunlarin
olusturdugu sehirlerin, ¢ok daha diizenli ve planli oldugu goriiliirken, finansman
sorununun ¢éziimlenemedigi durumlarda sagliksiz sehirlesmenin ortaya ¢ikmasi daha

yaygin olarak gézlenmektedir (Alp, 2000).

Gayrimenkul gelistirme, arazi gelistirmeden, bina yapimi ve yenilenmesine kadar bir
cok aktiviteyi kapsayan, c¢ok yonlii ve disiplinler arasi bir calisma alanidir.
Gayrimenkul gelistirmede, arsa, ingaat malzemeleri ve finansman faktorleri etkili
olmaktadir. Finansman faktorii; sahip olundugunda diger iki faktoriin elde edilmesine

de imkan verdigi i¢in en 6nemli ve kritik faktér konumundadir.

Giinlimiizde biitiin iiretim alanlarinda oldugu gibi gayrimenkul gelistirme sektoriinde
de proje kaynaklarinin kithigi, bu kaynaklarin en uygun bi¢gimde kullanilmasini
zorunlu kilmaktadir. Bagka bir deyisle, projenin gerceklestirilmesinde kit kaynaklarin
kullaniminin s6z konusu olmasi, etkin bir para yonetimi anlayisini gerektirmektedir.
Kurumsallasmig bir gayrimenkul sektoriinde, piyasa oyuncularmin iyi bir finansal
performans igin para yonetimi esaslarim1 ve karlilik analizi kriterlerini gz ontinde
bulundurmalar1 ve finansmanini sagladiklar1 kaynaklari en etkin bicimde kullanarak,

maksimum fayday: saglamalar1 gerekmektedir.

1.1 Konunun Belirlenmesi ve Tanitilmasi

Tiim gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi lilkemizde de gayrimenkul sektoriine, bu
sektoriin finansmanina ve kurumsallagmasina gerektigi kadar dnem gosterilmemistir.
Gayrimenkul gelistirme kavrami, son yillarda ortaya ¢ikan Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar ile kurumsallasmakta ve yeni yeni profesyonel bir anlam kazanmaya
baslamaktadir. Sektdér icin finansman, para yonetimi ve finansal performans
kavramlar1 geleneksel uygulamalardan ayrilarak, gelismis iilkelerdeki uygulamalar

dogrultusuna yonelmektedir.

Calismanin  konusu, sektordeki bu degisim ve yonelimler dikkate alinarak

belirlenmistir. Konu gayrimenkul gelistirici kurumsal yapilar i¢in hayati 6nem



tasiyan, finansman, para yonetimi ve finansal performans kavramlarini icermektedir.
Bu kavramlar, gayrimenkul gelistirme siirecindeki islevlerine gore kurumsal olarak

degerlendirilmekte ve ayr1 bir siire¢ olarak kabul edilmektedir.

1.2 Amac¢

Gelismekte olan Tiirkiye’de, biiylik yatirnm firsatlarina sahip olan gayrimenkul
sektorii, dolar bazinda ticaret ile fazla doviz kuru riski tagimamasi nedeniyle yabanci

yatirimceilar ve gayrimenkul gelistiriciler i¢in caziptir.

1999 Kocaeli Depremi sonucu radikal degisimlerin esigine gelen gayrimenkul
sektorii, kurumsal yapilagsma, finans piyasalarinin gelisimi ve IMF destekli ekonomik

politikalarin olumlu sonuglari ile biiyiik bir degisim siirecindedir.

Insaat sirketlerinin kaynak imkani ve vergi avantaji icin, bankalarinda
gayrimenkulleri finansal kiralama benzeri bir islemle nakde doniistiirme olanagi
nedeniyle ilgi gosterdikleri gayrimenkul yatirim ortakliklarinin gelisimi, gayrimenkul

gelistirme siirecinin ¢agdas bir yaklasimla ele alinmasini gerekli kilmaktadir.

Caligmada, kurumsal gayrimenkul sektorii kapsaminda yer alan gayrimenkul yatirim
ortakliklart gibi yapilar, finans piyasalan ile sagladiklar1 entegrasyon ve geleneksel
gayrimenkul gelistirme siirecine getirdikleri degisiklikler paralelinde, modern
finansman yaklasimlari, para yOnetimi esaslar1 ve finansal performans kriterleri
acisindan incelenmistir. Amag, gayrimenkul gelistirme i¢in, bu konularda ¢agdas
yaklagimlar1 incelemek, sonuclar ¢ikarmak ve Tirkiye i¢in degerlendirmelerde

bulunmaktir.

1.3 Yontem

Calisma, gayrimenkul gelistirme siirecini farkl bir sekilde ortaya koyan,

Kaynagin bulunmasi,



bulunan kaynagin yonetimi,

karlilik analizi,

cercevesinde her asama i¢in geleneksel uygulamalardan siyrilan modern yaklagimlari
verilen sira ile incelemektedir. Aymi c¢ercevede, iilkemizdeki yapinin
degerlendirilmesi ve elde edilen sonucglara bagli olarak basari ile uygulanmis bir
ornek ile beklenen basarmin saglanamadig diger bir Ornegin kapsamli olarak

karsilastirilmasi yoluyla, genel sonuglara ulasmak hedeflenmektedir.

1.4 Calismanin Kapsami

Finansman, para yonetimi ve karlilik analizi asamalar ile gayrimenkul gelistirme
stirecinde kurumsallasmanin 6neminin ele alindig1 bu ¢alisma asagidaki boliimlerden

olusmaktadir.

Giris bolimii olan birinci kisimda, konunun belirlenmesi ve tanitilmasi, amag,

yontem ve kapsam agiklamalar1 yer almaktadir.

Ikinci béliimde, gayrimenkul gelistirmenin kavramsal gergevesine iliskin konular ele
alinmakta, sektoriin finans piyasalari ile entegrasyonunun daha iyi anlasilmasi igin
ekonomik ve finansal sistemin temel isleyisi incelenmektedir. Tiirkiye’de
gayrimenkul gelistirme kavraminin gelisimi ve bugiinkii durumu da bu bdliimde

agiklanmaktadir.

Ugiincii boliim, gayrimenkul ve gayrimenkul gelistirme finansmani igin gelismis
iilkelerdeki finans piyasalari ile biitlinlesmis uygulamalar1 ve finansman i¢in modern
yaklasimlar1 kapsamaktadir. Kurumsal gelistiriciler i¢in ele alman finansman
sekilleri ve sermaye akisinin yanisira, finansman kaynaklar1 ve sistemleri ile,
gayrimenkul piyasasinda giin gectik¢e artan bir hacme sahip olan ipotek ve menkul
kiymet finansmanini igeren ikinci boliim, Tiirkiye’deki finansman uygulamalari

degerlendirmesi ile tamamlanmaktadir.



Calismanin  dordiincii  boliimii, gayrimenkul gelistirme siirecine geleneksel
yontemlerden farkli bir bakisla yaklagsan para yonetimi esaslarini, buna bagli olarak
ekonomik ve yatirirm degerlendirme tekniklerini, kurumsal bir yaklagimla
degerlendirmektedir. Kurumsal bir gayrimenkul gelistirici biinyesinde etkin para
yonetimi igin gerekli finansal tablolar ve analiz yontemleri acgiklanmakta, sermaye
yonetimi bilgileri verilmektedir. Bu boliim, gayrimenkul gelistirme projelerinin
finansal performanslarini, karlilik analizlerini ve performansi etkileyen faktorleri
icermektedir. Ayrica, gelistirme projelerinin analizi ve ekonomik degerlendirme
teknikleri agiklamalarindan sonra, Tiirkiye’de gayrimenkul gelistirme projelerinin ve

para yonetimi anlayisinin degerlendirilmesi konular1 da bu boliimde yer almaktadir.

Besinci boliimde, Tiirkiye’deki gayrimenkul sektorii ve gayrimenkul gelistirme
projeleri kapsaminda yeni bir anlayis olarak goriilen ve bazi sorunlar nedeniyle
hayata gegirilememis Galatasaray SK Stadyum Projesi ile {ilkenin kurumsal bir sirket
tarafindan gelistirilmis ilk projesi olan, Yap1 Kredi Koray GYO’nin hayata ge¢irdigi
Istanbul Istanbul projesi ele alinmaktadir. iki proje gelistirme siireci ve kurumsal
acidan incelenmis ve karsilastirmalar yapilmistir. Her iki proje ig¢inde somut
aciklamalar ve analizler yer almaktadir. GS projesinin gelistirilme tarihinden bugiine
kadar uygulanamamasinin nedenlerine deginilmekte ve proje yonetiminden kisilerin
goriisleri ve agiklamalarina yer verilmektedir. Bu siire¢ icerisinde Yapr Kredi

Koray’m Istanbul Istanbul projesini gelistirip uygulamaya koymas1 incelenmektedir.

Sonug béliimiinde ise, yapilan calismadan ¢ikarilan sonuglar degerlendirilmekte ve

onerilerde bulunulmaktadir.



2. GAYRIMENKUL GELISTIRMENIN KAVRAMSAL CERCEVESi VE
FINANSAL SISTEM

Gayrimenkul gelistirmenin tanimi, ilgili kavramsal ¢ergeve ve gayrimenkul
gelistirmenin finansal sistemle iliskisi asagidaki alt boliimlerde aciklanmustir.
Tiirkiye’deki mevcut durum bu agiklamalar dogrultusunda degerlendirilmekte ve

ortaya konulmaktadir.

2.1 Gayrimenkul Gelistirmenin Tanim

Calismada anlatilmak istenen konunun kavranmasi ve daha iyi anlasilmasi igin
gayrimenkul gelistirme kavramina dair ozellikler ve kavramsal cergeve asagida

verilmistir.

e Gayrimenkul, bir arazi ve bu arazinin {izerine insa edilmis hersey olarak

tanimlanabilir.

Bu genis tanim igerisinde gayrimenkulleri: konut, ticari yapilar, sinai yapilar, sihhi
ve sosyal yapilar, kiiltiirel yapilar, dini yapilar, idari yapilar seklinde gruplara
ayirabiliriz. Konut alt sektorii, biiylikliigli, sosyal boyutu ve insani bir hak olarak
goriilmesi dolayisiyla en 6nemli grubu olusturmaktadir. Ulkemizde yapilar iginde

deger olarak konutlar toplam yapilarin %86’sin1 olusturmaktadir (Teker, 1996).

e Gayrimenkul gelistirme bir sanattir.

Gayrimenkul gelistirme siirekli kendini yenileyen, paydaslar siirekli ve projeden
projeye degisebilecek, disiplinler arasi takim ¢alismasi ile gerceklestirilmesi gereken
yaratict ve kompleks, kismen ig¢giidiisel, kismen de mantiga dayali olabilen bir

sanattir (Miles, 2000). Gayrimenkul gelistirme, yasadigimiz ¢evrenin uzun vadede



izleri goriilebilecek bir sekilde siirekli olarak yenilenmesini ve yeniden yapilanmasini

saglar.

e Gayrimenkul gelistirme kapsamli ve alt sektorlerden olusan bir sektordiir.

Gayrimenkul gelistirme, arazi gelistirmeye, bina yapimina, pazarlanmasi ve
yonetilmesine iliskin birgok aktiviteyi kapsayan ve g¢evreyi sekillendiren, politik,
ekonomik, sosyal, yasal ve fiziksel birgok bilesene bagli, organik, evrimsel bir

siirecten olusan ¢ok yonlii bir calisma alanidir (Giilsiin, 2002).

Gayrimenkul gelistirme proje tiirleri ¢ok c¢esitli olabilmektedir ve yelpazesi
gayrimenkul gelistiricilerin yaraticiliklarina bagli olarak sonsuz alternatiflere
acilmaktadir. Arsa, konut, ofis, aligveris merkezi, turizm ve eglence tesisleri, otel,
fabrika, bina yenilemesi, sanayi yapilar1 ve hatta sadece otopark gelistirme projeleri

bile gayrimenkul gelistiricilerin uzmanlasabilecegi alt sektdrler arasindadir.

e Gayrimenkul gelistirme bir takim ¢aligmasi gerektirir.

Gayrimenkul gelistirme projeleri gerek kapsamlar1 gerekse etki alanlar1 ve paydaslar
nedeniyle genellikle birden fazla ortakli sirketler tarafindan, cok cesitli konularda
birbirini tamamlayan farkli meslek gruplarindan gelen profesyonel bir takim

calismasiyla gerceklestirilir (Bolen, 2001).

e (Gayrimenkul gelistirme sektorii avantaj ve dezavantajlara sahiptir.

Gayrimenkul sektorii, diger yatirim araglari ile karsilastirildiginda bazi avantaj ve
dezavantajlara sahiptir (Tablo 2.1). Yatirimlar agisindan verimsiz para yoOnetimi
sonucu olusabilecek riskler s6z konusu iken, iyi planlanmis projelerin getirileri

yiiksek olabilmektedir.

e Gayrimenkul gelistirme projeleri pazar odakli ve kullaniciya yoneliktir.



Gayrimenkul gelistirme projeleri, yatirrm boyutlarinin biiytikligi, ¢evresel iligkiler
agl, disiplinler aras1 ekip ¢alismasi ve ¢ok yonliiliik 6zellikleri ile ¢ok gliclii bir pazar
odaklilik gerektirmektedir. Kentleri sekillendirme ve; teknoloji, altyap1 ve kullanici
ihtiyaglarin1 karsilamalar1 konularinda tist diizey beklentilere cevap vermek zorunda
olmalar1 ve politik, ekonomik ve yasal kosullara bagli degisimlerden direkt olarak
etkilenmeleri, gayrimenkul gelistirici sirketleri pazara ve kullaniciya yonelik projeler
gelistirmeye mecbur kilmaktadir. Bir gayrimenkul gelistirme projesinin basarisi
sansa  birakilmamali, gayrimenkul gelistirme siirecinin  her asamasinda

“pazarlanabilirlik” g6z 6niinde bulundurulmalidir (Giilsiin, 2002).

Tablo 2.1 : Gayrimenkul Sektorii Avantaj ve Dezavantajlart (Zuckerman, 1998)

Dezavantajlar Avantajlar

Finansal Risk Nakit Akis1

Firsat Riski Vergi Avantajlart ve Amortisman
Enflasyon Riski Ozkaynak Olusumu

Likidite Riski Sermaye Kazanci

Sermaye Kayb1 Riski Enflasyona Kars1 Korunma

Getiri Kayb1 Riski Sistematik Riskin Azaltilmasi

Alim Giicii Kayb1 Riski Finansal Kaldirag Imkan

Uzun Vade Azalan Gelir Belirsizligi/Degiskenligi
Kayit Dis1 Ile Rekabet Deger Artisi

e Gayrimenkul gelistirme kaynak gerektirir.

Bir gayrimenkul gelistirme projesine baglayabilmek ve yatirnm karar1 almak igin,
gayrimenkul gelistiricilerin ve kurumsal yatirimcilarin arsa, bilgi, miisteri ve
sermayeden olusan dort kaynaktan en az birine sahip olmalart gerekir. Gayrimenkul
gelistiriciler eger “arsa”ya sahipse, o zaman is arz yoluyla yiiriir ve arsa i¢in en iyi

kullanim arastirilir. Gayrimenkul gelistiriciler “bilgi” veya “miisteri’ye sahipse, o




zaman is talep dogrultusunda yiirlir ve belirlenmis kullanim i¢in en uygun arsa
arastirtlir. Gayrimenkul gelistiriciler “sermaye”ye sahipse, diledigi gibi se¢im yapma
sansina sahip olmakta ve arz ya da talep dogrultusunda isi yiiriitebilmektedir. Bu
kaynaklarin birden fazlasina sahip olmalar1 durumunda isleri daha kolay olmaktadir

(Peiser, 1992).

e Gayrimenkul gelistirme bir siirectir.

Bir gayrimenkul gelistirme projesinde yer alan ana siire¢ ve aktiviteler Giilsiin

(2002)’e gore su sekilde ozetlenebilir.

- Kagit lizerindeki veya diistinsel fikir ve tekliflerin arastirilarak degerlendirmeye
alinmasi; pazar kosullari, ekonomi, insa edilebilirlik, yasal durum ve
pazarlanabilirlik acisindan fizibilite analizlerinin yapilmasi,

- Pazarlama ve satis programinin yapilmasi ve her asamada pazar kosullarinin
izlenmesi,

- Proje i¢in finansman kaynaklarinin temin edilmesi, biitce c¢ikarilmasi ve
hedeflerin belirlenmesi,

- Tasarim ve yapimin gerceklestirilmesi,

- Gelistirilen gayrimenkuliin isletme ve yonetimi.

e Gayrimenkul gelistirme riskli bir ¢aligma alanidir ve krizlere agiktir.

Gayrimenkul gelistirme sektorii ekonomik ve finansal krizlerden en ¢ok etkilenen is
alanlarindan biridir. Bunun sebebi ekonomik kriz déonemlerinde ilk etkilenen sektor
olmasma ragmen ekonominin iyiye gittigi donemlerde son etkilenen sektor
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica uzun vadeli fon akiglarma ve yasam
donemine sahip olmasi sebebiyle istikrarli bir ekonomik yapiya ihtiyact vardir. Bu

nedenle Tiirkiye gibi istikrarsiz ekonomilerde sektor zaman zaman dalgalanmaktadir.



2.2 Gayrimenkul Gelistirme Siireci

Tanimi1 ve kavramsal ¢ercevesi verilen gayrimenkul gelistirme siireci disiplinler arasi
bir calismanin Uriinii bir takim asamalardan olusmaktadir. Urban Land Institute’a
(ULI) gore gayrimenkul gelistirme siireci, lineer bir operasyonlar grubu degil,
birbirine bagli bircok aktivite ve uzmanlik alanini igeren interaktif bir siirectir.
Gelistirme siireci belirli asamalarla ilerlemekte ve bu asamalarda farkli unsurlar rol

oynamaktadir.

2.2.1 Gelistirme Siireci Modelleri

Gayrimenkul gelistirme stirecleri; gayrimenkul gelistiricilerin yatirim yaptigi tiriin
tipine, gelistirme projesini gerceklestirdigi ortama ve sirket organizasyonuna gore
farklilik  gosterir. Caligmanin  amacina yonelik genel literatiirde incelenen
gayrimenkul gelistirme siireci modellerinden, Tiirkiye kosullarina uygun olabilecek,

en bilinen ikisi asagida aciklanmustir.

e 8 Asama Modeli: Miles, Berens ve Weiss’a gore (2000), gelistirme siireci, diiz
veya lineer, aynt zamanda temelde disiplinlerarasi ve dinamik bir siiregtir.

Onerdikleri bu modelde sekiz asamali bir siire¢ s6z konusudur.

1. Fikir Baslangict: Gelistirmenin ilk ve en 6nemli asamasidir. Bu asama,
gayrimenkul gelistirme siirecini olusturan en az teknik, en ¢ok yaratici
asamadir. Gelistiriciler sahip olduklar: tecriibbe ve mevcut piyasa kosullarina
dair bilgileri ile stirekli yeni fikirler {iretir ve bunlar basit ve hizli testlerden
gegirirler.

2. Fikrin Gelistirilmesi: Birinci asamada olusturulan fikrin gelistirilmesini igerir.
Gelistirici bu asamada, gelistirilmis taslak fikir dogrultusunda yasal, politik
ve fiziksel yeterlilige sahip bir arsa belirler ve on tespit yaptirir.

3. Fizibilite: Gelistirilen fikrin uygulanabilirliginin kesin saptamasi bu asamada

yapilir. Pazar arastirmasi, 6n proje, maliyet tahmini, finans kosullar1 ve
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kaynaklartyla ilgili bilgi, hiikiimet kabulleri, deger durumu ve kesin fizibilite
tahmini konularini igerir.

Kontrat Goriismeleri: Projeye baslama kararin1 uygulamak iizere kontratlar
diizenlenir. Bu asamada finansman ayarlamasi, ¢evresel faktorler, tasarim ve
yiikleniciler konusunda karar verilmesi, ana kiracilar konusunda karar
verilmesi, 0zsermaye konusunda karar ve ortak olarak kamu iliskilerinin
kurulmasi hususlar1 gergeklestirilir.

Resmi Sozlesme: Bu asamada dordiincii asamada goriistilen kontratlar yapilir.
Projenin gerceklestirilmesi i¢in gelistirici, yonetim amaciyla proje iginde bir
kontrol mekanizmas kurabilir.

Yapim: Zamanin hayati 6nem tasidig1 altinci asama olan yapim asamasinda,
gelistiricinin  tasarim, yapim, pazarlama, finans, isletme ve kamu
sektoriindeki oyuncularla iligkilerini daha iyi koordine edebilmesi, deneyimli
uzman kisileri segmesi ve resmi iliskiler kurmasi1 gerekmektedir. Ozellikle de,
kompleks ve c¢ok asamali veya karma kullanimli biiylik gelistirme
projelerinde, yapim siireci boyunca oyuncularin koordine edilmesi biiylik
Oonem tagimaktadir. Zamanin yanisira biitce ve kalite de bu asamada kontrol
altinda tutulmasi gereken hayati faktorlerdir.

Tamamlama ve Resmi Agilis: Bu asama isletme kadrosunun egitimi,
hizmetlerin tanimlanmasi, sahada yonetimin baslatilmasi, son pazarlama ve
satiglar, biliyilk acilis asamasidir. Gelistirme siirecinin aktif fazlarinin
tamamlandigr ve bir sonraki asama olan bina, varlik ve portfdy yonetimi
asamasina hazirliklar1 igermektedir.

Bina, Varlik ve Portfdy YoOnetimi: Bu asama, gayrimenkul gelistirme
projelerinin degerlerini maksimize ettiklerini garanti edebilmek i¢in hayati
oneme sahiptir. Bina, varlik ve portfdy yoneticileri, varligin giinlik
isletmesine odaklanir ve bazi sorumluluklar istlenirler. Bina yoneticileri,
kiract iligkileri ve kayda alma, kiralarin toplanmasi, isletme giderlerinin
kontrolii, finansal raporlama ve kayit tutma, binanin bakimi, gider kapitalinin
planlanmasi, kriz yonetimi, giivenlik konular1 ve halkla iliskiler konularinda
sorumluluk {tstlenirler. Bina stratejik planinin ¢ikartilmasi, kar/satis analizi,

binaya yatirim firsatlarinin degerlendirilmesi ve ana giderlerin ayarlanmasi,
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binanin performansinin monitdér edilmesi bina yoneticisinin, binanin
performansinin belirli binalarin 6rnek alinip karsilastirilarak yonetilmesi ve
degerlendirilmesi konular1 ise varlik yoneticisinin sorumluluklarindandir.
Portfoy yoneticisi ise yatirimcilarla goriismek, portfoy hedeflerini ve yatirim
kriterlerini ortaya koymak, portf0y yatirim stratejisini belirlemek ve
uygulamak, kar, satis, varlik yonetimi ve yeniden yOnetim kararlarini
denetlemek, portfoy performansi sorumlulugu, isverene raporlama ve nakit

yonetimi sorumluluklarini tagimaktadir.

e 5 Asama Modeli : Laventhol ve Horworth’in modeline gore bir gayrimenkul

gelistirme siireci bes asamadan olusmaktadir (Gtilsiin, 2002).

1. Planlama ve Girisim: Proje hedeflerinin ortaya kondugu, ana gelistirme
sorunlarinin tanimlandigi, proje ekibinin belirlendigi, arsanin baglantilarindan
ve tespitinden emin olundugu asamadir. Asamanin sonunda, gelistirme On
konsepti belirlenmis olur.

2. Fizibilite: Veri toplama, veri analizi, degerlendirme ve Oneriler, bina isletim
performanst projeksiyonlar1 ve finansal fizibilite analizi asamasidir.
Asamanin sonunda, gayrimenkul gelistirme programi sonuglanmis olur.

3. Sozlesme: Arazinin baglanmasi, kredi sozlesmeleri, gereken c¢evresel
dokiimanlarin hazirlanmasi, kamu sektoriiniin finansal destegi konusunda
anlagmalarin  yapilmasi, kamusal gayrimenkul gelistirme onaylarinin
alinmasi, proje mimar ve miihendislerinin se¢imi, proje pazarlama ve reklam
sirketlerinin se¢imi, gerekli finansal dokiimanlarin hazirlanmasi, gelistirme
On programinin hazirlanmasi, nihai proje maliyet tahminlerinin hazirlanmasi
ve nihai servis/hizmet tasariminin yapildigl agamadir. Bu islemler sonunda,
satisa yonelik uzun vadeli krediler ve ingaat finansman1 saglanmis olur.

4. Yapim: Bu asamada, nihai tasarim ve miihendislik projeleri tamamlanir.
Yapim sozlesmelerinin yerine getirildigi, oturma izninin alindigi, 6n agilig
pazarlama programimin ve ekibin yirirlige kondugu, biiyik acilis

agsamasidir.
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5. Isletme ve Yonetim: Servis/hizmet yonetimi, yonetim anlagmalarinin yerine
getirilmesi, pazarlama programinin yiiriitiilmesi ve kar olusturma islemlerini

igeren agamadir.

Sekil 2.1°de gosterilen iki gelistirme siireci modeli incelendiginde her iki modelde de
ana aktivitelerin temelde aym oldugu gériilmektedir. Ilk asamalarda proje fikrinin
dogusundan, fizibilite ve tasarima uzanan bir planlama siireci s6z konusudur. Bu
asama sonrasinda ise sozlesme, yapim ve tamamlama asamasi olarak
adlandirilabilecek ikinci agamanin varligi goriilmektedir. Son asamay1 ise isletme ve
yonetim olusturmaktadir. Giilsiin (2002)’e gore gelistirme siireci modelleri igerisinde
en Onemli asamayr fizibilite asamasi olusturmaktadir. Fizibilite, gayrimenkul

gelistirme siireci boyunca her karar adiminda kullanilan bir aragtir.

Model 1’de goriilen 8 asama modeli ve Model 2’de ki 5 asama modelinin en biiyiik
ortak 6zelligi proje fikrinin planlanmas1 ve girisim sonrasinda, fizibilite ile projenin
gerceklestirilip gerceklestirilmeyecegi kararinin alinmasidir. Bu agama bir nevi siireg
icinde geri doniis veya devam kararinin verildigi basamaktir. Bu basamakta projenin
beklenen getiriyi istenilen zamanda saglayip saglayamayacagi analiz edilir. Bu analiz

sonucuna gore proje i¢in yatirim karari verilir.

2.2.2 Gelistirme Siirecinde Aktorler

Disiplinler arasi1 ve ¢ok yonlii bir c¢alisma alani olan gayrimenkul gelistirme
sektoriinde, bir projenin baslangicindan tamamlanmasina kadar bir ¢ok aktor rol ve
gorev almaktadir. Ekip ¢alismasini gerektiren gayrimenkul gelistirme, aktorler
arasinda koordinasyonun ¢ok onemli oldugu, interaktif ve dinamik bir siirectir. Bu
siire¢ boyunca, gayrimenkul gelistiriciler, s6z konusu proje i¢in konusunda uzman,
gerekebilecek tiim bilgi ve donanima sahip danigman ve ekiplerle calismak
zorundadir. Gayrimenkul gelistirme siirecinde, verdikleri hizmet, siire¢ boyunca
ustlendikleri gorev ve projeye etkilerine gore bes ana aktdorden s6z etmek

mumkindiir.
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Model 1 Model 2
> Bir: Fikir Baslangici Planlama ve Girisim

<+ Fizibil Degil

Fizibil —l

Iki: Fikrin Gelistirilmesi Fizibilite

“— Fizibil Degil

Fizibil
R

Ucg: Fizibilite Sézlesme

<«— Fizibil Degil

Fizibil
R

Dort: Kontrat Gortismeleri Yapim

<+— Kontrat Baglantilarinin Yapilamamasi

Kontrat Baglantilarinin Yapilmasi

)

Bes: Resmi Sozlesme Isletme ve Yonetim

Alt: Yapim

!

Yedi: Tamamlama ve Resmi Agilis

!

Sekiz: Bina, Varlik ve Portfoy Yonetimi

Sekil 2.1 : Gelistirme Siireci Modelleri (Gilsiin, 2002)
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1. Gayrimenkul Gelistirici: Fikir asamasindaki projeleri gercek hayata tasiyan
gelistirme siirecinin koordinatdrleri ve yoneticileridir. 1ki veya ii¢ kisilik
kurumsal gelistiricilerden, ¢cokuluslu sirketlerden olusan holdinglere kadar genis
bir yapida tanimlanabilir. Biitiin gelistiriciler, gelistirme silireci boyunca en biiyiik
riski iistlenen kesimdir. Genellikle bir arazi veya bina ile yola ¢ikar, hedef pazari
ve gelistirilecek gayrimenkuliin  kullanim fonksiyonunu belirler, yapim
programimi gelistirir, gerekli onaylar1 ve finansi saglar, insaat1 yapar ve sonunda
kiralayip yonetir ya da satarlar. Gelistirici sirketler, sehir plancilari, mimarlar,
yiikleniciler ve danismanlari igceren insaat ve bina yapim profesyonelleri, emlak
pazarlamacilari, kiracilar ve miisteriler, avukatlar, bankacilar ve yatirimeilar;
resmi kurumlar, devlet kurumlari, kontrolorler ve sivil Orgiitler gibi gesitli
gruplarla calismaktadirlar. Bu ¢alismada ana koordinator roliinde olan gelistirici
sirket, gelistirme siirecindeki arastirma-gelistirme, tasarim ve yapim, pazarlama
ve satlg, isletme asamalarindaki tiim faaliyetleri sirket i¢i veya dis1 ekipler
aracilifiyla planlar, gergeklestirir ve kontrol eder. Gelistirme siireci boyunca
insan kaynaklar1 yonetiminden, bina yonetimine kadar bir¢cok konuda fikir sahibi
olmak zorunda olan gelistirici sirketler, her alanda uzman olamayacaklar1 igin
izlenecek dogru yolu bulmak adina genel uygulama ve metodlar takip etmek
durumundadir. Gelistirme siirecindeki tasarim, finans ve pazarlama gibi kritik
asamalarda, yaptiklar1 bu takip sonucu yaraticiliklarini ortaya koyabilen ve
ekibini bu dogrultuda yonetebilen gelistirici sirketler basarili olmaktadir.
Gelistirici sirketlerin bu nedenlerden dolay1 piyasay1 yakindan takip edecek bir
aragtirma gelistirme boliimiine sahip olmalar1 ve edinilecek sonuglart kendi
profesyonel tecriibeleri ile degerlendirerek uzun vadeli tahminler yapmalar
gerekmektedir. Gelistiriciler is diinyasinin farkli kesimlerinden olabilirler.
Bankalardan ingaat sirketlerine, kredi kurumlarindan emlak pazarlamacilarina
kadar genis bir yelpaze s6z konusudur (Miles, 1998).

2. Tasarim-Yapim Ekibi: Gelistirilecek gayrimenkuliin analiz ve planlamasindan,
bina tasarim ve yapim yonetimine kadar cesitlilik gosteren bir¢ok alanda hizmet
vermektedir. Yatirimin toplam maliyetinin biiylik bir bolimii bu ekibin

gerceklestirdigi ve yonettigi islerden olusmaktadir. Ekip i¢inde mimarlar, kentsel
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tasarimcilar, miithendisler, zemin ve harita miihendisleri, otopark danigmanlari,
yapim yiikleniciler, yapim yoneticiler ve danismanlar yer almaktadir.

3. Gayrimenkul Hizmet Firmalari: Bu firma ve sirketler, gelistirme siirecinde kisa
siireli onemli rol teskil eden hizmetleri yerine getirirler. Pazar danismanlari,
degerleme sirketleri, avukatlar, tapu sirketleri, kefalet sirketleri, emlak aracilik ve
pazarlama sirketleri, halkla iligkiler ve reklam ajanslari, bina isletmecileri ve
yoneticileri, varlik ve portfoy yoneticileri bu hizmet firmalar1 arasindadir.

4. Finansorler: Calismanin sonraki bdéliimlerinde daha ayrintili agiklanmis olan
finansorler kurumsal, kurumsal olmayan, kamu ve uluslararasi finansman
kaynaklart aracilifiyla ve dolaysiz, sozlesme, mevduat finansmani ve ipotek
bankasi sistemleri ile gelistirme siirecini finanse ederler.

5. Digsal Aktorler: Gelistirme siireci boyunca aktif rol almayip, giicleri, sdylemleri
ve eylemleri ile siireci etkileyebilecek, medya ve sivil toplum orgiitleri gibi
unsurlardir. Bu olusumlar, bir proje karsisinda takinacaklari tavir ile projenin

basarisini etkileyebilirler.

2.3 Finansal Sistem ve Piyasalar

Finansal sistemin gerek giinliik yasantimizda gerekse gayrimenkul gelistirme sektorii
gibi fon akisina ihtiyaci olan sektorlerdeki isleyisini anlamak i¢in ekonomik sistemin
temel isleyisini iyi kavramak gerekir. Ekonomik sistemlerin genel amaci kit
kaynaklarin yani toprak, emek ve sermayenin, toplumun ihtiya¢ duydugu mal ve
hizmetlerin iiretimine en uygun miktarlarda, en uygun sartlarda tahsisini saglayacak
bir yapiyr olusturmaktir. Bu yapmin i¢inde finansal sistemin gorevi, c¢esitli
piyasalarin ve kurumlarin bir takim yasa, diizenleme ve teknikler esliginde bir araya
gelerek olusturduklart ve bono, tahvil gibi finansal bor¢lanma araglarinin alinip
satilabildigi, faiz oranlarinin belirlendigi ve finansal hizmetlerin yerine getirildigi bir
yapt ile ekonomik sistemin temel isleyisini yerine getirmesi i¢in biitiinleyici bir yap1
olusturmaktir. Sistemin ekonomik sistemi tamamlayici ve biitiinleyici rolii disindaki
oncelikli gorevi; tasarruf kaynaklarinin sinirli birikimlerini, mal ve hizmet satin
almak veya yatirnm yapmak, proje gelistirmek amacindaki tiiketici ve yatirim

gruplarina ulagtirmaktir (Rose, 1997).
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Teorik ve mekandan soyutlanmis olan piyasa kavrami, iktisadi agidan alici ve
saticilarin karsi karsiya geldigi ve miibadelenin fiilen gergeklestigi yerdir. Diinyadaki
cogu ekonomilerde, piyasalar ekonominin yerine getirmek durumunda oldugu kit
kaynaklarin mal ve hizmet iiretimine tahsisini saglamak i¢in kullanilmaktadir. Piyasa
kavrami, toplum yapisi tarafindan talebine gore yetersiz kaynaklarin tahsisini ve
dagilimim1 saglayan bir yapiyr ifade etmektedir. Piyasalar satici ve alicilarin mal,
hizmet ve kaynaklarin takasini ve aligverisini yapabilecekleri bir kanali
olusturmaktadir. Hangi mal ve hizmetlerden ne kadar {iretilecegi ve hangi
miktarlarda tiretilecegi gibi ekonominin temel sorunlarinin ¢oziimlendigi bir yapidir

(Rose, 1997).

Rose (1997)’a gore ekonomik sistem icinde isleyisi olan {i¢ tiir piyasadan sz

edilebilir. Bunlardan “Reel Sektor” olarak adlandirilan iki piyasa tiirii sunlardir.

1. Uretim Faktorleri Piyasasi: Faktor piyasasinda tiiketim gruplari, isgii¢lerini ve
diger kaynaklarini en yiiksek iicret veren iiretim gruplarina satarlar. Ekonominin
temel iretim faktorlerinin, emek, toprak ve sermayenin tahsisinin saglandigi,
maaglar, kira getirileri gibi gelirlerin dagitildig: piyasalardir.

2. Mal ve Hizmet Piyasalar1 (Uriin Piyasas1): Tiiketici gruplar1 faktor piyasasindan
elde ettikleri gelirlerini {iriin piyasasinda ihtiyaglar1 olan mal ve hizmetleri satin
almak icin kullanir. Yiyecek, barinak, otomobil, tiyatro bileti ve ylizme havuzu

bu piyasalarda satilan mal ve hizmetler arasindadir.

Ugiincii tiir piyasa grubunu olusturan finansal piyasalar, gayrimenkul gelistirme igin

tasidig1 6nem agisindan asagidaki alt boliimde detayli olarak incelenmektedir.
2.3.1 Finansal Piyasalar
Faktor piyasasinda elde edilen gelirlerin tamamu {iriin piyasasinda tiiketilmez ve

belirli dlgiilerde bireysel tasarruflar olusur. Ayrica yine isletmeler de uzun donemli

yatirimlart ve gelecekteki caligmalari igin tasarruf yaparlar. Bu noktada finansal
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piyasalar biriken bu tasarruflar tiikketim ve yatirim amagl kullanmak {izere mevcut
gelirlerinden daha fazla fona ihtiya¢ duyan bireylere ve kurumlara belirlenen faiz
oranlarinda ve fiyatlarla aktarmada 6nemli bir rol istlenir (Sekil 2.2). Bir baska
deyisle, ticari isletmelerin, yatinm igin gerekli finansal ihtiyaglarmin, karsilagtig
piyasalardir. Finansal piyasa, fon arz edenler (tasarruf sahipleri), fon talep edenler
(yatinmcilar), fon akimlarini diizenleyen kurumlar, bu akimi saglayan araclar ile

bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusur.

Odeme Akist Uriin Piyasasi Tiik. ve Vergi Odemeleri Akist

A

Temel ihtiyaglar ve
ihtiya¢ duyulan
mal ve hizmetler

Uriin Akist Mal ve Hizmetler
v Finansal Piyasalar v
T:Jretim Gruplar; < Fon Akist Tiiketim
Isletmeler Gruplart;
Hiikiimet Finansal Hizmetler »| Hane halki
Gelir Akist Faktor Piyasasi Gelir Akist

Uretim Faktorleri;
Emek, toprak,

sermaye

Uretim Hizmetleri Uretim Hizmetleri

&
<

Sekil 2.2 : Ekonomik Sistemde Piyasalar (Rose, 1997)

Finansal piyasalarda fon akislari ticareti yapilan finansal {irinlerin 6zelliklerine ve
yatinmcilarin ihtiyaclarina bagli olarak farkli alt birimlere ayrilirlar. Literatiirde
cesitli bicimlerde tanimlanmakla birlikte kisaca, kisa vadeli fon arz ve talebinin kars1
karsiya geldigi piyasalar1 para piyasalari, orta ve uzun vadeli fon arz ve talep
edenlerin kars1 karsiya geldigi piyasalari ise, sermaye piyasalart seklinde tanimlamak

mumkindiir.

Para piyasalar1 kisa vadeli fonlarin karsilastigi piyasalardir. Araglari; para, doviz,

altin, kambiyo senetleri (police, bono, cek) ile bir yila kadar vadeli senetlerdir.
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Bireyler ve kurumlar kisa vadeli birikimleri ile kisa vadeli fon sikintis1 ¢eken birey
veya kurumlarin ihtiyaglarin1 karsilar. Boylelikle bu piyasa ekonomik birimlerin
likidite pozisyonlarin1 yonetebilme imkanini saglar. Sermaye piyasalari uzun ve orta
vadeli fon akisinin karsilastigi piyasalardir. Araglari; hisse senedi, tahvil gibi menkul
kiymetlerdir. Bu piyasadaki fon akisi fabrikalarin, otoyollarin, okullarin ve biiyiik
gayrimenkul gelistirme projelerinin yapimini miimkiin kilar. Finansal enstriimanlari
bir yildan uzun vadelidir ve biiyiikliik olarak kii¢iik kredilerden milyar dolarlik
kredilere kadar ¢esitlilik gosterir. Sermaye piyasasinin bir sinirlandirmasini yaparsak,
iki ana baslik altinda toplamak miimkiindiir. Sermaye piyasalari, hisse senedi ve
tahvil gibi menkul kiymetlerin ihragcilar1 (ihragc1 kurulusglar) ile alicilarin (tasarruf
sahipleri) dogrudan dogruya karsilastiklar1 birincil piyasadan ve birincil piyasadan
aliman menkul kiymetlerin istenildigi anda paraya cevrilebildigi ikincil piyasalardan

olusmaktadir. ikincil piyasalarin érgiitlenmis bi¢imi borsalardir.

Birincil ve ikincil piyasalar, finansal piyasalar i¢in yapilabilecek diger bir ayrimdir.
Birincil piyasalar, piyasaya yeni ¢ikarilmig bono ve senetlerin ticaretinin yapildigi
piyasalardir. Oncelikli amac1 binalar, makineler ve envanter ¢alismalari igin yatirim
amagch finansal sermayenin saglanmasidir. Bir sirket tarafindan ¢ikarilmis hisselerin
satin alinmasi veya bir ev satin almak i¢in ipotekle kaynak saglanmasi bu piyasalarda
gerceklesmektedir. Ikincil piyasalar ise dnceden ¢ikarilmis bono ve senetlerin ticareti
ile ilgilidir. Ana amaci, bono ve senet yatirimcilarina likidite saglamaktir. Cikarilmis
finansal enstriimanlarin nakite cevrilebilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. ikincil
piyasalar yeni bir yatirimi dogrudan desteklememektedir. Onceden yeni yatirima yol
acmis ¢ikarilmis bono ve senetlerin yeniden ticaretini saglamakla dolayli bir destek
saglamis olur. Birincil ve ikincil piyasalar yakindan iligkilidir ve birinde meydana
gelebilecek ylikselis digerinde de benzeri bir yiikselise sebep olabilir. Bu da bazi
yatirnmcilarin piyasalar arasi fiyat ve Uriin farkliliklar1 nedeniyle bir piyasadan

digerine ge¢mesi sonucu olusmaktadir.
Sermaye piyasasinda dolasimi olan ve sermaye piyasasi oyuncularinin yonettigi

tasarruf ve birikimlerin biiylik kismi kredilere yatirilir. Kurumlar, kendi fonlarinin

0zelliklerine uygun krediler agma ¢abasindadir. Kisa vadeli ylikiimliiliiklerin agirlikll
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oldugu ticari bankalar gibi finansal kurumlar kisa vadeli gayrimenkul kredileri verme
egilimindeyken, uzun vadeli yiikiimliilikleri olan sigorta sirketleri gibi kurumlar
uzun vadeli kredileri tercih ederler. Amag aktiflerin, kredi varliklarinin vadesini

mevduat ve benzeri yiikiimliiliikler ile eslestirmektir.

Krediler, birincil piyasalarda yaratilir. Menkul kiymet ihra¢ ederek fon saglayan
kurumlar birincil piyasadan fon elde etmis olurlar. Hazine bonolar1 gibi
enstriimanlarin ihraclarinin gercgeklestirildigi, yeni bor¢ yaratilmasini saglayan
piyasalardir. Bor¢ yaratildiktan ve bono, ipotek gibi finansal enstriimanlarla
sunulduktan sonra, ikincil finansal piyasalarda islem goriirler. Kisa vadeli borg
enstriimanlar1 para piyasalarinda, orta ve uzun vadeliler sermaye piyasalarinda takas

edilirler.

Ikincil piyasalar son yillarda ¢ok gelismis olup, gayrimenkul finansmani icin fon
artisina ve yeni finansal kurumlarin yatirnm yapmasina imkan saglamistir. Bolgeler
aras1 kredi akisini saglayarak etkin bir piyasa olusmasina imkan tanir. Gayrimenkul
finansman1 saglayanlar likidite imkani ile yeni kredi agma firsati yakalamislardir.
Kredilerin ikincil ipotek piyasalarda satisi, kredi verenleri yeni kredi vermelerine
olanak verecek sekilde finanse etmektedir. Boylece, ikincil ipotek piyasalar1 bir

anlamda birincil piyasalara fon saglarlar.

Finansal piyasalar arasinda ki bir bagka ayrim ise serbest piyasalar ve diizenlenmis
piyasalar seklindedir. Serbest piyasalarda sirket bonolar1 satildiktan sonra vadeleri
dolmadan, serbest¢e bir ¢ok kez alinip satilabilirler. Organize piyasalarda ise tam
aksine sirket bonolar1 ve senetleri bir veya bir kac aliciya 6zel anlagsmalarla satilir.
Birey yeni bir araba almak i¢in bankadan kredi aldiginda otomobil kredileri i¢in
diizenlenmis piyasalara girmis olur. Piyasadaki sirket bonolar1 i¢in biiyiik borsalar

bulunmaktadir, bu da serbest piyasay1 ifade etmektedir.
Finansal piyasalarda, spot piyasa bonolarin, senetlerin ve finansal hizmetlerin

ticaretinin, genellikle bir iki is giinii gibi kisa siirede gerceklestigi piyasalardir.

Vadeli piyasalar ise finansal enstriimanlarin sozlesmelerle belirlenen bir vade
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sonunda ticaretinin yapilmasini gerektiren piyasalardir. Opsiyon piyasalar1 finansal
enstriimanlarin, bono ve senetlerin sdzlesmelerle belirlenmis vadelerle alinip satilma

haklarinin ticaretinin yapildigi piyasalari ifade etmektedir.
2.3.2 Finansal Sistem ve Finansal Piyasalarin Fonksiyonlar:
Finansal sistemin giinliilk yasam i¢in Onemini, yerine getirdigi fonksiyonlar

aciklayarak gorebiliriz. Cagdas bir ekonomide finansal sistem ve finansal piyasalar

Sekil 2.2°de goriilen yedi temel fonksiyona sahiptir.

Tasarruf Fonksiyonu  Refah Fonksiyonu Likidite Fonksiyonu

T

Finansal Sistem ve
Finansal Piyasalar

Kredi Fonksiyonu «——— L Odemeler Fonksiyonu

Risk Fonksiyonu Politika Fonksiyonu

Sekil 2.3 : Finansal Sistem ve Finansal Piyasalarin Fonksiyonlar1

Tasarruf  fonksiyonu, toplumun  birikimlerini  karlh  ve  diisiik riskle
degerlendirebilmesini saglarken, refah fonksiyonu, satin alma giiclinlin gelecekteki
mal ve hizmetlerin alim ihtiyac1 ic¢in degerlendirilmesine yol acar. Likidite
fonksiyonu, s6z konusu finansal enstriimanlarin ve finansal degerlerin nakite
cevrilerek gerekli fonun disik kayipla elde edilmesini saglamaktadir. Kredi
fonksiyonu, ekonominin yatirim ve tiiketim harcamalarini desteklemek ic¢in kaynak
yaratmaktadir. Odemeler fonksiyonu, mal ve hizmetlerin satin almabilmesi igin
O0demeleri yapacak bir mekanizma kurar. Risk fonksiyonu, isletmelere, tiiketicilere
ve hiikiimete yasam, saglik, miilk ve gelir gibi risklere kars1 korunma imkani verir.

Son olarak politika fonksiyonu, hiikiimete politikalarin1 uygulayabilmesi, ekonomiyi
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stabilize etmesi ve enflasyondan kaginacak tedbirleri almasi i¢in olanak tanir (Rose,

1997).

2.4 Gayrimenkul Gelistirme Kavramimin Tiirkiye’de Gelisimi ve Mevcut

Durum

Istikrarli bir ekonomi, egitilmis insan giicii, tecriibeli kurumsal yapilar ve uzun vadeli
ongorii kabiliyeti gerektiren gayrimenkul gelistirme sektoriiniin, her daim istikrarsiz
bir ekonomiye sahip olmus, egitilmis insan giicii kisitli, kurumsallagsmada agir kalmis
ve uzun vadeli Ongoriilerin genelde bulanik oldugu Tiirkiye’deki gelisiminin

diizensiz ve plansiz oldugu gézlenmektedir.

Cumbhuriyetin ilan1 ile birlikte, iilkemiz tarihinde idari, ekonomik, sosyal vb. bir¢cok
acidan degisik olusumlar gozlenmekte, izlenen politika, plan ve uygulamalar ile bu
degisim, tiim iilke ¢apinda oldugu gibi, 6zellikle biiyiik sehirlerde mekansal bir
farklilasmay1 da beraberinde getirmektedir (Yirmibesoglu, 2001). Ulkemiz yakin
geemisinde bu mekansal farklilasma, hizli niifus artisi, ekonomik sikint1 nedeniyle
koyden kente go¢ ve kentsel niifusun plansiz, altyapisiz kentsel araziler iizerinde
yerlesmesi, bunun sonucunda gayrimenkul gelistirme sektoriiniin en Onemli alt
sektorii olan konut iiretiminin kurumsallasamamasi1 ve gecekondular ile plansiz

yerlesmelere neden olmustur.

1950°’li yillardan itibaren kirsal alanlarda yasayanlar, sehirlere daha iyi yasam
sartlarina erismek ve is bulmak amaciyla go¢ etmeye baslamis, dolayisiyla kentsel
niifusun hizla artmasina neden olmustur. 1960’larda bu hizli kentlesme sonrasinda,
kentlerimizin diizeni, organizasyonu bozulmus, plansiz eklenen bdlgeler ile
sehirlerimiz sagliksiz bir hale gelmis, kentlesme sorunu ve konut acigi giindeme
gelmigtir. 1980’lerde konut sorunu Onemli boyutlara ulasarak giiniimiize kadar

gelmistir.

1996 yilinda Habitat II raporunda yer alan konut sorunu su iki aciklamayla giindeme

gelmistir (Yirmibesoglu, 2001).
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“Tiirkiye gibi hizla kentlesen iilkelerin karsilastigt en 6nemli sorun kirdan
koparak kente gelen, kentli yasamin gerektirdigi hiinere sahip olmayan biiytik

kitlelere yeterli konut saglamaktir.”

“Tiirkiye’de konut sorununun ¢oziilmesini karmasiklagtiran en énemli unsur,
toplumun yaygin ve etkin bir glivenlik sisteminden yoksun olmasi nedeniyle,
konutun bir barinma aract olma o6tesinde, bir yatirim araci olma 6zelligine

sahip olmasidir.”

Sonug olarak, bu iki durum konut ihtiyacinin kurumsallasmadan uzak ve basibos
olarak piyasa tarafindan belirlenmesine yol agmaktadir. Diger taraftan da,
hanehalklar1 gilincel ve gereksinimlerini agan sayida konut talebine yonelmekte, asiri

tiretime ve spekiilatif davraniglara sebep olmaktadir.

Bu ortamda, konut arzi bi¢imlerinin az sayida kaliplasmis bigimlere indirgenerek,
esitsizliklerin artmasi ve gerekli denetim organlarin kisitlanmasi dnlenemeyen bir
durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Zaman iginde, bdylesine bir ortamda konut
sorunu, gecekondu ve yapsatcilik ile ¢oziilmeye calisilmis ancak sonuglari sagliksiz
sehirlesme, arazi ve kaynak kaybi olarak ortaya ¢ikmistir. 1980°li yillarda bu konut
sunum bigimleri asilarak ¢ok kanalli bir toplu konut uygulamasina gecilmis ve
nispeten basarili olunmustur. Bu gecisin gerceklesmesi i¢in, Tiirkiye’de yapim
teknolojilerinin gelismis olmasi ve konut finansmani i¢in Toplu Konut Fonu’nun
olusturulmasi, yerel yonetimler veya Arsa Ofisi kanaliyla biiylik alanlarin konuta

tahsis edilmesi, yaratilmis olan olumlu kosullardir.

Konut sorununun ¢6ziimii agisindan énemli yeri olan gecisin gerceklestirilmesi dort
kanalla saglanmistir. Bu dort kanal, kooperatifler, Toplu Konut Idaresi’nin yaptirdig
iiretim, yerel yonetimlerin Toplu Konut Idaresi destegi ile gergeklestirdigi toplu

konut alanlar, 6zel girisimcilerin ve Tiirkiye Emlak Bankasi’nin girisimleridir.
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Bu kosullar ve kanallar ile hane halklarinin konut talebini karsilamaya yonelik konut
arz1 bigimleri sayesinde nicel olarak yeterli sayida konut tiretilmesine karsilik, konut
ve ¢evre kalitesinin yeterli nitelikte olmasinin saglanmasi, ayrica orta ve ortanin alti
gelir gruplarinin 6deme kapasitelerine uygun kiralik konut tiretiminin 6zendirilmesi

geregi diger 6nemli problem alanlari olarak goriilmektedir.

Gayrimenkul gelistirme sektorii, bliylik boliimiinii olusturan konut sektoriiniin
izledigi bu yol ile paralel bir siiregten gecmis, diger alt sektorlerinin de ¢ogunlukla
konut sektoriiniin yonlendirmesi ile rotasini belirlemesi nedeniyle, ge¢mis yillara
nazaran 1990’11 yillarda énemli asamalara taniklik etmistir. Ulkemizde, bir anlamda
konut sorunu ve politikalarinin gelisimi ile kendine yén bulmus olan gayrimenkul
gelistirme sektorii, 1990’1 yillarda ortaya c¢ikan bir¢ok konut projesinin yani sira,
modern aligveris merkezleri, ¢cok katli is merkezleri ve ¢ok amacli eglence ve spor
kompleksleri ile hem mekansal hem de ekonomik olarak kendini ortaya koymaya

baslamistir.

ABD’de ve gelismis iilkelerde gayrimenkul varliklarin degerlendirilmesinde, imar
hareketlerinin planlt ve diizenli bir sekilde gelismesinde ve sermaye piyasasinin
cesitlenmesinde Onemli pay sahibi olan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’’nin
(GYO’larm), 90’lh yillarda gayrimenkul gelistirme sektdriiniin on plana ¢ikmaya
baslamasinda rolii biiyiiktiir (IAV, 1999).

Tanimi kiigiik bir bar veya kafe agmaktan, bircok bar eglence, ticaret ve konut birimi
iceren ¢ok fonksiyonlu karma projelere kadar genisleyebilen gayrimenkul gelistirme
sektorii, buglin dahi ingaat sektorii dahilinde kabul edilmekte ve bu yiizden kurumsal
sistemini tam olarak kuramamaktadir. GYO’lar ile birlikte bu kani sektoriin artik
“Gayrimenkul Gelistirme Sektorii” olarak adlandirilmaya baslanmasi ile de§ismeye

baslamistir.
Tirkiye’de ancak birkag yillik gegmise sahip olan GYO’lar, tasinmaz varliklarin, bir

anlamda menkul degerler haline getirilmesi, bu varliklarin ekonomik deger olarak

boliinebilir ve kolaylikla el degistirebilir hale gelmesini saglayan kurumlardir (IAV,
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1999). Bu kurumlar, gayrimenkule dayali yatirrmda bulunmak isteyenlere, yatirimda
cesitleme yapmak imkani vermekte ve gayrimenkul alaninda biiylik yatirimlara
ortaklik yolu ile fon saglarken, belli bir gayrimenkul iizerindeki ferdi yatirimin
riskini azaltmakta, hatta bir bakima ortadan kaldirmaktadir. Tiirkiye bugiin itibari ile
GYO’larin gelistirdigi projelerle, bu projelerin kente katkisi ile, aktif ve efektif

kaynak yonetimi ve modern finansman uygulamalari ile tanigma noktasindadir.
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3. GAYRIMENKUL GELISTIRME FINANSMANI

Gayrimenkul gelistirmenin kavramsal ¢ercevesi, finansal piyasalarla iliskisi ve
Tirkiye’deki mevcut durumu, kurumsal bir sistemin sektor i¢in ne kadar onemli
oldugunu ortaya koymaktadir. Diger endiistrilerin tiimiinde oldugu gibi gayrimenkul
geligtirme sektoriinde de finansman tiim yatirimlarin baglangicini olusturmaktadir.
Siirdiiriilebilir ve kurumsal gelistiricilerin olusturdugu gayrimenkul sektori igin
gerekli finansman kaynaklari modern yaklasimlar ¢ergevesinde ele alinmali,
finansman asamasmin finansal piyasalarla olan iliskisi iyi analiz edilmelidir.
Gelistirme sektoriinde para akismin ilk ayagi olan gerekli kaynaklarin temini
asamasi, bu yaklasimla ele alinmaktadir. Temel olarak basarili bir gelistirme
siirecinin uygun kaynak temini, temin edilen kaynagin iyi yonetimi ve istenilen
karliligin edinimi asamalarindan olustugu tezinden hareketle, kurumsal gelistiriciler
icin gayrimenkul gelistirme finansmaninin incelendigi bu bodlimde, oncelikle

kurumsal bir gelistirme sirketi i¢in genel finansman bilgileri incelenmektedir.

3.1 Kurumsal Gelistiriciler icin Genel Olarak Finansman

Gayrimenkul gelistirici sirketlerde, ihtiya¢ duyulan fonlarin tedarik edilmesi, elde
edilen fonlarin yonetilmesi ve denetimi gerekmektedir. Kurulusta ve organizasyonda
finansman ihtiyact oldugu gibi faaliyetlerin yiiriitiilmesi, yeni projeler i¢in yeniden
organize edilme veya yeni durumlara uydurulma soéz konusu oldugunda da

finansman gerekmektedir.

Gayrimenkul gelistirici sirketler i¢in, yapilan yatirimlar ve yatirimlarin gerektirdigi
fonlarin belirlenmesi para akisi sisteminde onemli bir yer tutmaktadir. Sirketteki
finansal yonetici bu fonlarin nereden saglanacagi sorunu ile kars1 karsiya gelecektir.
Yani, finansman sekilleri ve finansman kaynaklar1 nelerdir? Finansman

kaynaklarindan elde edilecek fonun en iyi karisimi nasil yapilmalidir? Isletmenin
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optimal sermaye yapist ne sekilde olmalidir? sorular1 finansal yOneticinin

cevaplamasi gereken sorulardir.

3.1.1 Finansman i¢in Sermayenin Akisi

Gayrimenkul satin alma veya gayrimenkul gelistirme icin gerekli fonlarin akiginin

gergeklestigi finansal sistemde li¢ 6nemli gruptan soz edebiliriz (Maisel, 1992).

1. Kaynaklar: Mevduat toplama ve benzeri yollarla fon saglayan ticari bankalar,
sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 gibi kurumlar gayrimenkul sektorii i¢in kaynak
olusturmaktadir.

2. Aracilar: Ipotek bankacilari, emlak brokerlar: ve yatirim bankacilar1 fon akisinda
aracilik roliinii tstlenir ve kullanicilara danigsmanlik hizmeti verirler. Bu kurumlar
gerekli fonlarin etkin ve kolayca edinilmesini saglarlar. Baz1 fonlar dogrudan
kaynaklardan kullaniciya erigmekte olmasina ragmen, araci hizmet gruplarin
onemi giin gectikce artmaktadir. Ipotek ve emlak brokerlar, kullanicilara en iyi
kaynagin saglanmasi konusunda hizmet verirken, ipotek ve yatirim bankacilari
sermaye piyasalarinda menkul kiymetlerin gelisimi dogrultusunda O6nem
kazanmaktadir. Kamu kurumlarmin rolii de gilinden gline 6nem kazanirken
sendikacilar 6zkaynak birikimi ve satig organizasyonlar1 konusunda etkin role
sahiptir.

3. Kullanicilar:  Gayrimenkul satin almak isteyen, gayrimenkul gelistirme
amacindaki veya gayrimenkul isletmeciligi yapan bireysel veya kurumsal
yatirimeilar aracilar yoluyla, sermaye kaynagi yapilarin sagladigi fonlarda

yararlanmaktadir.

Sekil 3.1°deki sermaye akisinda, sermaye kullanicilara bor¢ veya 6zkaynak formunda
ulagsmaktadir. Ge¢miste 6zel sektorde toplanan gayrimenkul fonlarimi, gelistiriciler
bankalardan, ipotek sirketlerinden veya hayat sigortasi sirketlerinden saglar ve ticari
brokerlar araciligiyla 6zkaynak faizi satarlardi. Bu yontem piyasalarda hala baskin
olmakla birlikte, egilim bor¢ ve 6zkaynak fonlarinin menkul kiymetlestirme yoluyla

yaratildig1 kamu piyasalarinda daha fazla fon biriktirmeye dogru gitmektedir.
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Borg¢-Ozkaynak

Kaynaklar > Kullamicilar

Uzman Konut Kuruluslari Araalar Gayrimenkul Gelistiriciler
Ticari Bankalar Ipotek Bankacilari Gayrimenkul Yatirimeilari
Sigorta Sirketleri ve Brokerlari Gayrimenkul Sahipleri
Emeklilik Fonlari Emlak Brokerlar1

Gayrimenkul Yatirim Yatirim Bankacilari

Ortakliklari Kamu Kurumlari

Finansal Kurumlar Sendikalar

Hiikiimet e

Kar Amagsiz Kurumlar Borg-Ozkaynak R

Hanehalki v

Yabanci Yatirimcilar

Sekil 3.1 : Sermaye Akist

3.1.1.1 Bor¢ ve Borclanma Piyasalar

Borg, fon ihtiyacin1 baskalarinin kaynaklari ile temin eden kisi veya kurumsal
yapilarin, belirli sartlarla diizenlenmis anlagmalar ¢ercevesinde yapmakla yiikiimlii
olduklar1 geri 6deme zorunlulugunu ifade etmektedir (Maisel, 1992). Gayrimenkul
finansmaninda, borg¢lar genellikle teminat saglayici ipotek yontemiyle giivenceye

alinir.

Finansal sistemin biitiiniinde oldugu gibi, gayrimenkul bor¢ piyasalar1 da para ve
sermaye piyasalari olarak boliinebilir. Kredi fiyatlarinin kisa vadeli faiz orani
endekslerine bagli oldugu kisa vadeli para piyasalarinda genellikle vadesi bir yili
assa bile ingaat kredileri verilmektedir. Sermaye piyasalari daha uzun vadeli siirekli
krediler saglamaktadir. Bu iki piyasada etkili olabilen degisken bazi faktorlerin
yaninda, Miles’a (2000) gore iki piyasada da ncelikli ortak yonler bulunmaktadir.

- Finansal kurumlar en az riskle maksimum getiriyi ararlar. Bor¢ verenlerin
gelirleri belirlenen faiz oranindan, kredi komisyonlarindan, krediye iligskin 6zellik
ve hizmetlerden ileri gelmektedir.

- Finansal kurumlar, finansal yapilarindaki yiikiimliliklerine uygun kredi

yapilarimi tercih ederler. Kredilerin vadeleri fon kaynaklari ile uyumlu olmalidir.
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Tasarruf yapanlar kurumlarin fon kaynaklaridir ve farkli kurumlar farkl tasarruf
gruplarini temin ederler.

- Kurumlarin gayrimenkul piyasasmin farkli segmentleri ile iliskisi ve bilgisi
kurumun sagladig1 kredi tiirlerini etkiler. Her kurumun bor¢ verme politikasi
anladig1 endiistrinin alt birimleri ile iliskisine bagli fonksiyondan ortaya ¢ikar.
Bazi borg¢ verenler, yeterince tecriibeli olmadiklar1 i¢in kesin kredi yapilari
olusturmaktan kagmurlar. Digerleri ise sehir merkezlerinin  yeniden
yapilandirilmasi tiirtinde kesin proje modellerine kredi vermek gibi politikalar

belirler.

Kisa vadeli para piyasalarinda verilen ingaat kredileri genellikle, gayrimenkul
gelistirici sirketleri de kapsayan isletmeler icin, kisa vadeli krediler konusunda
uzman ticari bankalar tarafindan diizenlenen degisken faiz oranli, gelistiricilerin arazi
gelisimi ve insaat1 icin kullandiklar1 kredilerdir. Bankalar topladiklari mevduattan
sagladiklar1 fonlar1 ticari, endiistri ve tiliketici kredilerine veya para piyasast
enstriimanlarina yatirirlar. Bankalar, mevduat yiikiimliiliiklerinin kisa vadeli olmasi
nedeniyle kisa vadeli aktiflerinin olgunlagmasini beklemeyi tercih ederler. Banka
aktiflerinin kisa vadeli olmasi, fon maliyetlerinin ve yatirnm getirilerinin para
piyasast faiz oranlarma bagli olmasi demektir. Bu nedenle, gelistiricilerin
beklentilerini, beklenen muhtemel insaat fon maliyetlerine karsi, para piyasas: faiz

oranlarindaki degisimlere gore degerlendirmeleri 6nemli ve gereklidir.

Para piyasasi faiz oranlart iki nedenden dolay: dalgalanma gosterir. Birincisi kisa
vadeli fonlar i¢in degisken olan arz ve talep, ikincisi ise merkez bankasi
politikalaridir. Fon arz veya talebindeki degisiklikler is dongiisiiniin baglica
sonuclarindandir. Banka finansmani i¢in ihtiyacin azaldigi ekonomik yavaslama
donemlerinde faizler diiserken, tam tersine, hizli biiyiiyen bir ekonomide, sirketlerin

daha fazla banka finansmani talep etmesiyle faiz oranlarinda yiikselis baskis1 gortliir.
Kredi donemi boyunca faiz oranlari, lizerinde anlasilan bir para piyasasi endeksine

dayal1 olarak degisir. En c¢ok kullanilan endekslerden biri, bankalarin

kredilendirdikleri orta sinif miisterileri i¢in kullanilan ana faiz oranidir. Gelistirme
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projeleri yiiksek risk igerdikleri i¢in, 6denen oran ana faiz oranlarinin iizerindedir.
Rekabet, diger para piyasasi oranlari ile birlikte ana faiz oranlarinin daha fazla veya
daha az olmasini saglar. Oranlar, piyasa faiz oranlarn diiserken daha yavas hareket

ederken, yiikselislerde para piyasasi oranlari ile benzer hareket eder.

Yaygin kullanilan diger bir para piyasast endeksi libor olarak adlandirilan, Londra’da
bankalar aras1 piyasa faiz oramidir.  Genellikle Ui veya alti aylik mevduat
(eurodeposits) oranlaridir. Yiiksek rekabet¢i olan libor piyasasi, eurodollar i¢in fon
arz1 ve talebi dalgalandikca sikc¢a degisir. Ana faiz orani ile karsilagtirildiginda libor
finansal piyasalardaki, 6zellikle global piyasalardaki giinliik degisimlerden ¢cok daha
fazla etkilenmektedir (Miles, 2000).

Para piyasasi faiz oranlarinin ikinci belirleyicisi, merkez bankasi hareketleridir.
Merkez bankast milli para politikasinin diizenlenmesi ve uygulanmasindan
sorumludur. Bu politika, makul fiyat istikrarinin saglanmasi, istikrarli dolar ve tam
istthdamin bagarilmasi i¢in, kredilendirilebilir mevcut fonlarin kontroliinii saglayacak
cesitli araglarin kullanimu ile iliskilidir. Merkez bankasi baslica dort ara¢ kullanir.
Bankalarca mevduatlara karsilik tutulmak durumda olan rezervlerin degisimi,
Menkul kiymet satin alanlarin bor¢ alinmamis fonlarla 6demek durumunda oldugu
fiyatin oraninda degisim, bankalarin merkez bankasindan bor¢lanmak i¢in 6demek
zorunda olduklar1 oranlarin degisimi ve serbest piyasa islemlerinde, merkez
bankasinin mevcut en 6nemli araci olan, hiikiimetin bor¢lanma enstriimanlarinin alim

ve satimi kullanilan araglardir.

3.1.1.2 Ozkaynak ve Ozkaynak Piyasalari

Gayrimenkul gelistirme sektorii i¢in 6zkaynak finansmani, hisse senedi satist yoluyla
ya da sermaye sahibi yeni ortaklarin projeye dahil edilmesi ile saglanmaktadir.
Biiyiik bir gayrimenkul gelistirme projesi i¢in gerekecek yiiksek finansman ihtiyaci
icin daha genis capl, kiigiik 6lgekliler igin daha dar kapsamli hisse senedi ihraci

gerceklestirilebilir. Yatirnm yapilacak projenin tiirii, proje sahibi ve beklenen getiri
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unsurlar1 da yeni ortak aliminda kosullar1 degistirebilmektedir. Finansman ihtiyacinin

biiyiikliigii, finansman yonteminin se¢ciminde dnemli bir faktdrdiir (Teker, 1996).

Teker’e (1996) gore gelistirme sektoriinde 6zkaynak yatirimlarinin yapilabilecegi

organizasyon sekillerinden 6nemlileri Sekil 3.2°de gosterilmektedir.

A 4

Sahus Isletmeleri

A 4

Ortakliklar

A 4

Ozkaynak Yatirimi Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart

A 4

Anonim Sirket

A 4

Girisim Ortakliklari

Sekil 3.2 : Ozkaynak Yatirim Organizasyon Sekilleri

Sahis igletmeleri, 6zkaynak yatirim organizasyonunun en basit seklidir. Sirket, sirket
sahibinin varligina baglhdir ve sirket sahibi sirketin diger fonksiyonlarini yonetme
sorumlulugu disinda, finansmandan da tamamen sorumlu durumdadir. Sahis
isletmesi olarak bir projenin finanse edilemedigi durumlarda ortakliklar s6z konusu
olmaktadir. Birden fazla yatirimci, sorumluluk ve risk almadan ortaklikta yer
alabilmektedir. Yatirimcilar finansal ve hukuki sorumluluk almadan yatirim yapmak
istediklerinde ortaklik sekli “siurli ortaklik” veya “komandit sirket” yapisi altinda
gergeklesebilir. Bireysel yatirimcei, istedigi gayrimenkulii elde edebilecek finansal
giice sahip olsa bile, yatirim yaptig1 varliklar ¢esitlendirmek igin ¢esitli yatirimcilar
ile birlikte bir¢gok gayrimenkule ve gayrimenkul menkul kiymetlerine yatirim
yapmak istediginde ortaklik glindeme gelebilir. Ayrica, yabanci yatirimcilar
bilmedikleri bir piyasada, yerel bir yatirimcr ile ortaklik kurmak istediklerinde

ortaklik organizasyonu akla gelmektedir. iki sekilde ortaklik bulunmaktadir.
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Her ortagin sirketin borglarindan tamamen sorumlu oldugu adi komandit ortaklik
(general partnership) ve gayrimenkul yatirimlari i¢in daha ¢ok tercih edilen komandit
sirket ki ortaklik yapisidir. Komandit sirkette komandite olarak adlandirilan, sirket
yonetiminde ¢ok hakki olmayan bir tane sinirsiz sorumlu ortak pasif yatirimer roliinii
tistlenmistir. Belirli bir sermayeyi isletmek {izere ortaklia yatirmis ve daha fazla risk

almak istemeyen komanditer ortak olarak ise bir¢ok kisi s6z konusu olabilir.

Gayrimenkul finansmani i¢in sayisiz olanak saglayabilen anonim sirket yapisinda,
sadece gayrimenkul gelistirme konusunda uzmanlasmis sirketler olabildigi gibi, diger
isleri ile beraber gayrimenkul gelistirme yatirimlarina agirlik veren sirketlerde
bulunmaktadir. Bu sirketler, gayrimenkul yatirimi finansmanini, isletme sermayesi
ithtiyaglarin1  karsiladiklar1 yollardan sagladiklar1 fonlar yardimiyla yapmaktadir
(Teker, 1996). Anonim sirketler, gayrimenkul gelistirme i¢in avantajli bir yapidir.
Ciinkli, uzun vadeli gayrimenkul gelistirme isi icin, ortakligin degismesinden
etkilenmeden bir siireklilik gosterirler. Ayrica, ortakligin paylara boliinmiis olmasi,
kisilerin koyduklar1 sermaye tutar1 kadar sorumlu olmast ve finansman
alternatiflerinin ¢ok olmasi, bu yapinin gayrimenkul gelistirme sektdrii i¢in ortaya
koydugu avantajlardir. Diger taraftan anonim sirketlerin vergilenmeden kaynaklanan

dezavantajlar1 bulunmaktadir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart (GYO), son yillarda Tirkiye’de gayrimenkul
gelistirme sektoriiniin kurumsallasmasi yolunda atilan 6nemli adimlardan biridir.
Tasinmaz varliklarin, menkul degerler sekline getirilmesi, bu varliklarin ekonomik
deger olarak boéliinebilir ve kolaylikla el degistirebilir hale gelmesini saglayan,
gayrimenkule ve/veya gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapmak amaciyla kurulmus portfoy yonetim sirketleridir (IAV, 1999). Diger yatirim
fonlar1 gibi kiiclik yatirnmcilarin az miktardaki yatirnmlar1 ile katilabilecekleri
organizasyonlardir. GYO’lar ellerinde bulunan gayrimenkullerden elde ettikleri kira,
faiz gibi gelirleri ortaklarma aktarirlar. Biiyiik ¢ogunlugu borsada islem goren
GYO’larin ana finansman kaynag sattiklari hisse senetleridir (Ozkul, 2001). Borsada
islem gdren bu senetler, borsa dis1 piyasalarda da islem gorebilirler. ikinci énemli

finansman kaynaklar1 ise, kisa ve uzun vadeli bor¢lanmadir. Genellikle borg
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kaldiracindan faydalanirlar. Bor¢/sermaye oranlari %50°nin altinda seyretmektedir.
GYO’lar kurulus amaclarina ve elde edilen kaynaklarin kullanim yerlerine gore
siniflandirilabilirler. Amaglarina gore; belirli bir projeyi gerceklestirmek amaciyla
siireli, belirli alanlarda yatirnm yapmak amaciyla siireli veya siiresiz ve amaglarinda

bir sinirlama olmaksizin siireli veya siiresiz olarak gruplandirilabilirler.

Kaynak kullaninmina gore 6zkaynak agirlikli GYO’lar, ipotek ve karma GYO’lar,

sureli GYO’lar s6z konusudur.

Ozkaynak agirhkli GYO’lar, kira geliri elde edebilecekleri veya sermaye kazanci
saglayabilecekleri gayrimenkullere yatirim yaparak siiresiz bir donem boyunca nakit
akist saglayacak ve temettii olarak yatirimcilara dagitacak sekilde dogrudan
gayrimenkullere yatirim yaparlar. Bazilar1 belirli bir gayrimenkuliin elde edimi
tizerine kurulurlar. Zaman zaman ellerindeki gayrimenkulleri satarak kazanglarini
tekrar yatirirlar. Baz1 GYO’lar arsa satin alarak, bunlari tekrar satanlara kiralarlar. Bu
islem kiralayan satici kurulusa vergi avantaji saglamakta ve satis isleminden
saglanan gelir ile arsa lizerine insa edilecek binanin finansmani yapilmaktadir (Teker,

1996).

Ipotek GYO’lar1 hisse senetlerini satarak elde ettikleri gelirleri gayrimenkul teminat:
altindaki ipoteklere veya ipotege dayali O6deme aktarmali menkul kiymetlere
yatirirlar. Ipotek GYO’lar1 ingaat ve kisa vadeli ipoteklere ya da uzun vadeli
ipoteklere yatirim yaparlar. Belirli bir gayrimenkul gelistirme sirketinin ipotek
finansmanin1 saglamak {izere kurulmus ipotek GYO’lar1 vardir. Gayrimenkul
gelistirme sirketleri bu tip kuruluslar1 borclanma ihtiyaglar1 i¢in kullanabilirler.
Karma GYO’lar 6zkaynak ve ipoteklere yatirim yapabilecek sekilde kurulmus
GYO’lardir. ipotek GYO’lar1, ipoteklerden elde ettikleri gelirler {izerinden teminatl

ipotek yiikiimliiliikleri ihra¢ etmektedirler.

Siireli GYO’lar, siiresiz olarak ihract yapilan GYO’larda yapilan gayrimenkul

yatinmlarinin deger kazanislarinin hisse senetlerine tam olarak yansitilamadig
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diisiincesinden hareketle ortaya ¢ikmistir. Buna bagli olarak 5-15 yil siireli GYO

hisse senetlerinin ihraci s6z konusu olmaktadir.

Girigim ortakliklari, iki veya daha c¢ok tarafin bir gayrimenkul gelistirme projesinin
gelirinden faydalanmak {iizere kurdugu, proje ile dogrudan iliskili, projenin
tamamlanmasi ile sona eren, son yillarda artan sekilde kullanilan yapilardir. Yapinin
ne sekilde olacagini etkileyen faktorler, ortaklarin vergilendirme durumlari, projenin
tamamlanma siireci, ortak sayisi ve finansman seklidir. Yapi1 genellikle projeyi

gerceklestirecek kurum ile kredi veren kurum arasinda olusturulan bir ortakliktir.

Ozkaynak yatirimlarmin yapilabilecegi bu organizasyonlar i¢in 6zkaynak finansman
kaynaklarini finansal kuruluslar, emeklilik fonlar1 ve sendikasyonlar olusturmaktadir.
Sigorta sirketleri, tasarruf kurumlari, bazi durumlarda proje sahipleri gelistirme
projeleri icin finansman saglayan kurulus roliinii iistlenebilir. Ticari bankalar
genellikle aracilik hizmetlerini istlenip, kisa vadeli finansman konusunda rol
oynamaktadirlar. Gayrimenkul gelistirme projelerine has bazi avantajlar nedeniyle
(enflasyona kars1 korunma vb.) emeklilik fonlar1 sektdre kanalize edilmektedir.
Ozellikle sirketlerin emeklilik fonlar1, yeni fon eklenebilen agik uclu yatirim fonlar
seklinde gayrimenkul yatirnmlarina yonlendirilmektedir. Sendikasyonlar, c¢esitli
biiyiikliik ve sirket yapilar1 seklinde bireysel yatirimeilarin olusturdugu gruplardir.
Yapiy1 olusturan sendikator, gayrimenkul veya yatirim brokiri, yatirinm projesi olan
bir kisi veya herhangi bir birey olabilir. Sendikator belirli bir iicret, yiizde veya
ikisinin karigimi karsiliginda calisir. En 6nemli sendikasyon sekli emeklilik fonlari
icin agik uclu veya kapali uglu olusturulan gayrimenkul yatirim fonlaridir. Ayrica
sendikasyonlar periyodik gelir, sermaye kazanci ve uzun donem vergi avantaji

secenekleri ile bireysel yatirimeilara cazip gelmektedir (Teker, 1996).
3.1.2 Vadeye Gore Finansman Sekilleri ve Ozel Finansman
Kurumsal bir gayrimenkul gelistirme sirketi i¢in vade yapisina goére finansman

sekilleri ve 6zel finansman s6z konusu olabilir. Sirket kendi finansal yapisina en

uygun kaynagi temin etmelidir. Gelistirici sirketlerin duran varliklarina yapacaklar
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yatirim ile nakit, alacak ve stoklardan olusan igletme sermayesi ihtiyacini prensip
olarak uzun vadeli finansman yani 0zsermaye veya orta ve uzun vadeli borg ile
karsilamalar1 gerekmektedir. Kisa vadeli finansmana ise, genellikle isletme
sermayesinde meydana gelen mevsimlik ve gegici artiglart karsilamak amaciyla

bagvurmalar1 yerinde bir uygulamadir.

Isletme sermayesinde ortaya ¢ikan gecici artislar, alacak ve stoklarda meydana gelen
diizensiz artiglar veya is hacminin daralmasi sonucunda, bunlarin devir hizlarmin
yavaglamasi dolayisiyla likiditelerinin diigmesinden kaynaklanir (Erdogan, 1990).
Gerek mevsimlik ve gerekse isletme sermayesi ihtiyaglart bir siire sonra ortadan
kalkar. Iste bu gibi gecici ve diizensiz isletme sermayesi ihtiyaci duyuldugu
zamanlarda, gelistirici sirketler genellikle 3-4 ay en fazla bir sene vadeli kisa vadeli
finansmana bagvurmalidir. Mevsimlik dalgalanmalar ve gegici ihtiyaclar kisa vadeli
finansman1 gerektiren diger sebeplerdir. Piyasanin gegici olarak hareketlenmesi, is
hacminin gegici olarak artmasi, moda degismeleri, durgunluk dénemleri, gelistirici
sirketlerin eline gecen firsatlarin degerlendirilmesi gibi durumlar gegici ihtiyag

yaratabilir ve kisa vadeli finansman1 gerekli kilabilir.

Kisa vadeli fon kaynaklar1 genellikle, ticari krediler, banka kredileri ve ddenecek
giderler olmak iizere iic grup altinda toplanabilir. Tahakkuk etmis ve heniiz
O0denmemis olan maas ve licretler, vergi, har¢ ve sigorta primleri ve kar paylarindan
olusan 6denecek giderler, disaridan alinmis bir bor¢ veya kredi olmayip isletmenin
heniiz 6denmemis giderleridir (Tiirko, 1994). Dolayisiyla isletme bunlardan ¢ok daha
kisa siire yararlanir. Erdogan (1990)’a gore asil yararlanilan ve daha onemli olan
ticari krediler (agik hesapla satin alma, bono veya police ile satin alma) ile banka
kredileridir (agik kredi, kefalet karsilig1 kredi, maddi teminat karsilig1 kredi, teminat
ve kefalet mektuplari, akreditif kredisi, kabul kredisi).

Gayrimenkul gelistirici sirketler i¢in daha uygun olan orta vadeli finansman, vadesi
bir yil ile bes yil arasinda degisen finansman sekli olup genellikle siiresi bazen on
yila kadar uzayan orta vadeli krediler yoluyla saglanir. Orta vadeli finansman ile

duran varlik yatirrmlari ve siirekli isletme sermayesi ihtiyaglar1 karsilanir. Ipotek gibi
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bir maddi teminat karsiliginda saglanan orta vadeli kredilerde borg taksitler halinde
geri 6denmektedir. Kisa vadeli kredilerde kefalet karsilig1 kredi alinabildigi halde,
orta vadeli kredilerde riskin biiyiikliigii nedeniyle genellikle maddi teminat kabul
edilmektedir. Ayrica kredi talepleri kisa vadeye oranlara farkli bir degerlendirmeye

tutulmaktadir ve sdzlesmelerde bazi 6zel hiikiimlere yer verilmektedir (Tiirko, 1994).

Bir gayrimenkul gelistirme sirketinde orta vadeli finansman ihtiyacini gerektirecek

sebepler sdylece siralanabilir.

- Likiditenin zayif oldugu bir ekonomide faaliyetlerden elde edilecek fonlarin
genellikle bir yilin &tesine tagmasi durumunda, kisa vadeli finansman siiresi
yetersiz olacagindan orta vadeli finansmana gidilmelidir.

- Likiditenin zayif oldugu bir ekonomide stoklarin devir hiz1 diigiik oldugu icin
alacaklarin tahsil siiresi de uzundur. Cari aktiflerde, stoklar ve alacaklarda bir
yigilma meydana gelmesi nakit ihtiyacini artirir. Cari aktiflerin kisa vadeli
fonlarla finanse edilmesi krize sebep olabilir. Dolayisiyla bu durumda da orta
vadeli finansman en uygun sekildir.

- Toplam isletme sermayesi yeterli olmakla birlikte yukaridaki iki sebepten dolay1
firmanin finansal esnekliginin azalmasi ve bu durumun bir yildan fazla siirmesi
halinde isletmeye finansal esneklik kazandirabilmek icin cari aktiflerin bir kismi
orta vadeli fonlarla finanse edilmelidir (Erdogan, 1990).

- Kredili satig limitlerinin genisletilmesi durumunda orta vadeli finansman
gerekmektedir.

- Bankalar kisa ve uzun vadeye nazaran orta vadeli kredi vermeyi tercih
etmektedir. Kisa vadede, risk ve maliyet az olmakla beraber, zamaninda 6deme

giicliikleri s6z konusudur. Ayrica biiyilkk hacimde kredinin daha az sayida

isletmeye verilmesi, geri 6deme ve denetimde kolaylik saglar. Ote yandan orta
vadeli finansmanin uzun vadeliye gore maliyet ve riski daha elverislidir. Ayrica
uzun vadeli finansmanin formalitesinin daha fazla olusu ve sermaye yapisinda

meydana getirebilecegi degismeler orta vadeli finansmani tercih ettirmektedir.
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- Kiiglik gelistirme sirketleri i¢in uzun vadeli borg, tahvil ve hisse senedi ile
finansman miimkiin olmadigindan, kisa vadeli finansman yaninda ikinci alternatif
orta vadeli finansmandir.

- Orta ve biiyiik gayrimenkul gelistirme sirketleri tahvil veya hisse senedi ihraciyla
finansman saglamaya nazaran orta vadeli krediyi daha cabuk ve daha uygun
sartlarda temin edebilirler.

- Piyasa sartlar1 uzun vadeli borg, tahvil veya hisse senedi i¢in uygun degilse,
gelistirici  sirketler uygun sartlar olusuncaya kadar orta vadeli finansmana

gidebilirler.

Orta vadeli finansman i¢in belli basi fon kaynaklarmi, ticari krediler, ticaret
bankalari, yatirnrm ve kalkinma bankalar1 (Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Sinai
Yatirnrm ve Kredi Bankasi, Eximbank), orta vadeli tahviller, kiralama yoluyla
finansman, alacaklarin bozdurulmasi, 0zel finans kurumlar1 ve uluslararasi

finansman kurumlar1 olusturmaktadir.

Uzun vadeli finansman ise, genellikle 5 yildan daha uzun vadeli bir finansman
seklidir ve 6zsermaye ya da uzun vadeli bor¢lanma ile saglanir. Kiigiik isletmelerde
uzun vadeli borg temin etme imkani1 olmadigindan, bunlarda uzun vadeli finansman
sadece 0z sermayeden yani ya sermaye artirrmina gidilerek veya otofinansmanla
saglanir. Orta ve biiyiik captaki isletmeler ise biiyiik ihtimalle anonim sirket seklinde
olduklarindan uzun vadeli finansmanda hisse senedi ve tahville finansmana agirlik
vermektedirler. Isletmelerin uzun vadeli finansman ihtiyaci dzellikle ii¢ sebepten ileri
gelmektedir. Yeni kurulus halinde, genisleme ve yeni yatirnmlar s6z konusu
oldugunda veya ileri teknolojik seviyeye yiikselmek planlandiginda uzun vadeli

finansman diigiiniilmektedir.

Yeni kurulus donemi, gerekli sermayenin saglanarak duran varliklara yatirilmasini da
icine almakta olup siiresi isletmenin hukuki sekline gore degismektedir. Kurulus,
isletmenin teskilatlandirilmasiyla ilgili  bir islem oldugu kadar, sermaye
kaynaklarimin amaca en uygun sekilde secimi, duran varliklara yatirilmasi ve

gelecekteki slirlim doneminde gerekli harcamalar i¢in belirli bir nakit hazirligi gibi
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parayla ilgili ¢cabalarin da arttig1 bir donemdir (Erdogan, 1990). Kuruluslarda, duran
varliklarin ve cari varliklarin finansmani igletmeye konulan sermayeden yapilir.
Isletmeler kapasitelerini artirmak, yeni yatirim yapmak ve yeni mamul iiretmek igin
ek tesisler ilave etmek istediklerinde bagvuracaklar1 finansman cinsi uzun vadelidir.
Bu durumda hem 6z kaynaktan hem de uzun vadeli dis kaynaktan yararlanilir.
Teknolojileri eskiyen ya da demode hale gelen isletmeler, yeni teknolojilere
gecebilmek icin 6zellikle duran varlik yatirimlarina ihtiya¢ duyarlar. Bu yatirimlarin
finansmaninda kullanilacak uzun vadeli finansal kaynak, 6z kaynak sermayesi veya

uzun vadeli borg olacaktir.

Uzun vadeli finansman kaynagi olarak ozkaynaklarin kullanimi, yeni sermaye
tedariki, adi hisse senedi ihraci veya tercihli hisse senedi ihrac1 seklinde
gerceklesebilecek sermaye artinmi ile ya da otofinansman ile geceklestirilir.
Tahviller ise, normal tahviller, teminath tahviller, kara katilmali tahviller, degisken
faizli tahviller, hisse senetleriyle degistirilebilir tahviller ve hisse senedi alma hakk1
veren tahviller seklinde uzun vadeli finansman kaynagi olarak ihrag edilebilirler.
Ayrica, katilma intifa senetleri, kar ortaklig1 belgesi, yatirnm ve kalkinma bankalar1
ve uluslararast finansman kurumlari (Uluslararast Para Fonu, Diinya Bankasi,

Avrupa Yatirim Bankasi vb.) uzun vadeli finansman kaynaklaridir.

Gayrimenkul gelistirme sirketlerinin finansal ihtiyaclarin1 genelde kisa, orta ve uzun
vadeli fon kaynaklarindan karsilamalar1 s6z konusu oldugu halde bazen birlesme,
hukuki sekil degistirme gibi 6zel finansman yontemlerine veya yeniden finansman,

organize olma ve kapitalize olma gibi yollara bagvurmalar1 da miimkiindiir.

Birlesmede, isletmeler arasi isbirligi olmakla birlikte, isletmelerin sadece ekonomik
yonden degil aym1 zamanda hukukende tek bir birlik haline gelmeleri gerekir.
Isletmelerin birlesmesinden giidiilen amaclardan biri finansman saglamadur.
Satinalma ve birlesme olmak iizere iki birlesme sekli mevcuttur. Bir isletmenin diger
bir isletmeyi satin almasi ve satin alinan isletmenin tiizel kisiliginin ve hukuki
varhiginin ortadan kalkarak tiim aktif ve pasifiyle satin alanin eline ge¢mesine

“merger” denir (Erdogan, 1990). “Konsolidasyon” ise iki isletmenin birleserek her
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ikisinin de tiizel kisiligini kaybederek ortaya yeni bir isletmenin ¢ikmasidir.
Isletmeler arasi isbirliginin diger sekilleri olan; Kartel, Trdst ve Yatirnm Trostii
finansman yapma amaci1 ile degil, oOzellikle ekonomik isbirligi amaciyla
olusturulurlar. Holding sirketler ise baska sirketlerin hisse senetlerini satin alma
amacinda olan sirketlerdir. Ana sirket, bagli sirketlerin hisse senetlerinin en az

%10’una sahip olunca “Holding Sirket” adin1 alir.

Isletmelerin finansman ihtiyaglarin1 karsilamak iizere hukuki sekil degistirdikleri de
goriilmektedir. Hukuki sekil degistirme, isletmenin sahibi veya sahipleri degismeden
isletmenin bir hukuki sekilden bir baska hukuki sekle doniismesi demektir. Mesela
bir kollektif sirket bir anonim sirket sekline veya aksi yonde bir anonim sirket bir
kollektif sirket sekline doniisebilir. Boylece daha kolay finansman temin edilebilir

veya daha onceki hukuki sekilde duyulan finansman ihtiyaci ortadan kalkabilir.

Isletmeler basarisizlifa ugramalar1 sonucu duyacaklar1 finansman ihtiyacini finansal
yapilarini degistirmek suretiyle ortadan kaldirabilirler. Bunu; yeniden finansman,
yeniden organizasyon ve yeniden kapitalizasyon olmak {iizere ti¢ sekilde yaparlar.
Yeniden finansman, bir isletmenin basarisizligi sonucu kisa vadeli borglarini
O0deyemeyecek duruma diismesi halinde bunlari uzun vadeli bor¢ haline
doniistiirmesi veya daha uygun sartlarla bor¢lanip kisa vadeli bor¢larini 6demesidir.
Yeniden organize etme, basarisizlik nedeniyle isletmenin hayatiyetini kaybetmek
tizere iken bu hayatiyetini devam ettirmeye imkan hazirlamak i¢in finansal yapida
yapilacak zorunlu diizenlemedir. Bunun i¢in, sabit giderli menkul kiymetler yerine
0z sermayeyi artirarak veya smirli gidere sahip menkul kiymetlere kayarak sabit
maliyetler azaltilir. Yeniden kapitalize etme, basarisizlik sonucu igletmenin finansal
sikintisin1 giderecek iigiincii yoldur. Isletmenin sermaye yapisi isletme ve diger
ilgililer tarafindan goniillii olarak degistirilir. Yani isletmelerin, hali hazirda
piyasadaki hisse senetlerini ve tahvillerini ellerinde bulunduranlar1 ikna ederek
bunlarin yerine bagskalarin1 vermek suretiyle sermaye yapilarini degistirmeleridir

(TSPAKB, 2002).
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3.1.3 Gayrimenkul Gelistirmede Kredi Dongiisii

Kurumsal bir gayrimenkul gelistirme sirketinin bir projenin gelistirme asamasinda
kullanabilecegi krediler, projenin ham arazinin elde edilmesinden tamamen
gelistirilmis, satisa veya kiralanmaya hazir bir yapt haline gelmesi asamalar
boyunca, alindiklari zamana gore siniflandirilabilir. Boyle bir siniflandirma
gayrimenkul gelistirmede finansman kavraminin gelistirme siirecinin her asamasinda
onemli oldugunu gostermek, siire¢ icerisinde hangi asamada hangi tiir kaynagin en
uygun oldugunu belirlemek ve kredi verenlerin risklerini her asamada

karsilayabilecegi kredilerin hangileri oldugunu gosterebilmek agisindan énemlidir.

Arazinin ||]|:> Arazinin ||]|:> insaat ||]|:> Siirekli
Edinimi Gelistirilmesi Krediler

Sekil 3.3 : Gayrimenkul Gelistirmede Kredi Dongiisii

Arazinin edinimi asamasinin en 6nemli ayirt edici 6zelligi kurumsal bor¢ verenlerin
eksikligi ve yoklugudur. Bor¢ verenler verdikleri kredinin karsiliginin 6denebilme
durumu 1ile yakindan ilgili olduklarindan, genelde belirli bir nakit akisi
saglayabilecek yatirimlardaki riski goze almayi tercih ederler. Ham arazi gelir ve
nakit akis1 saglamayacagindan ve yasal diizenlemeler ya da izlenen politikalar geregi,
arazi edinimi kredileri, genelde sakinilan veya kurumsal yapilarin portfdylerinin
kiigiik bir yiizdesini tutacak sekilde diizenlenen krediler olmaktadir. Yaygin olarak
arazi edinimi finansmani i¢in kullanilan kaynaklardan biri arazinin saticisinin
sagladig kredidir. Araziyi alan gelistirme siirecindeyken, yeni finansman saglanir ve

satictya 6deme yapilir (Miles, 2000).

Arazi gelistirme, ham arazinin lizerine planlanip tasarlanan binalarin gelistirilmesi
icin  hazir hale getirilmesi asamasidir. Arazinin hafriyatindan, yeniden
diizenlenmesine, kanalizasyon ve altyap1 sistemlerinden, cadde ve gerekli yollarin

yapimina kadar bir¢ok unsuru kapsar. Gelistirilmis arazi ham araziden daha fazla bir
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gelir yaratmasa da, en azindan son kullanima daha yakin bir asama konumundadir.
Arazinin edinimi gibi arazinin gelistirilmesi de finansmani1 zor olan asamalardan
biridir. Satic1 finansmaninin arazi edinimi ile ayn1 dogrultuda olmamasi nedeniyle
arazi gelistirmeyi finanse etmek de zordur. Arazi gelistirme kredilerinin ¢ogu kisa
donemlidir ve miilk iizerindeki ilk ipotegi gostermektedir. Kredi faizleri genellikle

ticari bankalarin ana borg verme oranina baglidir ve 1 ila 4 puan lizerindedir.

Gelistirme kredileri, gelistirme siireci ilerlerken asamalar halinde 6denir. Borg veren,
gelistirme siireci ilerledikge biitlin ipotek iizerinden belirlenmis oranlarda arazi
paymin serbest birakilmasina izin verir ve bireysel parseller insaati yapanlara satilir.
Arazi ve parseller satilip serbest birakildiginda, bor¢ alan bu serbest birakma
karsiliginda bor¢ verene bir 6deme yapmalidir. Bu 6deme genelde yilizde 10 ile 20
arasinda ve serbest birakilan arazi ile iligkili olan baglica faize oranla daha biiyiiktiir
(Miles, 2000). Boylece borg veren tercih edilen parsellerin erken satisindan daha geri
O6deme almis olacak ve gelistirilen projenin satis1 bitene kadar gelistiricinin karina

saygili davranmis olacaktir.

Gayrimenkul ingaati finansmani ticari bankalarin 6nemli bir rol oynadiklari,
uzmanlik gerektiren bir siirectir. Ingaat kredileri, hammadde, insaat malzemeleri, is
giici, genel idari giderler ve iliskili maliyetleri karsilamak i¢in kullanilir.
Gayrimenkuliin kendisi kredi i¢in baslica teminattir. Ayrica gelistiricinin bazen
baska bir gayrimenkul, menkul kiymet ve {i¢linci bir kisinin garantisi gibi ek
teminatlar1 koymasi da gerekebilir. Insaat kredileri genelde 6 ay ile 2 yil arasindadir
ve arazi gelistirme kredileri gibi insaat ilerledikge asamalar halinde 6denir. Ornegin
kredinin %20’si insaat tesisi kurulunca, diger %20 kaba insaatin ortaya ¢ikmasiyla

Odenir ve biitiin kredi bu diizende dilimlere ayrilir.

Bu yolla, insaati finanse eden, verdigi kredinin istenilen amaglar dogrultusunda
kullanimini garanti etmis olur. Insaatin istenilen sekilde ilerlememesi durumunda,
bor¢ veren miilkiin degerinin insaat kredisi O0demelerine esit miktarda artmis
olacagim1 imit eder. Klasik olarak, bor¢ alan gelistirici, saglanan fonlar igin

Odeyecegi faize ek olarak baslangicta bir kredi iicreti 6deyecektir.
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Ingaat kredilerinin geri ddeme kaynagm genellikle bir alt boliimde aciklanan siirekli
krediler olusturmaktadir. Kisa donem bor¢ verici olan insaat finansorii, insaatin
bitiminde siirekli kredinin saglanamayacagi olasiligimi tasarlamada genellikle
isteksizdir. Kendilerini korumak ig¢in, gelistiriciden bir siirekli kredi anlagmasi
taahhiidii temin etmesini insaat kredisi saglama sarti olarak isteyebilirler. Bu
anlagsma, Ornegin bir tasarruf ve kredi birligi veya bir hayat sigortasi sirketi ile
yapilan ve siirekli kredi saglayan bir anlagsmadir ve yapi onaylanan plan ve
ozelliklere uygun olarak inga edildiginde saglanir (Miles,2000). Bu siirekli kredi
genellikle “takeout commitment” olarak adlandirilir. Ciink{i bu anlagsma vasitasiyla
ingaat finansorlii insaat tamamlandiginda siirecin disina, isin disina cikarilmis

olacaktir.

Sozlesmedeki faiz oranina ek olarak, siirekli kredi anlagsmalar1 borg veren tarafindan
sabit faizli bir 6zkaynak katilimini kapsayabilir. Katilimcilar, bor¢ verenlere projenin
isletme gelirini (gelir katilimi) veya sermaye kazancimi (6zkaynak katilimi)

paylasarak iirlin ve verimlerini artirmasi i¢in izin verirler.

Gayrimenkul gelistirmede kredi dongiisii, son asamanin basladigi, gayrimenkuliin
sahibi veya kiracilar tarafindan kullanima geg¢irildigi donemde sonlanir. Bu noktada,
sirekli yani uzun donemli kredi saglanir. Bir uzun dénem kredi anlagmasinin
saglanmis oldugunu varsayarsak, gelistirici kredinin 6denmesi icin, yalnizca kanit
olarak uzun vadeli borg vereni tatmin edici bir tamamlamaya ihtiya¢ duyar. Kredinin

biiyiik boliimii veya tamami ingaat kreditdriine 6deme yapmak i¢in kullanilir.

Bazen uzun donem kredi anlagsmalari, sadece insaatin tamamlanmasinin disinda,
kredinin tamaminin 6denmesi Oncesinde belirli bir diizeyde kiralamanin da
basarilmasimi ~ gerektirebilir. Ornegin, kiralama basaris1 gerekliligi, insaatin
tamamlanmasi sonrasinda, uzun vadeli kredinin %70°1 ddenecek, ancak uzun vadeli
kredi ve 6deme dengesi i¢in binanin %80°1 belirlenen sartlarda kiralanmis olmalidir,
seklinde olabilir. Bu tarz bir duruma sahip kredi “floor-to-ceiling loans” olarak

adlandirilir. Ciinkii 2 asamada 6denir. Bu durumun amaci kredi geri 6demesi igin
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yeterli gelirin saglanmis oldugunu son miktar 6denmeden garanti etmektir (Miles,

2000).

Insaat icin borg verenin, insaat kredisi miktarinda bir uzun donemli kredi saglanmas1
konusunda 1srar ettigi diisiiniildiigiinde, eger, gelistiricinin en iyi yapabildigi ceilingi
ingaat kredisine esit bir kiralama sartli kredi ise, uzun vadeli kredinin floor miktar

insaatin tamamlanmasinda fonlaniyorsa bir bosluk ortaya ¢ikacaktir.

Bu boslugu kapamak igin, gelistirici ek bir kredi taahhiidii saglamak durumunda
olabilir. Bu bosluk taahhiidii ile, baska bir bor¢ veren, ilk uzun vadeli ipotek
kredisinin ingaatin tamamlanmasi sonrasinda yiirlirliige girmemesi durumunda, ikinci
bir uzun vadeli ipotek kredisi saglamak konusunda anlasma yapmis olacaktir. Bu
ikinci kredilerin saglanmasi icin yapilacak bir anlagsma hem faiz hem de kredi ticreti
olarak daha maliyetli olacaktir. Projenin yasam siiresi boyunca, siirekli kredinin geri
O0denmesi i¢in en bilinen {i¢ yol Miles (2000)’a gore taksitle 6deme, yeniden

finanman ve erken 6demeden olusmaktadir.

Taksitle 6demede, kredi derece derece donemi boyunca Odenebilir ve sonunda
vadesinde biitiinii 6denmis olur. Bu noktada, sahibin 6zkaynak payr miilkiin biitiin
piyasa degerine esit olacaktir (biitiin ipotek miktar1 ve varsa 6zkaynak deger). Ilk
ipotegin vadesi dolmadan miilk sahibi, kredi kosullarini bor¢ verenle yeniden
goriigebilir, kredi miktarim1 artirabilir veya mevcut ipotegi ddeyip yeni bir ipotek
saglama yoluna gidebilir. Miilkiin satis potansiyelini artirmak adina, satin aliciya
daha ¢ekici bir finansman saglanmasi istendiginde, mevcut borcu artirarak, sahibi
icin vergi harici nakit yaratmak ve mevcut borcu azaltmak i¢in ve bdylece aylik
O0demeleri azaltarak, sahibine giden nakit akisini artirmak istenildiginde yeniden
finansman alternatifleri s6z konusu olmaktadir. Genellikle miilk sahipleri sahipleri,
miilkii ipotek kredisi 6denmeden satarlar. Boyle bir durumda, bor¢ veren krediyi
isteyebilir veya miilkiin yeni sahibi mevcut krediyi 6demek ve yeni finansman
saglamak isteyebilir. Ipotek kredilerinde erken 6deme durumu olarak bilinen bu
konunun kredi verilmesi 6ncesinde goriisiilmesi durumunda, s6zlesmeler kapsaminda

bir ceza 6demesi gerektirmesi muhtemeldir.
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3.2 Finansman Kaynaklari ve Sistemleri

Gayrimenkul sektoriinde, gelistirme projelerinin gergeklestirilmesi igin gerekli
fonlarin hangi kaynaklardan saglanacagi ve bu kaynaklar1 yonlendirmek amaciyla
hangi yollarin izlenebilecegi, gelistirme siirecinin finansman ayagi i¢in biiyiilk nem
tasimaktadir. Sektorde, gerekli fonlar ve fonlarin saglanacagi yollardan 6nce, bir
gayrimenkul gelistirme sirketi i¢in Onemli olan, teminini istedigi kaynagin hangi
yolla elde edilecegini etkileyen faktorleri iyi analiz etmektir. Teker (1996)’e gore
gayrimenkul finansmanm1 i¢in yOntem se¢imini etkileyen temel faktorler

bulunmaktadir.

Diisiik degerli konutlar veya gelir getirici gayrimenkullerin finansmani tamami sahibi
tarafindan saglanacak 6zvarlik ya da bor¢lanmaya yoluyla yapilabilir. Daha biiyiik
capl gayrimenkullerin finansmani ise tek bir yatirimci tarafindan saglanamayabilir
ve birden ¢ok yatirimcinin 6zkaynaklarinin biraraya getirilmesi gerekebilir. Daha
biliyiik yatirnmlarda ise finansman, bor¢ vermek {izere bankalarin yapacagi

sendikasyonlar1 ya da biiylik ¢capli menkul kiymet ihracini gerektirebilir.

Gelistirme projesi i¢in sahip olunan arazi konut, ticaret merkezi, alisveris merkezi,
turizm ve eglence merkezi gibi degisik amaglar i¢cin kullanilabilir. Her kullanim
amaci i¢in ayri bir finansman yontemi uygulanmaktadir. Ornegin konut ve toplu
konut yapimi i¢in her iilkede gelistirilmis degisik finansman metotlar1 mevcuttur.
Fonlarin olusturulmasi, kullandirilmasi ve bu islerde aracilik eden kuruluslarin yapisi
ve isleyisi her tilkede, o {ilkenin kosullarina gore farklilik gosterir. Konut finansmani
icin gerekli kaynagin tamami yatirnmci tarafindan saglanabilir veya uzman
kuruluglarin ipotek programlarindan faydalanilarak ipotek kredisi yoluyla finansman
yapilabilir. Gelismis iilkelerde, bu tarz uzman kuruluslar orta gelirli ailelerin konut
sahibi olmalarin1 saglayabilmek i¢in sayisiz ipotek programi cercevesinde kredi

vermektedir. Ticari amagli gayrimenkullerde konuta gére daha az sayida ipotek
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programi bulunmaktadir. Biiyiik ticari gayrimenkuller ise daha degisik finansman
yontemleri gerektirmektedir. Ornegin kooperatifler seklinde drgiitlenerek kisa ve orta
vadeli kredilerle finansman alisveris merkezleri ve ticari gayrimenkuller i¢in yaygin

olarak kullanilmaktadir.

Yatirimcilarin ¢ogu diger yatirnmcilarin miidahalesi olmadan miilkiyet {izerinde tam
olarak yonetim hakki elde etmek ister. Gayrimenkul sahibi ise gayrimenkulden elde
edilecek nakit akim1 ve karlardan pay almak isteyebilir. Bu durumda komandit girket
seklinde bir orgiitlenme ¢ergevesinde sinirsiz sorumlu ortak, gayrimenkul {izerinde
kontrolii elde ederken, sinirli sorumlu ortaklar da gayrimenkulden gelecek nakit

akimlarmin sahibi olabilir.

Yatirimcilarin bir¢ogu, lizerindeki gelir vergisi ylikiinii azaltmaya g¢aligir. Biiyiik
gayrimenkul yatirnmcilart ise makul ve yiiksek miktarlarda vergi ddeyip gelirlerini
azaltarak {tzerlerindeki Kurumlar Vergisi’ni azaltmaya calisirlar. Toplam vergi

yiikiimliiliiklerini en aza indiren finansman sekli tercih edilir.

Gayrimenkuliin menkul kiymetin fiyatinin borsadaki hareketinden etkilendigi
durumda, menkul kiymet ihra¢g eden kurulusun yoneticilerinin, borsada olusan
negatif hareketlerin hisse senedi ve bor¢lanma araclarina olan etkisine kars1 tedbirler
alabilmesi gerekir. Thragci kurulusun piyasadaki finansal analistlerden ve diger etkin
finansal gruplardan Once fiyatlar1 kontrol edebilecek hareketler yapabilmeleri
zorunludur. Temettii dagitimi, faiz O6demeleri ve nakit akimlart politikalar

olusturarak piyasaya tepki verebilecek bir yonetim gerekir.

Finansman yoOnteminin, gayrimenkul sahibinin istemedigi sekilde, projenin
planlamasini, yapim siirecini ve gayrimenkuliin isletilmesini etkilememesi
gerekmektedir. Yatirnmcilar genelde, finansman sagladiklar1 projelerden optimum
nakit akimi ve maksimum kar elde etmek isterler. Kontrolii elinde bulunduran
gayrimenkul sahibi veya projeyi yliriitmek iizere se¢ilmis yonetim sirketi ise sadece
proje bitiminde degil projeden sonra elde edecegi geliri maksimize etmeye c¢alisir.

Finansman yonteminin se¢iminde gelistirme siirecinde ortaya cikabilecek bu tarz

45



cikar catigmalar1 gdzoniine alinarak hem gayrimenkul sahipleri hem de finansorler

icin en uygun yapinin olusturulmasi gerekir.

Nakit akimlar1 diizenli ve karlilig1 iyi olan gayrimenkul projelerinin finansmani i¢in
birgok alternatif finansman yontemi sdz konusudur. Buna karsilik mevcut durumu
itibariyle degersiz olup biiyiik bir gelistirme projesi ile karli hale gelebilecek ve bu
nedenle risk tasiyan projelerin finansman alternatifleri daha kisithdir. Bu tiir
projelere Ornek olarak, biiyiik sehirlerin gelismemis veya gecekondulagmis
bolgelerinin 1slah1 ve miilkiyetin kullanimi ile ¢evresini degistirmek i¢in gerekli
gelistirme projelerini gosterebiliriz. Baslangigta kotii bir goriiniim veren boyle bir
gelistirme projesinin sehir merkezindeki degerli bir arsanin iizerine yapilacak bir
aligveris merkezine gore finansmani ¢ok daha zor olacaktir. Bu tiir yatirimlarda nakit
geri  doniisleri uzun siirede olacak ve kar tahminleri biliyllk sapmalar
gosterebilecektir. Yatirimcilarin, baslangicta diisiik faizlere razi olmalart ve nakit
geri doniisleri konusunda uzun vadeye ikna edilmeleri i¢in menkul kiymetlerin cazip
olanaklarla ihraci gerekebilir. Bu durumda yatinmcilara hisse senedine
donistiirtilebilir tahvil, proje ilerledik¢e nakit doniislerinin artis1 veya projedeki bazi
miilkiyetlerin kullanim haklarinin devri gibi bazi olanaklar saglayacak finansman

yontemlerinin se¢ilmesi gerekir (Teker, 1996).

Gayrimenkul sahibi dogal olarak; kendisine vergi avantajlari saglayan, insaat
tizerinde ve gayrimenkuliin kullaniminda kontrol imkani saglayan ve maksimum kari
elde ederken maliyetlerini minimize eden finansman yontemini tercih eder. Toplam
maliyetler i¢inde finansman maliyeti de 6nemli bir yer tutmaktadir. Teker’e (1996)
gore finansman maliyetini, uygun ortak ve bor¢ veren kurulus bulmak i¢in yapilan
harcamalar, kredi ve 6zkaynak temini i¢in O6denen Tlicretler, kredi servis ticretleri
(ipotek veya ticari kredi sozkonusu ise), kredi basvurusu ve menkul kiymet
izahnamelerini hazirlama maliyeti (kanuni iicretler, muhasebe iicretleri, yatirim
bankalarima 6denen {icretler, basim harcamalar1 ve bunlara benzer harcamalar),
thrag¢inin finansal imajinin gii¢lendirilmesi i¢in yapilan reklam harcamalari, menkul

kiymetler i¢in yapilan pazarlama harcamalari, kredi derecelendirme kuruluslarina
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Odenen Tcretler, menkul kiymetlerin ihra¢ sonrasi takibi ve gerekli servislerin

verilmesi i¢in yapilan harcamalar olugturmaktadir.

3.2.2 Finansman Kaynaklari

Gayrimenkul ve gayrimenkul gelistirme sektorii i¢cin finansman kaynaklarini analiz

edebilmek icin genel ekonomide yer alan sektdrleri incelemek gerekir. Alp (2000)’e

gore, ekonomi Sekil 3.4’teki gibi dort sektore ayrilabilir.

Sirketler Kesimi »|  Fon Talebi
—
P Fon Arzi
Kamu Kesimi
> Borglanict
Ekonomi
Uluslararas:
Kesim »|  Odemeler Dengesi
Hanehalk: »( Fon Arzi
—
»|  Fon Talebi

Sekil 3.4 : Ekonomide Sektorler

Bu sektorler arasinda, temele inildiginde gayrimenkul sektori i¢in tek fon kaynag:
kisisel sektor diye adlandirilan hanehalk: gelirleridir. Sirketler kesimi i¢inde kaynak
arz edenlerde olsa, genellikle kaynak talep eden konumdadir. Kamu kesimi ise
degismez bir sekilde borg¢lanici konumundadir ve ¢cok az fona sahip olabilmektedir.
Bununla birlikte hiikiimetler, kredi veya siibvansiyon seklinde fon saglamaktadirlar.
Uluslararas1 kesim o6demeler dengesinin karsiligidir. Eger 6demeler dengesi
fazlalilig1 var ise, iilkeden fon ¢ikisi, bunun tersine 6demeler dengesi agig1 varsa bu
da iilkeye fon girisi demektir. Ulkeler bazinda olaya bakildiginda, gelismekte olan

tilkeler genelde 6demeler dengesi ag181 vermekte, diger bir deyisle yurt disindan fon
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saglamakta, sanayilesmis iilkeler ise yurt disina fon arz etmektedirler. Hanehalki,
ekonomide diger sektorlere fon transfer eden en 6nemli sektordiir. Bununla birlikte
hanehalk1 i¢inde de biiyiik bir kesim yatirimci iken yine biiyiik bir kesim net
borglanict durumundadir. Ancak netlestirildikten sonra hanehalki kesimi yine de fon
fazlas1 veren kesimdir. Hanehalki dogrudan fon transfer etmez. Birg¢ok iilkede,
bankalardaki mevduat, hayat sigortas: sirketleri ve emeklilik fonlar1 hanehalkinin

tasarruflarinin ¢ok biiyiik bir kismini olusturmaktadir (Alp, 2000).

Genel olarak gayrimenkul finansman kaynaklar, literatiirde Sekil 3.5°te goriilen dort

baslikta incelenmektedir.

Kurumsal Olmayan Finansman Kurumsal Finansman
—> Hanehalki —> Genel Finansman Kurumlari
— | Isveren » Ticari Bankalar
— | Gayriresmi Krediler P Sigorta Sirketleri
— | Tasarruf ve Kredi Birlikleri » Emeklilik Fonlar:
—> Kooperatifler —> Uzman Konut Finansmani Kurumlari

A\ 4

Kamu Kurumlari

A\ 4

Ozel Kurumlar

Kamu Finansmani Uluslararast Finansman

Sekil 3.5 : Gayrimenkul Finansman Kaynaklari
Gayrimenkul sektorii i¢in, verimli kaynak yonetiminin gerceklestirilmesinin zor

oldugu kurumsal olmayan finansmanda, hukuki diizenleme eksiklikleri ve kayit

disilik  s6z konusu olmaktadir. Kurumsal olmayan finansman, faaliyetlerini
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diizenleyen kural ve yonetmeliklerin resmi bir sekilde olusturulmadigi, sézkonusu
faaliyetlerin gelenek ve uygulamalara dayandig1 sistemdir (Alp, 2000). Ulkemiz gibi
gelismekte olan {lkelerde kurumsal sektoriin  yeterince olusmamis olmasi
gayrimenkul finansmani ic¢in kurumsal olmayan kaynaklarin kullanimima yol

acmustir. Alp (2000)’e gore bu kurumsal olmayan kaynaklar su sekilde 6zetlenebilir.

Hanehalkinin cari gelirinden yapmis oldugu tasarruflar, kurumsal olmayan bir
finansman kaynagidir. Gelismekte olan iilkelerde gelir diizeyi degisken oldugundan
konut sahibi olmak isteyen kisiler yapabildikleri kisisel tasarruflari, bina malzemesi
almak i¢in kullanmaktadirlar. Yakin ¢evreden saglanan fonlar, akrabalardan,
arkadaslardan, esas olarak yakin aile iliskileri ile elde edilen ve insanlarin karsilikli
yardim amaciyla verdikleri, genelde faiz bile uygulanmayan fonlardir. Isveren veya
calisma arkadaslarindan saglanan ve genel olarak faiz uygulanmayan fonlarda
kurumsal olmayan finansman kaynaklarindandir. Bunlarin disinda, kurumsal
olmayan finansman kaynagi olarak, hanehalklari, ihtiyag duyduklarinda ge¢miste
yaptiklar tasarruflarla elde ettikleri altin gibi degerlerini satma yoluna gitmektedirler
veya tefeci gibi bazi kisilerden saglanan, vadesi diisiik ve faiz oranlar1 ¢ok yiiksek

olan, finansman igin elverigli olmayan bir kaynaga yonelmektedirler.

Bir diger kaynak tasarruf ve kredi birlikleri sisteminde biraraya gelen 50 ila 150
arasinda katilimci belirli esaslarla tasarruf yaparlar. Konut edinimi i¢in uygulanan
sistemde, iiyeler sahip olduklar1 mevduat paymna bakilmaksizin kararlarda bir oya
sahiptir ve birliklerin bor¢larindan birlikte sorumludur. Uyeler arasinda yonetim igin
bir komisyonun se¢ildigi sistemde, bu komisyonun karar ile gerektiginde iiyelere
kisa vadeli kredi de verilmektedir. Birligin olagan idare isleri ise iiyeler tarafindan
goniillii olarak yerine getirilir. Uyeler genelde ayni isyerinde ¢alisan, ayn1 sosyal
grupta yer alan, aym inanglar1 paylasan, aym cevrede yasayan kisilerdir. Uyelerin
cogunlugu diisiik gelir grubundan olmaktadir. Uyelerin birikim saglamasimin nedeni
konut edinimi disinda baska amaclar da olabilmektedir. Uyelere verilen konut
kredileri genelde konutun tam degerini karsilamayabilecek belirli bir tutarda ve 5 yil

gibi orta vadede geri 6demeli olarak diizenlenmektedir. Bu kosullar birligin

49



yonetmeliginde veya esas sozlesmesinde yer almaktadir. Bu tiir birlikler tarafindan

saglanan kredi faiz oranlarinin piyasa kosullarindan diisiik oldugu sdylenebilir.

Nakit fonun saglanmadigi fakat alici ile satici arasinda belirlenecek vade ve vade
farki gibi kosullarla pesinattan geriye kalan miktarin tasfiye edildigi miiteahhit
kredileri yontemi kurumsal olmayan finansman sisteminde dnemli bir paya sahiptir.
Ulkemizde yap-sat¢1 olarak bilinen miiteahhitler vadeli konut satimiyla alicilari
finanse etmektedirler. Yapimi tamamlanmis konutlarin satin alimindan ziyade,
yapima baslama ve yapimin devami asamalarindaki alimlarda kullanilan bir
yontemdir. Piyasa kosullarinda konut kredisi faizlerinin ¢ok yiiksek olmasi ve

ortalama bir kisinin kredi bulmadaki zorluklari nedeniyle cazip bulunmaktadir.

Konut kooperatifleri, tasarruf ve kredi birliklerine ¢ok benzemekle birlikte ¢ok
amagcl olan birliklere karsin konut isinde uzmanlasmislardir. Tek amag¢ konuttur ve
tiretilen konutlar kooperatif miilkiyetinde bulunur. Birliklerde ise konut tek amag
olmayip, konut iiretiminde miilkiyet iiyelere ait olur. Kooperatiflerde, konut insa
doneminde miilkiyet kooperatife aitken insaat bitiminde ¢ogu zaman kooperatiflerin
islevlerini tamamlamasiyla miilkiyet {iyelere ge¢mektedir. Genelde gelismis
tilkelerde goriilen bu uygulama az da olsa gelismis iilkelerde de uygulanmaktadir.
Konutlarin tahsisinde belirli esaslara uyulmakla birlikte en ¢ok kullanilan yontemler
“ilk iiye olan 1ilk secer” veya “kura” yontemidir. Geligmekte olan iilke
hiikiimetlerinin ¢ogu konut edinimi i¢in bu uygulamay: etkin gérmiis ve tesvik i¢in

vergisel dlizenlemeler yapmustir.

Kurumsal olmayan finansman kaynagi olarak, isveren ¢alisanlarini finanse edebilir.
Isveren maliyetlerin tamamini karsilayabilecegi gibi bir boliimiinii g¢aliganlarin
ticretlerinden belirli sartlarla kesebilmektedir. Bazi iilkelerde hiikiimetler, diisiik
gelirlilerin konut edinimi igin igverenlere bu tiir yatirimlar yapmalar1 konusunda
tesvikler getirmislerdir. Isveren dogrudan yatirnm yapabilecegi gibi, calisanlara

piyasa kosullarina gore daha uygun sartlarla konut kredisi de tahsis edebilmektedir.
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Kurumsal finansman, gayrimenkul gelistirme sektoriiniin ideal yapiya kavusmasi igin
gerekli olan sistemdir. Kurumsal finansman, kamu otoriteleri tarafindan onaylanmis
ve hukuki temellere dayanan bir finansman sistemidir. Sistemde yer alan kurumlarin
faaliyetleri incelemeye tabi olup, kamuya agiklanmaktadir. Resmi, bilinen ve goriilen
kuruluslardan olusan kurumsal sektoriin finansman kaynaklarii uzman konut

finansman kurumlar1 ve genel finansman kurumlar1 olusturmaktadir.

Uzman konut finansman kurumlari1 kamu tarafindan kurulan banka ve sirketleri, ayni
zamanda Ozel sektor tarafindan kurulan finansman kurumlarini icermektedir. Kamu
tarafindan kurulan bankalar ve sirketler, sahip olduklar1 fonun biiyiik boliimiinii
hiiklimetlerin sagladig1 tahsislerden, konuyla ilgili konulan vergi ve benzeri
uygulamalardan edinmekte ve fonlarim1  Gzellikle konut finansmaninda
kullanmaktadirlar. Ozel ya da kurumsal mevduat toplayabilir, diizenlenmis olan
ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilip satilmasiyla sermaye piyasalarindan da
borglanabilirler. Ozel sektor tarafindan kurulan finansman kurumlari, esas fon
kaynaklari, topladiklar1 mevduatlar ve ihrag ettikleri ipotege dayali menkul kiymetler
olmakla birlikte hiikiimet kaynakli veya uluslararas1 fon da saglayabilirler. Kamu
tarafindan kurulan kurumlar ile ayni1 avantajlara sahip olmalarina ragmen hiikiimetten
sagladiklar1 finansal yardimlar olduke¢a diisiik diizeydedir. Ozel sektdr tarafindan
kurulan kurumlar arasinda gelismis iilkelerde Ornekleri goriilen Konut
Birlikleri(ingiltere) ve Kredi ve Tasarruf Kurumlari(ABD) gibi yapilar
bulunmaktadir. Bu kurumlarin disinda ipotek bankalari, tasarruf bankalar1 ve vadeli
konut satisiyla finansman saglayan konut sirketleri uzman konut finansman

kurumlart arasinda sayilabilir.

Uzman konut finansman kurumlari, isimleri ve faaliyetleri bakimindan farklilik
gosterseler bile, esas itibari ile bunlarin hepsi konut satin almak ya da insa etmek
isteyenlere ipotek kredisi tahsis etmektedirler (Alp, 2000). Kurumlar vermis
olduklar1 ipotek kredilerini topladiklari mevduatlarla finanse edebilecekleri gibi,
diizenlemis olduklar1 ipotek kredilerini menkul kiymetlestirerek veya bu iki yontemi
bir arada kullanarak fon saglayabilirler. Gelismis tlkelerde hacimli bir sekilde

faaliyette bulunan bu kurumlar, gelismekte olan iilkelerde olusum agamasindadir.
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Farkli uzmanlik alanlarina ragmen uzman konut finansman kurumlarina gore daha
genis bir hizmet portféyline sahip olan ticari bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik
fonlar1 genel finansman kurumlar1 olarak tanimlanir. Bu kurumlar uzman konut
finansman kurumlariyla rekabet edebilmek icin son yillarda biinyelerinde
gayrimenkul finansmaniyla ilgili ayr1 birim olusturma egilimindedir (Alp, 2000). Bu
tarz girisimler mevzuatla kurumlardan herhangi birine avantaj saglanmamasi

durumunda faydali olacaktir.

Ticari bankalar, esas itibariyle ticari iligkileri finanse etmekte ve gayrimenkul
kredilerinin uzun vadeli olmasi1 sebebiyle gayrimenkul finansmanina yénelmemekte,
yonelseler bile gayrimenkul kredileri genel kredi hacimlerinde c¢ok simirh
kalmaktadir. Kisa vadeli mevduat topladiklari i¢in, kisa vadeli kredilere daha uygun

yapidadirlar. Bu sebepten dolay1 ipotek kredisi hacimleri oldukea diistiktiir.

Sigorta sirketleri, kamu, 6zel veya ¢ok ortakli olmak iizere li¢ sekilde kurulmakta ve
belirli olgiiler ve kosullarla gayrimenkul finansmani saglayabilmektedirler. Sigorta
sirketleri gayrimenkul sektoriine dogrudan degil, diizenlenmis ipotek kredilerini ya
da ihrag¢ edilmis olan ipotege dayali menkul kiymetleri satin alarak ve portfdylerinde
gayrimenkul bulundurarak dolayli bir sekilde fon saglamaktadirlar. Uzun vadeli
mevduat topladiklart i¢in uzun vadeli finansman i¢in ¢ok uygundurlar. Emeklilik
fonlar1 da, uzun vadeli fona sahip olduklari i¢in gayrimenkul sektdriine finansman
saglayabilecek kurumlardir. Sigorta sirketleri ile benzer sekilde dolayli finansman

saglamaktadirlar.

Konut ihtiyaci, saglik,egitim ve sosyal giivenlik ile birlikte sosyal politikanin en
onemli unsurlarindan biri olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle kamu tarafindan
ozellikle konut sektoriine 6zel ilgi gosterilmekte ve dolaysiz yatirimlardan tesviklere
uzanan bir yelpazede bu sektore fon aktarilmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan
bircok iilkede, kamu konutlar1 diisiik gelir gruplarina gerekli bir sosyal hizmet olarak
diisiiniildiiglinden bu alana yatirim yapilmistir. Ancak dolaysiz yatirim ¢ok maliyetli

oldugundan zaman i¢inde bu uygulamadan vazgecilerek tesviklere agirlik verilmeye
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baslanmigtir. Bunun sebeplerinden biri de, baslangicta ¢ok biiyiik fon aktarilan bu
yatirimlarda, konutlarin bakim, onarim ve diger cari giderlerinin kendisine tahsis
edilmis olanlarin 6dedigi kiralarla finanse edilmemesi ve bu konutlara kamunun
sirekli fon aktarmasinin giindeme gelmesidir. Talebe goére simirli yatirnm
yapilabilmesi, bunun usulsiizliiklere sebep olmasi dolaysiz yatirimin diger bir
sakincasidir. Biitlin bu kosullar diistintildiigiinde kamunun sektére fon aktarma
yollarindan kamu konutu ve kamuca insa edilen konut projeleri gibi dolaysiz
yatirimlar yerine, kamu siibvansiyonlari ve tesvikler gibi piyasa mekanizmasina daha

yatkin dolayli fon aktarimi uygulamalari giindeme gelmistir (Alp, 2000).

Insan Haklar1 Evrensel Beyannamesi’nin 25. Maddesinde ki, kisilerin konuta sahip
olmalarinin yiyecek, giyim ve saglik gibi yasam standardinin bir geregi oldugu
ifadesi gibi uluslararasi resmi diizeyde, konutun 6nemli bir insan hakki oldugu
konusunda beyanlar mevcuttur (Alp, 2000). Uluslararas1 diizeyde yiiksek amaglar
belirlenmis olmasma ragmen, kaydedilen gelisme son derece yavastir. Bununla
birlikte, Birlesmis Milletler’e bagli konut, ingaat ve planlama ile ilgili bir merkez
olusturulmus ve caligmalara baslanmigtir. Ayrica Diinya Bankasi ve bunun bagh
kurulusu Uluslararast Finans Kurumu gibi kuruluslar konut ile ilgili olarak iiye
tilkelere teknik yardimin yani sira ¢ok sirlt diizeyde finansal yardim da
saglamaktadir. Uluslararas1 diizeyde bu giine kadar saglanan gelisim ele alindiginda,
yapilmis olan yardimlar genelde teknik yardim diizeyinde kalmistir. Cok yiiksek
diizeyde olmayan bu teknik yardimlarin yani sira, iilkeler arasinda yapilan karsilikli
anlagmalar, ya da yurt dis1 bankalar araciligiyla saglanan krediler ve uluslararasi
finansal piyasalarda satilan menkul kiymetlerden elde edilecek fonlar da kaynak
olusturmaktadir. Diinya’da yasanan globalizasyon sonucu finansal piyasalarin
biitiinlesmesi, gayrimenkul finansmani i¢in uluslararas: piyasalardan menkul kiymet
ihrac1 yoluyla kaynak saglama yolunu agmustir. Ulkemizde son yillarda goriilen
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’nin ihrag ettikleri hisse senetlerine yapilan yurtdisi
yatirimlarin tutar1 bu goriisii dogrulamaktadir. Ayrica, uluslararast fonlarin yurt
icinden saglanan fonlara Oonemli bir destekte bulunmasi i¢in ipotek kredilerinin
menkul kiymetlestirilmesi ve ipote§e dayali menkul kiymetlerde standardizasyona

gidilmesi uygulamalarinin gelistirilmesi gerekmektedir.
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Finansal hizmetler sektoriinlin son yillarda ki hizli degisimi ve bu cercevede
gayrimenkul finansmanmin gittikge artan kredi ve menkul kiymet tutarlari ilgili
iilkelerin finansal piyasalarini asan ve uluslararasi finansal piyasalara mal olan bir
konu olmaktadir. Sermaye piyasalarinin globalizasyonu, denetim ve yasal
diizenlemeler, deregulasyon (mevzuattan arindirma) ve yeterli sermaye tabani
unsurlar1 bu degisimi zorunlu kilmaktadir (Alp, 2000). Gayrimenkul finansmanini
uluslararasi finansal piyasalara tasiyan kurumlar genellikle uzman konut finansman

kurumlar1 olmaktadir.

3.2.3 Finansman Sistemleri

Gayrimenkul satin almak ya da insa etmek isteyenler, bunun igin ihtiya¢ duyduklari
fonlar1 finansman sistemleri sayesinde tedarik etmektedirler. Bircok iilkede,
hiikiimetlerin ¢abalar1 sonucu c¢ok karmasik finansman sistemleri gelistirilmekle
birlikte en bilinenleri dolaysiz yontem, sozlesme yontemi, mevduat finansmani
yontemi ve ipotek bankasi yontemi olmak tizere dort tiirdiir. Bu sistemler ¢ok genel
olup, kendi aralarinda da degisik tiirleri bulunmaktadir. Dolaysiz yontem ve
sOzlesme yonteminde finansal araciya ihtiya¢ duyulmazken, mevduat finansmani ve
ipotek bankasi yontemi finansal araci ile birlikte c¢aligmaktadir (Alp, 2000).

Finansman sistemleri Sekil 3.6’da goriilmektedir.

Dolaysiz Yontem
Finansal
Aracisiz

S6zlesme Y Ontem

Mevduat Finansmani

Finansal
Aracili

Ipotek Bankas1 Yontemi

Sekil 3.6 : Finansman Sistemleri
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Dolaysiz yontem, finansal aracilik sekilleri bakimindan etkin olmayan, ihtiyag
duyulan fonlarin birgcok durumda akrabalardan saglandigi bir sistemdir. Gelismekte
olan ve azgelismis iilkelerde gelismis finansman sistemleri ve olgunlasmis finansal
piyasalar bulunmadigindan bu yol etkin bir ipotek finansman1 gibi kullanilmaktadir.
Bazen geligmis iilkelerde bile, var olan finansal mekanizmay1 kullanamayanlarin da
bu yola basvurabildikleri goriilmektedir. Yine gelismis ve sanayilesmis iilkelerde,
finansal kurumlarin finansal sikintiya diistii§ii zamanlarda gayrimenkul sektoriine
yonelik fon plasmanlarinin azalmasi ile dolaysiz yontemin kullanimi s6z konusu
olmaktadir. Son yilarda ¢ok kullanilan bir tiirii saticilarin gayrimenkul alicilarini
vadeli satis yoluyla finanse etmesidir. Bu uygulama kurumsal finansmanin sikintida
oldugu 1970’li yillarin sonu ve 1980’lerin basinda A.B.D’ de de kullanilmistir (Alp,
2000).

Sozlesme yonteminde, konut sahibi olmak isteyen kisi, bu yontemle finansmanda
uzmanlagmis kuruma yatirrm doénemi boyunca piyasa fiyatlarinin altinda faiz
getirisine razi olarak, tasarruflarin1 yatirir. Daha sonra ev sahibi olmak i¢in krediye
hak kazandiginda , bu kisi aldig1 krediye piyasa faiz hadlerinin altinda bir faiz dder.
Almanya, Fransa gibi iilkelerde gelismis ve kurumsallagmis sekilde uygulanmakta
olan bu sistem bir¢ok iilkede de mevcuttur. Gelismekte olan iilkelerde ise yontemin
degisik versiyonlar: kullanilmaktadir. Sosyal giivenlik fonlarmin kullanimi bu
fonlarin diger kurumlarinkine gore fazla olmasi sebebiyle yaygindir. Brezilya bu
sistemi en iyi kullanan iilkelerden biridir. Ulkemizde uygulamasi bulunan Toplu

Konut Sistemi ve araba alim kampanyalar1 temelde bu sisteme benzemektedir.

Gayrimenkul finansman sistemleri i¢cinde, mevduat toplayan kurumlarin sagladiklar
fonlarin bir boliimiinii ya da hepsini gayrimenkul finansmanina aktarmasina dayanan
mevduat finansmani yontemi en yaygin uygulamalardan biridir. Ticari bankalarin
topladiklart mevduatlar1 ¢esitli alanlarda kullanmakla birlikte gayrimenkul
finansmani i¢in de ipotek kredileri diizenlemesi bu yontem igin iyi bir Ornektir.
Gelismis tlkelerde topladiklari mevduatlar1 konut finansmanina kanalize eden

uzmanlasmis kuruluslar bulunmaktadir. Ingiltere’de Konut Birlikleri ve A.B.D’deki
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Kredi ve Tasarruf Birlikleri bu kurumlar arasindadir (Alp, 2000). Bu ydntemde,
toplanan mevduatlara reel faiz Odenmesi, faiz oranlar1 iizerinde kontrollerin
bulunmamasi ve finansal sistemde rekabete agik bir kurumsal yapinin olusturulmasi
kaynaklarin toplanmasi i¢in gerekli sartlardir. Ayrica finansal kurumlar arasinda bazi
kriterlere gore, drnegin mevduat toplama bakimindan bir¢ok iilkede yapildig: gibi,
kisa vadeli ve uzun vadeli mevduat toplayan kurumlar gibi bir ayrima da gidilebilir.
Gelismekte olan {ilkelerin bir ¢ogunda ki kamu agiklari, hiikiimetleri bu agiklar
kapatmak igin 6zel tasarrufa yoneltmektedir. Kamu bu agiklar1 kapatmak i¢in hem
yiikksek faizle bor¢lanmakta hem de kendisine fon aktaran tasarrufculara vergisel
avantajlar saglamaktadir. Bu durum, finansal piyasadan mevduat toplayan kurumlara
karsi, rekabetin kamu lehine bozulmasina yol agmaktadir. Kamu tarafindan
uygulanan faiz hadleri {izerindeki kontrol, negatif faiz uygulamasina sebep olarak
tasarruf sahiplerini mevduat yatirmaktan caydirmakta ve mevduat toplayan kurumlari

olumsuz etkilemektedir.

Ipotek bankas1 ydnteminde, ipotek bankasi gibi kurumlar cari faiz oranlarindan
sermaye piyasalarinda satmis olduklari menkul kiymetlerden sagladiklar1 fonlarla,
sabit faiz oraniyla kredi temin ederler. Sistem, 6zel kesim kurumlarinin da yer aldig:
etkin bir ikinci el menkul kiymet piyasasinin olmasi halinde miimkiin olmaktadir.
Ipotek bankalarmin tahvil satabilecegi sermaye piyasasmin olmamasi sistemin
isleyisini olumsuz etkileyebilir. Sermaye piyasalarindaki etkinlik ve islem hacminin
artist bu kurumlarin fon toplayabilmelerine olanak saglayacaktir. Sistem, tahvil
piyasasma kamunun hakim oldugu Ingiltere’de gelismemisken, tahvil piyasalari
gelismis olan Almanya ve benzer iilkelerde etkindir (Alp, 2000). Ipotek bankalari
tarafindan ihrag edilen tahviller, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve bankalar gibi
finansal araglar tarafindan satin almmaktadir. Isve¢ gibi bazi iilkelerde, finansal
kurumlarin portfoylerinde belirli tutarlarda tahvil bulundurmasi zorunlu kilinmaistir.
Ayrica bireysel yatirimcilart tahvil satin  almaya yoneltecek diizenlemeler
yapilmaktadir. Amerika’da, ipotek bankalar1 verdikleri ipotek kredilerini kurumsal
yatirimcilara satmakta, cazip kilmak icin satilan ipotekleri sigorta ettirmekte ve

hiikiimet garantisi saglamaktadir.
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3.3 Menkul Kiymet ve Ipotek Finansmam

Gayrimenkul gelistirme sektoriiniin finansmani ve finansal dongiisii i¢in menkul
kiymet ve ipotek finansmaninin 6nemi ¢ok biiyiiktiir. Bugiin gelismis iilkelerde
sektor finansmaninda biiylik hacme sahip olan menkul kiymet ve ipotek finansmani
gelistirme sektoriiniin finansmani i¢in en bilinen modern finansman yaklagimlarindan
biridir. Ipotek borcun &denmesini temin etmek amaciyla miilkiyet rehni olarak
tanimlanabilir ve gayrimenkul finansmaninda, fon saglayan kurumlarin fon ihtiyaci
olanlara kargi teminatin1 saglayan en Onemli aractir. Konutlarda, ticari
gayrimenkuller de ipotek edilebilir. Konut ihtiyacinin sosyal yoniiniin ¢ok olmasi
nedeniyle, bununla ilgili ipotek kredileri yurtdisinda uzun siire giindemde kalmis ve
ipotek piyasasi sermaye piyasasinin en etkin ve genis hacimli bdliimlerinden biri
olmustur. Dolayistyla ipotek finansmani, gayrimenkul sektori ig¢in sagladigr ipotek
kredileri ve ipotege dayali menkul kiymetler yoluyla finansman ihtiyacinda ¢ok

onemli bir yere sahiptir.

3.3.1 Gayrimenkul Finansmani Saglayan Menkul Kiymetler

Finansal piyasalar1 gelismis llkelerde gayrimenkul finansmani saglayan menkul
kiymetlerin sermaye piyasalarinda 6nemli yeri bulunmaktadir. Bu menkul kiymetler
sermaye veya bor¢lanma araclart olabildigi gibi bunlarin gesitli kombinasyonlar1 da
olabilmektedir. Gayrimenkul sahiplerinin sahibi bulunduklar1 gayrimenkulleri likit
hale getirme istegi ve yatirnmcilarin da en az riskle maksimum getiriyi saglayacak
alternatif yatirim araglarini aramalar1 sonucu, gayrimenkul menkul kiymetlerini ihrag
eden kisi ve kuruluslar ihtiyaglara yonelik siirekli yeni yatirim araglar1 yaratmislardir.
Teker’e (1996) gore bu unsurlar, gayrimenkul menkul kiymetlerinin cesitli

farkliliklarla ihracini saglamistir.
Piyasa farkliliklarini menkul kiymetin ihracinin hangi piyasalarda yapilacagi (ic

piyasa, dis piyasa veya euromarket orjinli), bolgesel, ulusal veya uluslararasi

piyasalardan hangisinin satig bolgesi olarak secilecegi ve menkul kiymetin borsada
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islem goriip gdrmemesi belirler. Kisaca piyasa orjini, menkul kiymetin satig bolgesi

ve kote durumu farklilik gosterebilir.

Biitiin gayrimenkul menkul kiymetleri teminath degildir. Bir ¢ok gayrimenkul sirketi
ve finansal kurum; operasyonlarini, gayrimenkul ve ipotek yatirimlarini hisse senedi
veya kisa vadeli bor¢lanma yoluyla finanse ederler. Ne oydan yoksun hisse senedi ne
de hisse senedi ihracinda teminata ihtiya¢ yoktur. Varliga dayali finansmanda ise
sirketin stoklari, alacaklar1 veya gayrimenkulleri teminat olarak kullanilmaktadir.
Ipotek finansmaninda konut, ticari ve smai gayrimenkuller, tarimsal gayrimenkuller
veya kurumsal gayrimenkuller teminat olabilmektedir. Biitiin ipotek kredileri ve
ipotege dayali menkul kiymetler menkul kiymet teminati olusturabilirler. Ipotege
dayali menkul kiymetlerde teminat konut veya ticari ipotekler ya da ipotek paylagim

sertifikalaridir.

Vergili veya vergisiz menkul kiymet geliri, 6zel veya kamu menkul kiymetleri ve
thrager kurulus (GYO, Grantor Trust, Remic) unsurlari ihra¢ amacinda ayirt edici
ozelliklerdir. Baz1 ihraggilar, bor¢ veren ve fon saglayan kuruluslarken, bazilar1 da
sadece aracilik yaparlar. Bor¢ veren ve fon saglayan kuruluslar gayrimenkul
gelistirme sirketleri, gayrimenkul yatirim sirketleri veya diger bor¢ veren
kuruluslardir. Aracilar ise, finansal kuruluslar, holding kuruluslan ile iliskileri
bulunan yatinm bankalar1 ve aracilik yapan kuruluslardir. Bor¢ verenler sermaye
ithtiyaglarini hisse senedi, tahvil veya proje bazli ihra¢ edilmis menkul kiymet, ipotek
kredisi veya gayrimenkul ve ipotek yatirrmlarinin gelirleri ile karsilarlar. Ipotek
kredisi verenler, verdikleri kredileri menkul kiymetlestirme yoluyla satarak yeni
kredi i¢in fon saglamaya galisirlarken, gayrimenkul yatirim sirketleri elde ettikleri
O0zkaynaklar1 ve yatirnmlart kullanarak kaldirag etkisiyle yeni gayrimenkuller
edinmeye ugrasirlar. Aracilar ise teminat saglama maliyeti ile menkul kiymet satis
tutar1 arasindaki farki maksimize ederek karlarini artirmaya gayret ederler. Teminat
maliyeti gayrimenkul veya ipotegin alis maliyeti ve aracilik yilikleniminin toplam

maliyetidir (Teker, 1996).
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Garantili veya garantisiz ipotekler, garantili veya garantisiz menkul kiymet anapara
ve faiz Odemeleri ve kredi degerliligini artirict metodlar olarak, fazla
teminatlandirma, sigortalanmis 6demeler, 6deme kredisi garantisi ihra¢ farkliligi
yaratmaktadir. Menkul kiymet ihracim1 gergeklestiren kurulus, diisik risk
derecelemesi alabilmek icin fazla teminatlandirma, garanti tahvilleri ve kredi
saglanmasi uygulamasina gidebilirler. Fazla teminatlandirmada, teminat olarak

tutulan ipotekler menkul kiymet ihraci tutarinin %100’{inden fazladir.

fhrac1 yapilan gayrimenkul menkul kiymetleri istenilen kosullara gore cesitli

sekillerde gerceklesebilir.

Bor¢lanma veya 6zkaynak finansmani saglayan menkul kiymetler.

- Hisse senedi veya oydan yoksun hisse senedi.

- Sinirht ve sinirsiz siireli menkul kiymetler.

- Tek bir varlik veya bir ¢ok varlik finansmani i¢in kullanilan menkul kiymetler.

- Destekleyici unsurlarla ihrag edilen menkul kiymetler.

- lhragemin diger bir menkul kiymetine veya baska bir ihragci tarafindan

¢ikarilmis menkul kiymetlere ¢evrilebilir menkul kiymetler.

Menkul kiymetler zelliklerine gore de farkliliklara sahiptir. Odeme aktarmali veya
tahvil tipli ipotege dayali menkul kiymetler, sabit veya degisken faizli menkul
kiymetler, tamamen degisken faizli veya tavanl degisken faizli menkul kiymetler,
faiz 6demeli veya faiz biriktirmeli, kisa, orta ve uzun vadeli menkul kiymetler, bir
veya bir ¢ok para birimine dayali menkul kiymetler, swap fonksiyonu olan menkul
kiymetler, ¢agrilabilen veya kismen ¢agrilma korumali menkul kiymetler s6z konusu
olabilmektedir. Ayrica, menkul kiymet ihracinin biyiikligii ve menkul kiymetin

minimum islem miktar1 da farklilik yaratabilir.
Gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilmesi sonucu elde edilecek getirileri

farkliliklar gosterebilir. Bu farkliligi yaratan nedenler Teker’e (1996) gore soyle

siralanabilir.
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- Borglanma ve 6zkaynak elde etmek amaci ile kullanilan menkul kiymetlerin
yapilariin farkli olmasi,

- Her iki tiirlin piyasalarinin birbirinden ¢ok farkli olmasi,

- Pazarlama stratejilerinin ayr1 olusu,

- Piyasa imaj1 ve kredi durumu agisindan gayrimenkule dayali menkul ihraggisi ve

borglularin degisik 6zellikler gostermesi.

Menkul kiymet getirilerinin farkli olmasina neden olan bu unsurlarin yanisira
gayrimenkul menkul kiymetlerinin getirisini etkileyen faktorler bulunmaktadir.
Menkul kiymetin yapist ve vadesi, kredi degerleme, garanti ve sigorta,
teminatlandirma, faiz 6deme plan1 ve kar payr ddeme stratejileri getiriyi etkileyen
faktorlerdir. Bunlarin disinda menkul kiymetin bazi unsurlar1 yatirimin getirisinin
genel getiri siralamasindaki durumunu etkiler. Bu unsurlar, birikmeli faiz
yiikiimliiliikleri, degisken faizli borg, degisken faizli borglardaki sinirlandirilmis oran
degisiklikleri, bor¢ ya da hisse senedine bagl varantlar, sinirlt siireli ya da siiresiz
vadeli menkul kiymetlerdir. Menkul kiymetlerin getirisinin belirlenmesi geleneksel
ya da geleneksel olmayan Oolgiitlerle belirlenebilir. Ancak bu o6lgiitler menkul
kiymetin 6zelliklerini igerecek sekilde degistirilebilir. Teker (1996)’e gore sabit
getirili menkul kiymetler cari getiri, vade sonuna kadar getiri ve geri ¢agrilana kadar

getiri oranlari ile dl¢tliir.

3.3.2 ipotek Kredileri

Glinlimiizde, gayrimenkul gelistirme sektorii i¢in en gelismis finansman sekli
finansal kurumlardan saglanan ipotek kredileridir. Gelistirici sirketler icin, kendi
finansal yapilarina en uygun ve para yonetimi konusunda maksimum verimin
alimacag ipotek kredisi tiiriinlin se¢imi ¢ok Onemlidir. Ayrica yine gelistirici
sirketlerin irettikleri projelerin alicilarimi finanse eden bu sistemde, kredi tiirleri
alicilar i¢in de hayati dnem tasimaktadir. Gayrimenkul finansman piyasas1 gelismis
olan iilkelerde, gayrimenkul satin almak ya da insa ettirmek isteyen ancak yeterli
fona sahip olmayan kisi ve kurumlarin, gerekli sartlar1 tasimalari halinde,

basvurabilecekleri bir¢ok ipotek kredisi tiirli vardir. Finansman kurumlari, verdikleri
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ipotek kredilerine talep yaratabilmek, bu talebi yaratirken kendi finansal biinyelerini,
ne kredinin verilis asamasinda ne de sonra sikintiya sokmamak i¢in zaman iginde
bircok ipotek kredisi tiirli yaratmiglardir. Kisi veya kurumlar ipotek kredilerinden en
uygun olan1 se¢mek ic¢in, 6n 6demeyi yapabilme giicii, gelir diizeyi, kredinin vadesi
ve kredi kurumlar1 tarafindan istenen diger sartlar1 goz Oniinde bulundurmak
zorundadir. Kredi talep edenler, finansman kurumlariin verebilecegi ipotek kredisi
tiirlerine, uygulanan faiz oranlarina, geri O6demelerin yapilis sekline, gerekli
hizmetlerin saglanma kosullarina ve kredi degerleme siireci gibi faktorlerin 1s18inda
basvuracaklari finansman kurumlarini segerler (Eger, 1990). Ipotek kredileri iilkeden
ilkeye, mevcut finansal piyasalara gore degisiklik gosterebilmektedir. Bunlardan en
yaygin olarak kullanilanlar klasik ipotek kredisi, artan geri 6deme tutarli ipotek
kredisi, degisken oranli ipotek kredisi, fiyat seviyesine endeksli ipotek kredisi ve ¢ift
endeksli degisken oranli ipotek kredisidir.

3.3.2.1 Yaygin Ipotek Kredileri

Teknik olarak ipotek kredisi, krediyi verenle krediyi alanin iizerinde anlasmaya
varacaklar1 her sekilde olabilir. Bununla birlikte, klasik ipotek kredisi, uzun vadeli,
sabit faiz oranli, anapara ve faizi kapsayan sabit aylik 6demeli, tamamen amortize
edilen bir konut kredisi seklidir. Bu ipotek tiirli, ipotek kredisinin vadesi iginde,
odiing alinan borcun faiz ve anapara olarak esit taksitlerle geri 6denmesidir. Sahip
oldugu bu o6zellikler sayesinde, klasik ipotek kredilerinin, enflasyon oranlar1 ve buna
bagli olarak faiz oranlarinin ¢ok degisken olmadig: iilkelerde basarili uygulamalarina
rastlanirken, yiiksek ve degisken faiz oranlarinin bulundugu, politik riski yiliksek
gecis ekonomileri i¢in uygun degildir. Bu nedenlerden dolayi, istikrarsiz bir
ekonomiye sahip Tiirkiye'de uygulama imkani1 bulamayan klasik ipotek kredileri orta
gelir grubunu finanse etmede ¢ok &nemli yere sahiptir. Ipotek kredilerinde geri
O0demeler aylik olarak yapilmakta ve konutlar i¢in 20 yildan 30 yila uzanan vadeler
sozkonusu olmaktadir. Diger gayrimenkuller ise tiiriine gore farklilik gostermekte,

ancak konuta gore daha kisa vadelerde olmaktadir (Alp, 2000).
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Artan geri 0deme tutarli ipotek kredileri, diizenlenen sozlesmelerle belirlenen
kosullar dogrultusunda, ipotek kredilerinin geri 6deme tutarlarinin, kredi alanla veren
kurum arasinda, kredinin vadesi boyunca, belirli siirelerde artirildigi ipotek
kredileridir. Kisilerin yaglar ile ilgili olarak gelir, tiiketim ve tasarruf gozoniinde
bulundurularak yapilandirilan bu kredilerde, genelde geri 6deme tutarlari kredinin
vadesinin bagladig yillarda daha diisiikk olmakta ve zaman icinde artmaktadir. Geri
O0deme tutarlarinin baslangicta ne kadar olacagi ve hangi oranda ne zaman artacagi,
diizenlenen sozlesme tiirline ve soézlesmeyle belirlenen geri 6deme planina bagh
olarak degisir. Bu tutarlardaki artis ylizdesi, sozlesmenin diizenlendigi {iilkenin
ekonomik durumuna gore belirlenmektedir. Bu kredilerde, klasik ipotek kredisi gibi,
enflasyon yasayan ve bu enflasyon oranmnin degisken oldugu Tirkiye gibi
ekonomilerde kredi veren kurum agisindan risklidir. Faiz orani sabit oldugu igin,
kredi alanlar icin, erken 6deme hakki dolayisiyla caziptir. Piyasa faiz oranlarinin
azalmasi halinde, erken 6deme ile kredi alan taraf krediyi kapatabilecektir. Kredi
faizlerinin artmasi halinde de, daha diisiik bor¢lanma imkani kredi alanlarin lehine

olacaktir.

Degisken oranli ipotek kredisi, vade uyumsuzlugu sorunu ve bunun sonucunda
ortaya c¢ikan faiz orami riskine karsit kredi veren kurumlar koruyacak bir ipotek
kredisidir. Verilen ipotek kredisinin faiz oranlarnin, kredinin vadesi boyunca
sozlesmede Onceden belirlenen siirelerde degistirilip yeniden belirlendigi kredi
tiirtinii ifade etmektedir (IAV, 2001). Faizlerin yeniden belirlenme dénemleri ilgili
tilkenin ekonomik kosullarina bagl olmaktadir. ABD ve Japonya gibi istikrarli ve
enflasyon rakamlarinin diisiik, degisken olmadig: iilkelerde 2-3 yilda faiz oranlari
yeniden belirlenebilirken, yliksek enflasyon yasayan iilkelerde bu siire 6 veya 3 aya
kadar inebilir (Alp, 2000). Degisken faiz oraniyla kredi veren i¢in avantajli olan bu
kredilerde, ipotek kredisi kullaniminda her zaman sézlesmeyi fesh etme hakki bulan
kullanicilar, faiz oranlarinin diistiigli zamanlarda, ayni1 sozlesme ile yeniden faiz
belirlenmesi ile yeni sozlesme maliyetinden kurtulmus olur. Bu kredilerde, geri
O0deme tutarlar1 icin, donemsel sinirlamalar koyularak, sézlesmelere konulan
hiikiimler yoluyla donemsel degisimin belirli oranlarda kalmasi saglanabilir. Bu

simnirlama oran smirlamasi veya 0deme siirlamasi seklinde olmaktadir. Ayrica
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kredinin vadesi boyunca iist faiz limiti gibi bir sinir koyarak, sinirlama yoluna

gidilebilir.

Kredi veren kurumlari, vade uyumsuzlugu sorunu ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan
faiz orani riskine kars1 koruyan bir diger ipotek kredisi de, fiyat seviyesine endeksli
ipotek kredisidir. Bir kredi anlasmasi ile reel faiz, 6deme siiresi ve endeksleme
donemleri belirlenir. Aylik ipotek kredisi geri O0deme tutari, satinalma giicli
bakimindan esit 6demeler seklindedir. Kredi alan, ilk endeksleme donemine kadar
belirlenen O6demeleri gerceklestirir, endeksleme doneminde kalan bor¢ bakiyesi
onceden saptanmis bir endekse gore artirilir ve yeni bakiye belirlenir. Borg bitene
kadar bu uygulama devam eder (Nurolbank, 2002). Verilmis olan krediye uygulanan
faiz oraninin belirli dénemlerde degisiyor olmasi ve fonksiyon itibari ile kredi veren
kurumu faiz orani riskine kars1 koruyor olmasi ile degisken oranli ipotek kredilerine,
aylik geri 6deme tutarlarmin reel olarak da olsa sabit kalmasiyla, klasik ipotek
kredilerine benzemektedir. Fiyat seviyesine endeksli ipotek kredileri, ddemelerin reel
faiz oraniyla yapilmasini sagladigindan enflasyon riskini ortadan kaldirmaktadir.
Diizenlenen sozlesmelerde, reel faiz orani, kredinin siiresi ve fiyat diizeyini
hesaplamak i¢in kullanilacak olan endeks, genellikle tiiketici fiyat artis endeksi yer

alir.

Cift endeksli degisken oranli ipotek kredileri, fiyat seviyesine endeksli ipotek
kredileri gibi enflasyonun geri Odemeler tiizerindeki olumsuz etkisini ortadan
kaldirmak igin gelistirilmis olan bir kredi tiiriidiir. Ipotek kredisi bakiyesi belirli bir
endekse gore artirilirken, kredi alanin geri 6deme tutarlari ise gelir diizeyindeki artisa
endekslenerek, bor¢clunun O6deme giiciiniin ekonomik risklere karsi korunmasi
saglanmaktadir. Kisilerin gelir diizeylerindeki artislarin enflasyon oranindan fazla
oldugu donemlerde geri O0deme tutarlari mevcut kredi bakiyesine gore fazla
olacagindan bu fazla 6demeler, gelir diizeyinin diisiik oldugu donemlerde olusan
kredi bakiyesindeki artiglar1 telafi eder. Gelir diizeyindeki artiglarin enflasyon
oranina gore, diisiik oldugu donemlerde olusan kredi bakiyesindeki artiglar, kredinin
kalan vadesi i¢inde esit geri 6demelerle itfa edilebilir. Bu kredi tiirii, kredi alanlar

enflasyon oraninda bir gelir artisina sahip olunmama durumunda korumakta ve
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O0deme giigliigii sonucu gayrimenkullerin haczedilmesini dnlemektedir. Enflasyon
yasanan tilkelerde, bu tiir kredi ve tiirevleri uygulanmig, Kolombiya gibi 6rneklerde

basarili uygulamalar s6zkonusu olmustur.

3.3.2.6 Diger Ipotek Kredileri

Agiklanan ve kullanimi yaygin olan bu ipotek kredisi tiirleri disinda, {ilke kosullari
ve mevcut konjonktiliriin durumuna gore uygulanan bagka kredi tiirleri de vardir.
Aciklanmis olan kredi tiirleri bir finansman kurumu tarafindan mutlaka uyulmasi
gereken tiirler olmadigi igin, kreditdér kurumlar, ekonomik durum, kaynak imkant,
finansal durum, rakip firmalar gibi faktorleri de inceleyerek kendi pazarlama
stratejileri dogrultusunda, yaygin kredi tiirleri disinda, bu tiirlerin bir veya birka¢inin
Ozelligini tasiyan karma ya da tamamen kendine has ipotek kredileri diizenlemektedir
(Alp, 2000).

Karma ipotek kredileri, farkli ipotek kredilerinin 0Ozelliklerini biinyesinde
tagimaktadir. Geri 6deme kosullari, genellikle klasik ipotek kredisi ve degisken
oranlt ipotek kredisi Ozelliklerine gore sekillendirilir. Kredi so6zlesmesinde
belirlenmis 5, 7 veya 10 yil gibi belirli bir siire sabit devam eden geri ddemeler, bu
sabit 6demeli baslangic siiresi dolduktan sonra, s6zlesmede belirlenmis olan endekse
gore, 6 ay gibi kisa sayilabilecek donemde yeniden hesaplanir. Kredi vereni faiz
orani riskine kars1 korumak i¢in uygulamaya konmus olan bu kredi tiirii, finansman
kurulusunun, sabit faiz oraninin kalacag: siireyi belirlemesi i¢in, faiz oranlarindaki
degisimi ongoren bir analiz yapmasini gerektirir. Sabit faiz donemi sonunda ise, faiz
orani1 belirli araliklarla degisecegi i¢in, kreditér kurumlar faiz orani riskinden

kurtulmaktadir.

Birincil piyasada kredi talep edenlerle, ikincil piyasada yatirim yapmak isteyenlerin
aradig1 bir¢cok 6zelligi biinyesinde barindirmasi ile hacminde biiyiik artiglar goriilen
sabit oranli/basamakli 6demeli ipotek kredilerinin, kredi alanlara sagladig1 en biiytiik
avantaj, ¢cok diisiik bir 6n 6deme tutariyla alinabiliyor olmasidir. Kredi talep edenlere

goreli olarak yiiksek bir satin alma imkan1 saglanmakla birlikte, kredinin
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uygulanabilmesi i¢in, yiiksek faiz oranli ve kredi talebinin azaldigi piyasalarin
s6zkonusu olmasi gerekmektedir. Finansal kuruluslarin, pazarlama stratejilerine gore
gelistirdikleri ve talep yaratmada ¢ok basarili olduklar1 bu krediler, 30 yil vadeye
kadar olabilmekte, ancak genellikle 15 yil olarak diizenlenmektedir. Kredi faiz
oranlar1 sozlesmede belirlenen siire ve endekse gore degismekle beraber, kredinin
baslangi¢ doneminde uygulanan faiz oranlar1 piyasa faiz oranlarindan diisiik
olmaktadir. Faiz oranlarinin alt ve {ist siirlarinin sézlesmede belirlendigi ve faiz
oranlarinin yilda en fazla bir kez yenilendigi krediler, birgok bakimdan artan geri

O6deme tutarl ipotek kredilerine benzemektedirler.

Yiiksek odemeli ipotek kredileri, baslangictaki geri 6deme diizeyleri, esit geri
O6demeli ipotek kredisine gore daha diisiik diizeyde oldugundan kredi talep edenlere
cok cazip gelmektedir. On 6deme tutarlar ¢ok diisiik tutularak kredinin elde edilmesi
kolaylastirilmaktadir. Vadeler 20 ile 30 y1l arasinda degisirken, faiz oranlari sabit ya
da degisken olabilmektedir. Diisiik diizeyli geri O6demeler nedeniyle, kredinin
amortize olabilmesi i¢in belirli donemlerde kredinin tutarin1 ayni oranda azaltan ara
O0demeler bulunmaktadir. Bazi durumlarda ara 6demeler de olmadigi igin, geri
O0demelerle itfa edilemeyen kredi bakiyesi vade sonuna sarkmaktadir. Bu durumda
kredi alan, krediyi kapatmak i¢in ya krediyi aldig1 kurumdan mevcut kredi bakiyesi
tutarinda yeni bir kredi alir ya da baska bir kredi kurumundan bor¢lanarak mevcut

kredi borcunu kapatir (IAV, 2001).

Iki asamali ipotek kredilerinde, kredi vadesi boyunca, faiz orani belirlenen endekse
gore yalnizca bir defa degistirilmekte ve belirlenen yeni faiz orani kredinin geri kalan
vadesinde devam etmektedir. Klasik ipotek kredisinden ayrilan yani, baslangi¢
donemi ve endeksleme donemi sonrasi olmak {izere iki ayr1 donemde iki ayr1 faiz
uygulamasidir. Vade boyunca bir kerelik bile olsa faiz oraninin mevcut kosullara
gore degisimi, kredi vereninin riskini azaltmaktadir. Kreditor kurumlar, kredi talebi

yaratmak i¢in, baslangigta piyasa faiz oranlarina gore diisiik faiz oranlar1 uygularlar.
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3.3.2.3 ipotek Kredileri ile Tlgili Riskler

Ipotek kredileri ile ilgili faiz orani, erken 6deme, kredi, likidite ve satinalma giicii

riskinden s0z etmek mumkindiir.

Faiz orani riski, piyasada faiz oranlarmin degisimi sonucu ortaya cikabilecek zarar
riskini ifade eder. Ipotek kredilerinde faiz oranlarmin artis gdstermesi kredinin
fiyatim diisiiriirken, azalmasi kredinin fiyatimi artiracaktir. Ipotek kredisi uzun vadeli
bir yatirim oldugu i¢in, yatirim siiresi boyunca faiz orani riski mevcut olacaktir. Faiz
oranlarindaki asir1 degisimlere kars1 yapilacak sigorta, riski kontrol etmek i¢in en ¢ok

basvurulan yollardan biridir.

Ipotek kredisi alanlarmn, herhangi bir ceza demeden, kredi vadesi boyunca erken
O0deme yapma veya krediyi kapatma haklarinin, kredi veren kurumlar i¢in ortaya
cikarabilecegi nakit akimindaki belirsizlikler erken 6deme riskini ifade etmektedir.
Piyasa faiz oranlarmin istikrarli oldugu dénemlerde az goriilen erken 6demeler, faiz
oranlarinin hareketli oldugu 6zellikle diistiigi donemlerde, kredi alanin daha uygun

kosullarla yeniden finansman imkani sebebiyle ¢ok goriilmektedir (Alp, 2000).

Ipotek kredisi almis olan borglunun, krediyi ddeyememe durumunda ortaya gikan
risk ise kredi riskidir. Kredi geri 6demelerinin aksamasi durumunda, kredi veren
kurulus ipotegi nakde doniistiirerek krediyi tahsil yoluna gider. Ipotek sigortasi ve
kurumsal derecelendirme kurumlarinin degerlendirmeleri riskin kalkmasi i¢in 6nemli
faktorlerdir. Ayrica riskin azaltilmasi i¢in ipotek ddemelerinin gelire orani ve kredi

tutarinm miilkiin degerine oran1 gibi gostergelere énem verilmelidir (IAV, 2001).

Likidite riski, satin alinmis olan ipotek kredilerinin acilen nakde doniistiiriilmesi
gerektiginde karsilasilacak zarar riskidir. Ikincil piyasalar1 geligmis olan iilkelerde,
ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin ¢ogunun likiditesi
cok yiiksek olup, paralel olarak likidite riskleri diisiik diizeydedir. Ancak etkin ikinci
el piyasasina ragmen alim satim marji, diger bor¢clanma senetlerine gore oldukga

yiiksektir.
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Satinalma giicti riski, enflasyon dolayisiyla olusan, yatirim aracinin gelecekteki nakit
akimlarinin satin alma gii¢lerindeki belirsizliktir. Sabit faiz oranl ipotek kredilerinde
bu riskin yiliksek olmasi nedeniyle degisken faiz oranli ipotek kredileri

yayginlagmstir.

3.3.3 ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Gayrimenkul finansmani sorununun ¢dziilmesinde ipotek kredilerinin 6nemi
biiyiiktiir, ancak bu kredileri saglayacak olan finansman kurumlarinin kaynaklari
stnirhidir.  Kurumlar, genel olarak sagladiklar1 ipotek kredilerini, topladiklar
mevduatlarla ya da diizenlemis olduklari ipotek kredilerini ikincil piyasada satarak
elde ettikleri fonlarla finanse etmektedir. Uzun vadeli gayrimenkul finansmani i¢in
uzun vadeli mevduat toplayabilmek zor oldugundan, kredilerin ikincil piyasada
satilarak fon elde edilmesi finansal kurumlar i¢in daha avantajlidir. Finansal
kurumlarin, kisa vadeli fon toplama karsisinda uzun vadeli gayrimenkul finansmani
sonucu karsilagtigt vade uyumsuzlugu sorunu ipotege dayali menkul kiymetler
yoluyla kaynak yaratilmasi sonucu kismen ¢oziilmektedir. Uzun vadeli mevduat
toplamanin zorluguna karsin, likit bir piyasaya sahip olan ipotege dayali menkul
kiymetler yoluyla uzun vadeli veya buna yakin siirelerde fon bulmak miimkiin

olmaktadir.

Ipotege dayali menkul kiymetler, diizenlenmis olan ipotek kredilerinin biraraya
getirilmesiyle olusturulan ipotek grubuna dayali olarak ihra¢ edilen menkul
kiymetlerdir. Ipotek piyasalari ile sermaye piyasalarmin entegrasyonunu saglayan bu
uygulama, ABD, Danimarka, Fransa, Almanya ve Ingiltere gibi finans piyasalart
gelismis iilkelerde ¢ok yaygindir. Degisken oranli ipotek kredisi ve c¢ifte endeksli
degisken oranli ipotek kredisi gibi yeni kredi ¢esitleri ile, yiiksek enflasyondan
kaynaklanan bazi sorunlar giderilmis, hem kredi saglanan hem fonlama saglayan

kitle genislemis ve kurumsal yatirnmcilarin piyasalara girisi saglanmistir (Alp, 2000).
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Ozel sektér kurumlarn tarafindan  gerceklestirilen bilango dist  menkul
kiymetlestirmede, ipotek kredisi acan kurumlar, bu kredilerini biitiin haklar ile
beraber, iflas riskinden uzak yapilandirilan 6zel amagli kuruma, menkul kiymet
thrac1 i¢in devrederler. Menkul kiymet sahiplerine yapilan Odemeler, ipotek
kredilerinin faiz ve anapara geri O0demelerinden kazanilan tutarla yapilirken,
alacaklara iligkin anapara ve faizlerin takip ve tahsil iglemlerinin yiiriitiilmesi, elde
edilen nakit girislerinin 6zel amagh sirkete iletilmesi, genellikle ipotek Kkredilerini

acan kaynak firma tarafindan gergeklestirilir.

Ipotekten gecen menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler igerisinden en
yiiksek hacme sahip olan menkul kiymettir. Bu iirlinlerde, bir yed-i emin tarafindan
saklamaya alinan ipotekler, s6z konusu menkul kiymetler i¢in teminat gérevindedir.
Kamu veya 6zel sektor tarafindan ihrag edilen menkul kiymetler, faiz ve anapara
O0demelerinden ihragc1 kurumun hizmet ve garanti gibi iicretleri diigmesinden sonra,
yine ihragcit kurum yoluyla 6deme aktarmali menkul kiymet sahibi yatirimcilara
transfer edilir. Menkul kiymet sahiplerine 6denen faiz tutari, ipotek borclularindan
saglanan faiz tutan ile paraleldir. Likiditenin ¢ok yiiksek olmasi ve tek bir ipotek
yerine ipotek kredilerinden olusan gruplarin bir boliimiine yatirim yapma imkani ile

yatirimeinin riskini azaltmasindan dolay: tercih edilmektedir (Nurolbank, 2002).

Teminatli ipotek yikiimliliikleri, bir ipotek kredisi grubuna ya da bir 6deme
aktarmali menkul kiymet grubuna dayali olarak ihrag¢ edilirler. Ipotekten gecen
menkul kiymetlerden farkli olarak alti ayda bir ddemelidirler. Nakit akimlarimni
dogrudan veya ddeme aktarmali menkul kiymet grubuna dayali olmalar1 halinde
dolayli olarak yine ipotek kredisi grubundan sagladiklarindan, tiirev menkul
kiymetler olarak ifade edilirler. Ipotekle ilgili araglarin faiz ve anapara bazinda nakit
akimlarimi yeniden diizenleyerek erken 6deme riskini farkli tahvil gruplari arasinda
yayarak azaltmaktadir. Dayanilan ipotek gruplarindan saglanan nakit akimlar,
teminatli ipotek yiikiimliiliikleri siniflarinin sahiplerine dnceden belirlenen kriterlere
gore dagitilmakta ve itfa edilmektedir. Tipik bir teminath ipotek yilikiimliligi
yapisinda, A sinifi, B sinifi, C smifi ve Z smifi olarak ifade edilen dort tiir tahvil

bulunmaktadir. ilk ii¢ grup icinde A sinifi en kisa vadeli olandir. Dayanilan ipotek
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kredisi grubundan saglanan fonlardan periyodik faiz 6demesi alirlar. Z sinifi tahvil
sahipleri ise diger li¢ grup itfa edilinceye kadar periyodik faiz getirisi elde etmezler.
Yapmin dayanmis oldugu ipotek kredilerinin faiz ve anapara seklinde olan toplam
geri 6deme tutarlar1 teminath ipotek yiikiimliiliikklerini yoneten kurum tarafindan
tahsil edildiginde bu tutarlar oncelikle A smifi tahvillerin itfasinda kullanilirlar. A
simifi tahviller itfa edildiginde, elde edilen biitiin ipotek kredisi geri ddemeleri B
siifi tahvillerin itfasinda kullanilir ve bu islem diger smiflar i¢in de devam eder
(Alp, 2000). Teminath ipotek yiikiimlilikleri yatirnmcilarin degisik risk-getiri
tercihlerine cevap verirler. Ayrica bazilari yatirimcilar ig¢in korunma imkani da

saglamaktadir.

Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek kredilerinin bir araya
getirilmesiyle olusturulan ipotek gruplarina dayali olarak ihra¢ edilen tiirev menkul
kiymetlerdendir. Klasik bir ipotege dayali menkul kiymet dayanmis oldugu ipotek
grubundan sagladigi nakit akimini esit oranda menkul kiymet sahiplerine dagitirken,
bu menkul kiymetlerde anapara ve faiz geri 6demelerinden saglanan tutarlar, ihrag
edilen menkul kiymetin satis asamasinda belirlenen ilkelere gére menkul kiymet
sahipleri arasinda farkli sekillerde dagitilir. Boylece ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
getirisi dayanilan ipotek grubunun getirisinden farkli olmaktadir (Nurolbank, 2002).
Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetlerde faiz ve anaparalar yapay olarak
belirlenirken, teminatli ipotek yiikiimliliiklerinde libor gibi belirli kriterlere
baglanabilirler. Ayrica, teminathi ipotek yiikiimliiliklerinin temel yapilarinda
kategoriler belirli bir sira i¢inde itfa edilirken, bu tiir menkul kiymetlerde es zamanl

bir 6deme plan1 s6z konusudur.

Ipotege dayali tahvillerin yapisi, ipotege dayali olarak ihrag edilen diger menkul
kiymetlere gore daha basittir. Normal bir tahvilin biitiin 6zelliklerini tasimakla
birlikte, tistiin bir 6zellik olarak ipotek kredilerinden olusan bir teminat grubuna
sahiptir. Ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilmelerine karsin bu menkul
kiymetlerin nakit akimlari, dayanilan ipotek kredilerinin nakit akimindan tamamen
bagimsizdir. Thragc1 kurum, tahvil sahiplerine geri ddeme yapmadig1 zaman, teminat

olan ipotek kredileri satilarak tahvil sahiplerine olan yiikiimliilikkler yerine getirilir.
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Ipotek kredilerinden olusan teminat tutari, ihra¢ edilen tahvillerin tutarindan daha
fazla olmaktadir. Mevcut uygulamalarda bu oran %115 ile %200 arasinda degisiklik
gostermektedir. Teminat yiizdesi belirlenirken dikkate alinan husus, dayanilan ipotek
kredileri grubunda yer alan ipoteklerin nitelikleridir. Kamusal kurumlar tarafindan
belirlenmis standartlar1 tasiyan veya bu kurumlar tarafindan sigorta edilmis olan
ipotekler yiizdenin diigiik olmasini saglayabilir. Teminat grubu degerinin, tahvillerin
degerinden yliksek olmasinin sebebi, ortaya cikabilecek erken odemeler ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalar sonucunda teminatlarin deger yitirmesi halinde bile,

teminat fonksiyonlarini tamamen yerine getirebilmektir (Nurolbank, 2002).

Yiiksek teminatlar1 nedeniyle, yatirimcilar icin oldugu kadar ihragci kurumlar
acisindan da ¢ok cazip olan ipotege dayali tahvillerin derecelendirme kuruluslarindan
yiikksek reytingler almalart sebebi ile faiz oranlari da disiiktiir. Bu menkul
kiymetlerin teminatlar1 nedeniyle kredi risklerinin diisiik olmasi, yatirimcilar igin
olumluyken, ihra¢ edenler i¢in de diisiik maliyetle borglanabilmeleri agisindan tercih
sebebidir. Bu tiir menkul kiymetlerin faiz ve vade kosullar1 normal bir tahvilde
oldugu gibi ihragcr kurulus tarafindan belirlenmektedir. Vade yapilar1 da bir tahvil
olarak diger tahvil gruplari ile paralellik gostermektedir. Vadeler 5-12 yil arasinda
degisiklik gostermekte olup tahvillerin anaparalarinin itfast donem sonunda

yapilmaktadir.

3.3.4 ipotek Menkul Kiymetlestirmesinin Faydalar

Genel olarak menkul kiymetlestirme, isletmelerin bilancosunda bulunan ve likiditesi
diisiik olan aktiflerin, likiditesi yiiksek menkul kiymetlere doniistiiriilmesidir. Ulkeler
itibari ile, finans kuruluslarinin sermaye yapilari, llkelerin yasal diizenlemeleri ve
kurumsal yatirimci profiline bagli olarak farkli gelismislik diizeyleri gostermektedir.
Genel olarak menkul kiymetlestirmenin finans kuruluslar i¢in 6nemli faydalari

bulunmaktadir.

Aktiflerin menkul kiymet ihraclarinda teminat olarak kullanilmasi, diisiik fon

maliyeti saglanmasina imkan tanir. Menkul kiymetlestirmeye konu ipotek kredisi
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havuzunun, ¢ok sayida kredinin katkisiyla olugmasi, kredilerin gayrimenkul teminati
ile tahsisi sonucu diisiik riskli menkul kiymetlerin, dolayisiyla diisilk maliyetli

kaynaklarin yaratilmasina olanak tanir.

Menkul kiymetlestirme yoluyla sirketin duragan halde olan aktiflerinin esnek hale
getirilmesi ve boylece duragan olan sermayenin daha isler hale getirilmesi
saglanmaktadir. Ipotek kredisi kullanimma ayrilmis 6zkaynaklarm devir hizinmn
artirilmasi, Ozkaynaklarin  verimli  degerlendirilmesinin  saglanmasi  miimkiin

olmaktadir.

Ipotek kredileri finansal kurumlari erken ddeme riski ile kars: karsiya biraktigindan,
aktiflerin kesin olmayan yapisiyla uyumlu bir pasif yapist olusturmak zor olacaktir.
Menkul kiymetlestirme erken 6deme riskini yatirimciya aktarmakta ve bu durum
finansal kuruma, aktiflerini vadeleriyle uyumlu fonlama imkani saglayacaktir. Bir
baska deyisle, ipotek kredilerinin vadeleri ile kaynak vadesinin yakinlagmasini temin
etmeleri, verimli bir aktif-pasif yoOnetiminin saglanmasina firsat verecektir
(Nurolbank, 2002).

Menkul kiymetlestirme, ipotek kredisi kullandirimi i¢in kullanilan yabanci
kaynaklarin verimli degerlendirilmesini saglamaktadir. Ipotek kredileri verilmis olan
faiz oranindan daha diistik bir faiz oranindan satildiginda finansal kurum bu isten bir
kar marj1 saglayacaktir. Bu kar marjinin bir kismi kredi ile ilgili hizmet
ticretlerinden, bir kismi likit olmayan ipotek kredisi gibi fonlarin menkul
kiymetlestirilmesinden, bir kismi da krediler i¢in alinmis olan giivenlik artirict
Oonlemler nedeniyle daha diisiik faiz oranlariyla menkul kiymet ihrag

edilebilmesinden kaynaklanmaktadir.

Bireysel tasarruf sahiplerinin mevduatlar1 ya da ortaklarin sermaye katkilar1 yerine,
agirlikli olarak kurumsal yatirimcilarin, ihra¢ edilen menkul kiymetleri satin almalari
yoluyla finansman kaynaklarinin ¢esitlendirilmesine olanak tanimaktadir. Menkul
kiymetlestirme sirketler i¢in basl basina ilave fon kaynagi demektir. Aktifte duragan

olan ve bu anlamda sirketlere vade tarihine kadar likidite saglamayacak olan varliklar
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likit hale getirilmekte ve sirketler yapmis olduklart menkul kiymetlestirme olgiistinde
ilave fona sahip olmaktadir (Nurolbank, 2002).

Menkul kiymetlestirmenin yatirimcilar i¢in de 6nemli faydalar1 bulunmaktadir. Likit
olmayan kredilerin yiiksek likiditeye sahip menkul kiymetlere doniistiiriilmesi,
menkul kiymetin ¢esitlendirilmis kredi grubuna dayanmasi ve ilave kredi artirimlari
ya da kamunun garantisi gibi durumlarla kredi riskini azaltmaktadir. Bu durum
yatirimciya yatinm firsatlarin1 genisletme imkani vermektedir. Ayni zamanda

aracilik maliyetlerinin azaltilmasi yoluyla getirilerin ylikselmesi saglanmis olacaktir.

Menkul kiymetlestirme, gayrimenkul finansman piyasasinda fon arzinin artmasina ve
piyasadaki diger kosullar sabitken, fon maliyetlerinin azalmasina neden olur. Dogal
olarak bu durumdan yararlanan kredi alanlar ayrica, finansal kurumlarin finansal
olarak giiclenmesi ve bu menkul kiymetlerdeki kar marjinin yiiksek olmasi nedeniyle
artacak piyasa girislerinin yarattig1 rekabet ortamindan diisiik oranla borglanabilme

imkani1 bulacaktir.

3.3.5 Menkul Kiymet ve ipotek Finansmammmin Gayrimenkul Gelistirme Icin

Onemi

Ipotek finansmani genel olarak, ipotege dayali uzun vadeli konut edindirme kredisine
dayali bir ipotek sisteminin sagladig1 olanaktir. Genellikle satin alma giicli nisbeten
simnirl olan orta sinifa yonelik bu sistemin gayrimenkul gelistirme sektdrii i¢in

dogrudan ve dolayli faydalar1 bulunmaktadir.

Menkul kiymet ve ipotek finansmani, bir gayrimenkul sirketi i¢in temelde dort
kaynaktan fayda yaratmaktadir. Dogrudan dogruya bir gayrimenkul gelistirme
sirketinin ihtiya¢ duydugunda agiklanmis olan ipotek kredilerinden kendi finansal
yapisina uygun olani, drnegin gelistirmenin insaat asamasinda kullanabilmesi ilk
onemli faydadir. Ayrica gelistirilen projelerin alicilarini finanse etmesi, 6n finansman

imkanina el vermesi ve bir finansal dongii yaratmasi diger faydalar1 arasindadir.
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Ipotek sistemi igerisinde; sermaye saglayanlar ve yatirimcilar gibi fon saglayanlar,
bankalar ve finans sirketleri gibi kredi kurumlari, insaat sirketleri, kullanicilar,

sigorta sirketleri ve dolayli olarak da devletin rol oynadigini sdylemek miimkiindiir.

Gayrimenkul finansmani, gayrimenkul gelistirmek ya da satin almak isteyen kisi ve
kurumlara ihtiya¢ duyduklar1 parasal fonun yaratilmasidir. Alicisi olmayan bir
pazarin caligmayacag diisiiniildiigiinde, gelistirilen gayrimenkuliin alim kabiliyeti
gosterebilecek finansal gilice sahip miisterilere ihtiyac1 vardir. Gelistirici ile alicinin
finansal olanaklardan nasil faydalanacaklar1 birbiri ile yakindan ilgili iki faktordiir.
Gelistirme projeleri, alic1 ihtiyact ve projenin ¢ekiciligi ile alict bulmaya odaklidir.
Alict  saglanincaya kadar ki slire¢ i¢inde gelistiricinin finanse edilmesi
gerekmektedir. Alim karar1 verdikten sonra alic1 taraf icin finansman gerekir. Ipotek
sistemi her iki tarafi finanse edebildigi gibi dolayli bir 6n finansman avantajina da
sahiptir. Etkin bir ipotek sisteminden faydalanan alicilarin bulundugu bir pazarda,
heniiz insaat asamasina gegmemis bir gelistirme projesinin, insaat 6ncesi pazarlama

ve satis ile ingaat asamasini finanse etmesi 6n finansman i¢in iyi bir 6rnektir.

Ipotek sistemi iki piyasadan olusmaktadir. Birincil piyasada diizenlenen ipotek
kredileri, ikincil piyasada menkul kiymetlestirilerek alinip satilmaktadir. ikincil
piyasanin gayrimenkul gelistirme sektorii i¢in bir finansman dongilisii yaratma
yoluyla dolayl bir destegi bulunmaktadir. Gayrimenkul gelistirme sektorii i¢in kredi
ve finansman saglayan kuruluslar, diizenledikleri ipotek kredilerini satarak ya da
ipotek kredilerine dayali olarak menkul kiymet ihra¢ ederek fon saglamaktadirlar.
Ikinci el piyasa bu yol ile fonlarm sermaye piyasasinda akigmi saglamakta,
standartlar1 ve uzmanhg: iyilestirmekte, portfoy ve risk yonetimini gelistirmekte ve
fonlarin siirekliligini saglamaktadir. Dolayisiyla gayrimenkul finansmani i¢in
stirdiiriilebilir bir ortam yaratilmis olur. Bu siirdiiriilebilir ortamin olugsmasinda ipotek
menkul kiymetlestirmesinin finans kurumlarina sagladigi bir 6nceki 3.3.4 boliimiinde

aciklanmis avantajlar biiyiik rol oynamaktadir.

Gayrimenkul gelistirme sektoriinii ipotek kredileri ile finanse eden kuruluslarin

sagladig1r kaynaklar smirlidir. Kuruluslar ipotek kredilerini genellikle topladiklar

73



mevduatlarla ya da diizenlemis olduklar1 kredileri daha sonra satarak elde ettikleri
fonlarla finanse edebilmektedirler. Kredilerin ikincil piyasada satilarak fon elde
edilmesi, mevduat ile finansmandan daha avantajlidir. Ciinkii uzun vadeye dayali
gayrimenkul gelistirme sektorii i¢in uzun vadeli mevduat toplamak cok zordur.
Mevduat finansmani tercih edildiginde finans kurumlarini zorlayan vade

uyumsuzlugu sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Ipotege dayali menkul kiymetler, diizenlenmis olan ipotek kredilerinin bir araya
getirilmesi ile olusturulan ipotek grubuna dayali olarak ihra¢ edilmis olan menkul
kiymetlerdir. Bu yol ile finans kurumlarinin vade uyumsuzlugu sorunu da kismen
coziilmektedir. Uzun vade mevduat toplamak c¢ok zorken, likit bir piyasaya sahip
olan ipotege dayali menkul kiymetler yoluyla uzun vadeli ya da yakin siireli fon

bulmak miimkiin olmaktadir.

Kodal (2003)’a gore, uzun vadeli araglar diisiik risk ve uzun kredi stireleri nedeniyle
maliyetlerin vadeye yayilmasini saglamakta ve bdylelikle finansman maliyetlerini
azaltmaktadir. Gelistirme sektoriinde tiiketici, finansal kurumlar ve proje gelistirenler
olmak iizere {i¢ gruptan bahsetmek miimkiindiir. Ipotek sistemi bu ii¢ ayagida
sistemli sekilde finanse edecegi i¢in siirdiiriilebilir bir finansal dongli ortaya

cikacaktir.

Ucok (2003)’a gore, ipotek sistemi finansman maliyetlerini degil, makro ekonominin
diizelmesi ile finansman maliyetlerinin diisiisii ipotek sistemini yaratir. Ipotek sistemi
sadece bir aractir. Tirkiye oOzkaynaksiz bir iilke oldugu i¢in, devlet siirekli
bankalarda yer alan, ekonomiye akis1 gereken miktar1 yiiksek reel faizlerle alip,
bor¢lanmay1 siirdiiriiyor. Boylelikle bankalar reel sektorii finanse edecegine devleti

finanse eder durumda kalmaktadir.

Sonu¢ olarak gayrimenkul gelistirme sektorii i¢in, menkul kiymet ve ipotek
finansmanimin temelde dort faydasi bulunmaktadir. Bu dort faydayi, gelistirme
sirketlerinin rettigi projelerin potansiyel alicilarim1 finanse etmesi, gelistirme

sirketleri icin On finansman yaratabilmesi, gelistirme sirketlerine ihtiyag
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duyuldugunda kredi imkan1 yaratmasi, yarattig1 finansal ve siirdiiriilebilir dongii ile
sektoriin  genelini finanse etmesi ve finansman maliyetlerini diisiirmesi

olusturmaktadir.

3.4 Tiirkiye’de Finansman Uygulamalari ve Mevcut Durum

Tirkiye’de gayrimenkul gelistirme sektorii i¢in aktif ve likit bir finansman
piyasasindan s6z etmek miimkiin degildir. Son yillarda ortaya ¢ikan “Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar1 (GYO)” hem gayrimenkul hem de menkul kiymet piyasalarinda,
kurumsal yatirnrmci sifati ile 6nemli bir yer tutmaktadir. Bunlar gayrimenkul
piyasasinda hem diizenleyici hem de lokomotif olarak onderlik rolii
oynayabilmektedir. GYO’larin ekonomik agidan 6nemli bir avantaji, biiyiik 6lgekli
gayrimenkul projelerine, is merkezleri, siteler, hipermarketler gibi biiyiik yatirimlarin

finansmanina kaynak saglamalaridir.

GYO’lar oncesi Tiirkiye’de finansman uygulamalarini inceledigimizde, gayrimenkul
piyasasinin bugiine kadar Bayindirlik Bakanligi, Arsa Ofisi, Emlak Bankasi gibi
kamu kuruluslar ile, yerel yonetimler, kooperatifler, insaat firmalari, mimar ve
miihendislik kuruluslarinin kisith olanak ve kaynaklar1 ¢ercevesinde gelisebildigini
gormekteyiz. Bu kuruluslarin 6zellikle biiylik sehirlerde artan imarli arsa talebine ve
konut ihtiyacina kaynak yetersizliginden yeterli cevabi verememesi, diizensiz ve
plansiz gelismelere, ehliyetsiz kisi ve kuruluslarin gayrimenkul gelistirme sektoriine
el atmasma neden olmustur. Diger taraftan gerekli diizenlemelerin yapilmamasi
nedeniyle de proje gelistirme kurumsal gayrimenkul yatirim sirketlerinden, konut
kredisi ve ipotek piyasalar1 gibi uzun vadeli finansman kaynaklarindan, sigorta ve
ekspertiz ~ sirketleri  tarafindan  olusturulmus  kontrol = mekanizmalarindan
yararlanamamustir (IAV, 1999). A¢iklanan kurumsal olmayan finansman kaynaklar
kullanilarak ihtiyaca cevap verilmeye calisilmig, kurumsal sistemin olusturulmasi

heniiz tam anlamiyla gerceklestirilememistir.

GYO’lar gibi kurumsal gayrimenkul yatirnm sirketleri, konut kredisi ve ipotek

piyasalar1 gibi uzun vadeli finansman kaynaklari, sigorta ve ekspertiz sirketleri gibi
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gayrimenkul piyasalarinin diizenli gelismesini ve islemesini saglayict kurumlar
bugiine kadar istenilen diizeyde olusturulamamig ya da yapilan diizenlemeler
istenilen sonucu vermemistir. Sonug olarak hizla artan konut agig1, sagliksiz ve alt
yapisiz konutlar, diizensiz ve plansiz kentler, ¢cok sayida ehliyetsiz kisi ve kurulusun

yonlendirdigi bir sektorii ortaya ¢ikarmistir.

En biiylik sorun olarak goriilen konut ac¢ig1 sorununun, kisisel tasarruflarin, yani
0zkaynaklarin kullanimi ile ¢6ziimii en basit ¢6ziim olarak Tiirkiye’de gayrimenkul
gelistirme sektoriiniin gelisim silirecinde ¢ok sik kullanilmistir. Cesitli yontemlerle
kazanilmig gelirlerin diger yatirim araglarinda degerlendirilmesi, gerektiginde nakite
cevrilerek konut aliminda kullanilmasi iilkemizde olduk¢a yaygin olarak izlenen bir
siirectir (Nurolbank, 2002). Pesin satin alma disinda, gesitli 6deme kosullar ile
miiteahhit firmalardan satin alma, 6zel kredi olanaklari ile desteklenmis konut yap1
kooperatifleri, gecekondulasma ve hazine arazilerinin isgaline sebep veren kendi
evini kendin yap uygulamasi, 1984’te kurulan konut finansmani saglamasi
amaglanan Toplu Konut Idaresi, Emlak Bankas1 ve Ticari Bankalar, Sosyal Giivenlik
Kurumlar1 ve Dayanigma Sandiklar1 iilkemizde gayrimenkul gelistirme sektoriiniin
gelisiminde finansman uygulamalari konusunda baslica kuruluglar arasinda yer

almiglardir.

Tirkiye’de konut edinimi i¢in en Onemli finansman uygulamasi olan konut
kredilerinin ticari bankalardan saglanmasi uygulamasi istikrarsiz ekonomi ve
olgunlasmamis finansal sistem yliziinden saglikli olarak gelisememistir. Bankalarin
konut kredilerini mevduatla fonladiklar1 dikkate alindiginda ve mevduatin genellikle
bir yildan kisa vadeli olmas1 nedeniyle bu fonlarin uzun vadeli olarak plase edilmesi

sonucu bankalar vade uyumsuzlugu sorunu ile karsi karsiya kalmaktadirlar.

1958 yilinda alinan bakanlar kurulu karari ile T. Emlak Bankasi, T. Ogretmenler
Bankas1 ve T. Vakiflar Bankasi disindaki bankalarin konut kredisi kullandirmalari
1979 yilina kadar engellenmis ve daha sonra biitiin bankalara kredi acabilme imkani1
saglanmistir. 1979 yilina kadar T. Ogretmenler Bankas1 disindaki bankalar ucuz ve

uzun vadeli konut kredisi vermek karli olmadigindan, yetkilerine ragmen bu alana
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fazla ilgi gostermemislerdir (Nurolbank, 2002). 1990 yilindan itibaren bankalar en
fazla 5 yil vadeli doviz kredisi saglamaya baslamiglardir. 2000°li yillarda, Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleri 90’11 yillarin sonunda enflasyonun bir miktar diistisii ile
giindeme gelen uzun vadeli kredilere sekte vurmus, kisa vadeli kredi imkanlarini bile
daraltmigtir. Giiven (2003)’e gore ekonomik krizin ¢dziimii olarak dolarin serbest
birakilmasi insanlar1 kur belirsizligi nedeniyle kredi kullanimindan uzak tutmaktadir.
Kredi kullanamayan insanlarin konut sahibi olabilmesi i¢in de fiyatlarda cazibe
yaratilmalidir. Insanlarin konut sahibi olabilecekleri fiyatlarda konutlarm insaasi

finansman maliyetlerinin diisiirtilmesi ile iliskilidir (Giiven, 2003).

Tiirkiye’de ekonomi istikrara girmedik¢e ve enflasyon sorunu c¢oziilmedikge,
bankalar 6niinii géremedigi i¢in 20-30 yil vadeli kredilerin saglanabilmesi miimkiin
olamayacaktir. Fakat diisen enflasyon ortaminda, kurumlar hem piyasanin istikrar
sayesinde toplayacagi mevduat ile hem de uzun vadeli ve diisiik faizli dis kredi ile
ucuz kaynak yaratabileceklerdir. Bu kaynak, tiiketiciye uzun vadeli ve sabit faizli
kredi olarak geri donebilecektir. GYO’lar gibi kurumsal sirketler de, irettikleri
projeler igin tiiketicilerin alim kabiliyetinin artmasi ve 6n finansman imkanlarinin
ortaya c¢ikmasiyla avantajlara sahip olacaklar ve bu sayede bir finansal dongii

olusturulacaktir.

Tirkiye’de gayrimenkul finansmani islemleri halen tiiketici kredilerinin dayandigi
mevzuat cercevesinde gerceklestirilmekte, yapilan degerlendirmelerde tiiketici

kredilerinin bir alt baslig1 olarak yer almaktadir (Nurolbank, 2002).

Ulkemizde gayrimenkul teminatina dayali olarak sermaye piyasasina entegre edilmis
menkul kiymetler sistemli bir piyasa olusturmaktan uzaktir. Menkul kiymetlestirme
tilkemizde fiili olarak Agustos 1992 yilindan itibaren uygulanmaya baslanmuis, ilk
olarak Interbank A.S. tarafindan finansal kiralama alacaklari menkul
kiymetlestirilmis, bunu Pamukbank A.S. ve Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. nin konut ve
tiikketici kredileri ile kredi karti alacaklarini menkul kiymetlestirmeleri izlemistir
(IAV, 1999). Bunlari diger ihraglar takip etmis ve menkul kiymetlestirme iilkemizde

de onem kazanmaya baglamistir. Ancak Tiirkiye’de heniiz derecelendirme kuruluslar
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bulunmadigindan, menkul kiymetlestirme icin gerekli olan altyapida bir bosluk
bulunmaktadir. Tiirkiye’deki mevcut yasal diizenlemeler agisindan menkul
kiymetlestirmenin, daha ziyade gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilmesi

acisindan ele alindig1 goriilmektedir.

Ipotekli borg senedi, irat senedi ve gayrimenkul rehni karsiligi tahvil ihraci séz
konusudur, ancak likit bir piyasa olusturulamamistir. Irat senedi, rehnin temel
fonksiyonu olan teminat saglamanin yaninda, ipotekten farkli olarak, gayrimenkuliin
degerini tedaviil ettirme gérevine de sahiptir. Ipotekli bor¢ senedinde, irat senedinden
farkli olarak, borg¢lu sadece rehin konusu gayrimenkuliin degeri ile degil, kisisel

olarak biitiin mal varlig1 ile sorumludur.

Tiirkiye’de gayrimenkule dayali olarak ihra¢ edilen senetler incelendiginde rehin
karsilig1 ihrag¢ edilen tahviller, rehinli tahviller ve varliga dayali menkul kiymetlerin
varligi goriilmektedir. Gayrimenkul rehni karsiligi ihra¢ edilen tahviller, sadece
anonim ortakliklar tarafindan degil, gergek kisilerce de ihrac¢ edilebilmektedir.
Rehinli tahviller, kredi alanlarin her birinin borcuna karsilik ayr1 bir gayrimenkul
rehni kurmaktadir. Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK) ise, gayrimenkul
teminati karsiliginda kredi acan finansal kurumlarin ve bankalarin kredi limitleri
tizerindeki sinirlar1 bertaraf eden, orta ve uzun vadeli ipotekli kredilere baglanmis
fonlara yeniden plasman imkani sunan 6nemli bir enstriimandir (Nurolbank, 2002).
VDMK ihraciyla piyasaya riski diisitk menkul kiymetler arz edilmis olur. Bdylece
konut finansmanindan dogan alacaklarin menkul kiymete doniistiiriilmesi hem kiigtik
Olgekli sirketlerin sermaye piyasalarindan diisiik maliyetle kaynak bulmalarini, hem
de biiylik Olcekli sirketlerin sermaye piyasasi kaynaklarindan etkin bir sekilde

yararlanmalarin1 saglamaktadir.

Bu uygulamalarin diginda iilkemizde, gayrimenkul ve konut sertifikalar1 s6z konusu
olmustur. Gayrimenkul sertifikalari, ihragcilara bedellerini insa edilecek veya
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak {tizere ihrag
ettikleri, nominal degeri esit menkul kiymetlerdir (IAV, 1999). Konut sertifikas ise,

belirli bir konut projesinin finansmanima kaynak yaratilmasi1 amaciyla, degeri bir
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metrekare briit konuta esdeger olarak hamiline diizenlenmis menkul kiymettir.
Ayrica glinimiizde yatirim fonlarmin gayrimenkul portfoyii de isletebilecekleri
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ongorilmiistiir. Yatirnm fonu katilma belgelerinde,
yatirimcilarla fonun kurucular1 arasinda gegerli olan kollektif yatirim sozlesmesi
olarak nitelenen bir sézlesme cercevesinde, yatirimcilara portfoyiin isletilmesinden
saglanacak kazanca katilma hakki vermektedir. Son yillarda ortaya ¢ikan GYO’lar

ise sektoriin son yeniliklerinden birisidir.

Ulkemizde gayrimenkul gelistirme sektdriine katki ve konut sorununun ¢dziimii igin
diisiiniilmiis bu iyi niyetli diizenlemeler heniiz istenilen sonucu vermis degildir.
Ekonominin en belirgin 6zelliklerinden biri olan siirekli ve yiiksek oranli enflasyon,
orta ve uzun vadeli finansman sistemine ihtiya¢ duyan gayrimenkul finansmanini da
olumsuz yonde etkilemektedir. Enflasyon nedeniyle faiz oranlart yiikseldigi igin,
fonlar kisa vadeye sikismakta, hem bor¢lanma ve geri 6deme yoniinden konut alanin,
hem de kredi veren kurumlarin riski artmaktadir. Uygulanmakta olan politikalar,
yiiksek kamu borclanma geregi ve siirekli yiikselme egiliminde olan faiz oranlari
nedeniyle, konut kredisi faiz oranlarmin sabit tutulmasi halinde, kredi verenler ve
ipotege dayali menkul kiymet yatirimcilar1 zarara ugrayacaktir. Uzun vade ile
baglanmis fonlar, piyasa faiz oranlan yiikseldiginde diisiik getirili kalacaklardir. Bu
da ipotege dayali menkul kiymetlerin yatirimcilar tarafindan diisiik verimli
goriinmesine ve bu sektorde fon akiminin kesilmesine yol acabilmektedir.

Endeksleme sistemi bu sorunu kismen ¢ézmektedir.

Sonu¢ olarak, iilkemizde heniiz isleyen bir gayrimenkul finansman sistemi
bulundugunu séylemek miimkiin degildir. Ancak iyi niyetli finansman uygulamalari
ve kurulan GYO’larin kurumsallagma siirecini hizlandirmasi, gayrimenkul finansman
sisteminin kurulmasi yolunda atilan 6nemli adimlardir. Gayrimenkul gelistirme
sektorlinlin biiyiik bir bolimiinii olusturan konut sorununun ¢oziimii de, iiretim ve
finansman boyutuyla bir sistemin gelistirilmis olmasinda yatmaktadir. GYO’larin
hisse senedi ve menkul kiymet satis1 yoluyla elde ettigi kaynaklarla biiyiik 6lcekli
gayrimenkul gelistirme projelerini finanse edebilir duruma gelmesi, finansman

piyasasinda iilkemiz i¢in 6nemli bir kilometre tas1 sayilmalidir.

79



4. GAYRIMENKUL GELISTIRMEDE PARA YONETiMi VE KARLILIK
ANALIZI

Gayrimenkul gelistirme sektorii i¢in modern para yonetimi anlayisi ve karlilik
analizinin agiklandigi bu béliimde, kurumsal bir gayrimenkul gelistirme sirketi i¢inde
finansal analiz ve yonetimin nasil gerceklestigi agiklanmistir. Kurumsal bir sirket
icin, iiretim endiistrisinin diger alanlarinda uzun donemdir giindemde olan bu
yonetim anlayisi, gelistirme sirketleri igin, gayrimenkul gelistirme sektoriiniin
kurumsallagsma siireci ile beraber yasamsal Oneme sahip olmaya baslamistir.
Gelistirme siirecinin finansman ayagi sonrasi, para yonetimi ve karlilik analizi
asamas1 giindeme gelmektedir. Para yonetimi ve karlilik analizinin temelini ise

finansal analiz olusturmaktadir.

Kurumsal bir yapr igerisinde yer alan finansal analiz ve yonetim kriterleri, kurumsal
gayrimenkul gelistirme sektorii ig¢in biiylik Oonem tagimaktadir. Kurum igindeki
finansal akislarin resmedildigi temel finansal tablolar ve bu tablolarin analizleri,
kurumun gelecegi ve iiretecegi yeni projeler agisindan kritik noktadir. Bu tablolar ve
sonuclarina gore finansal planlamalar ve tahminler yapilabilir, maliyeti 1yi analiz
edilmis sermaye yapisi olusturulabilir. Isletme sermayesi yonetimi ve sermaye
biitcelemesi i¢in modern yontemler uygulanmalidir. Yatirim kararlari, bu modern
yontemler dogrultusunda alinmali, gelistirme projelerinin fizibilitesi ayni paralelde
incelenmelidir. Yatirim kararlar1 ve gelistirme projelerinin, kurumsal para yonetimi
anlayis1 igerisinde ylriitiilmesi maksimum karin elde edilmesinin 6nemli
adimlarindandir. Gelistirilmesi diislintilen projeler kurumun finansal ydnetim
anlayisina gore degerlendirilir, risk alma ve verim hedefi buna gore belirlenirse

projenin fizibilitesi buna gore analiz edilip, yatirim karar1 sekillendirilebilir.
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4.1 Finansal Analiz ve Yonetim

Gayrimenkul gelistirme sirketleri dahil biitiin firmalarin temelde parasal ve parasal
olmayan amaglar1 bulunmaktadir. Finansman kararlarinin verilmesinde finansal
yoneticiye yol gosterici olan unsur, gelistirilecek projeler ve yatirim igin gereken
fonlarin nereden temin edilecegi sorusunun cevabidir. Bir gelistirme sirketinde bes

ayr1 parasal amagtan soz edilebilir.

Hem sirketlerin biitiinli hem de gelistirme sirketleri i¢in ilk amag¢ gelire doniik
amaglardan olugmaktadir. Gelistirme sirketleri gelire doniik amaglar olarak, toplam
gelirin ve biiyiime oraninin maksimuma ulastirilmasi, maksimum mutlak gelirin elde
edilmesi, belirli bir satis diizeyine ulasilmasi, finansman giderleri ve olaganiistii
amortismanlarin ¢ikarilmasindan Onceki donem karinin maksimum olmasini

hedeflerler (Weston, 1993).

Parasal amaglarin ikincisini nakit akimina doniik amaglar olusturmaktadir. Gelistirme
sirketleri belli diizeyde bir nakit akimina ulasilmasini, hisse basia nakit akiminin
maksimum olmasini, giincellestirilmis yani iskonto edilmis nakit akimlarimin en ¢ok

olmasini hedeflerler.

Bir diger parasal amag, likiditeye yonelik amaglardir. Siirekli 6deyebilme olanaginin
var olmasi, 6demelerin vadeleri ile uyumlu gergeklestirilmesi ve genel bir finansman
dengesinin tutturulmasi amaclanir. En temel finans kanunu olan, uzun vadeli projeler
uzun vadeli kaynaklarla, kisa vadeli projeler kisa vadeli kaynaklarla yapilir

mantigina uymaya caligilir.

Dordiincii parasal amag, varliga doniik amaglardir. Gelistirme sirketinin defter
degerinin maksimum olmasi, Ozsermayenin ve piyasa degerinin maksimuma
ulagmasi, 6zsermayenin tabanin genisletilmesi ve tasfiye degerinin en ¢ok olmasi

hedeflenir (TSPAKB, 2002).
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Besinci ve son parasal amag, karliliga déniik amaglardir. Ozsermaye karlihigi, kar
marj1 gibi degerlerin en ¢ok olmasi, belli bir satis karliligina ulasilmasi, toplam varlik
karliliginin en ¢ok olmasi ve bunlarin yaninda sermaye maliyetinin en az olmasi

amaglanir.

Finansal amaclarin ikinci ayagi ise, parasal olmayan amaglardir. Gelistirici sirketler,
cesitli ¢ikar gruplar1 ve ona fon saglayacak en 6nemli kaynak olan bankalarla diizenli
iliskiler i¢inde bulunmalidir. Sirketin kredi degerligi ve emisyon yetenegi
artirlmalidir.  Gelistirme sirketleri kendileri i¢cin en uygun kosullarda kredi
saglayabilmelidirler. Son olarak, en uygun sermaye yapist olusturulmali ve

korunabilmelidir.

Bu amaglarin gerceklestirimesi i¢in gelistirme sirketlerinde finansman yoneticilerinin
baz1 gorevleri bulunmaktadir. Oncelikle finansman yoneticisinin en temel amaci
firmanin piyasa degerinin en ¢ok olmasini saglamak olmalidir. Ancak bu kesinlikle
kar maksimizasyonu demek degildir. Modern bir firma yoneticisi, finansal analiz ve
kontrol, finansal planlama, dénen ve duran varlik y6netimi, sermaye maliyeti ve kar
dagittimi, fon kaynaklar1 bulma ve politikalar1 olusturma, uluslararast finans
boyutlarinda faaliyet gostermelidir (TSPAKB, 2002). Finans yOnetiminin islevleri

glinlimiiz diinyasinda oldukc¢a degismis ve su ii¢ noktada toparlanmustir.

1. Firma varliklarimin bilesiminin belirlenmesi yani donen ve duran varliklar ile
bagli degerlere aktarilacak fonlarin saptanmasi,
2. Firma sermaye yapisinin belirlenmesi, fon kaynaklarinin saptanmasi,

3. Kar dagitimimnin belirlenmesi.

Bu ii¢ nokta dogrultusunda alinacak finansman kararlarinin sirketler agisindan 6nemi
bliytiktiir. Firma yoneticisinin kararlar1 firma pazar degerinin en ¢ok olmasi amacini
tasir. Bu amaca ait hemen hemen tiim finansal kararlar, firmanin gelirleri, karlilig1 ve
risk diizeyinin tahminine yoneliktir. Finans yoOneticisi alacag: kararlarda yasalar gibi
belli kisitlamalar1 gézoniinde bulundurmak durumundadir. Bunun yani sira bir

gelistirme sirketi i¢cin ¢ok 6nemli bir kisitlamada ¢evre koruma, kent planlama ve
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proje katkisina iligkin unsurlardir. Gelistirme sirketleri igin sosyal sorumluluk
kavrami Onemli bir kisit olusturmaktadir. Bu kisitlamalar ¢ergevesinde finans
yoneticisinin kararlarinin firmanin pazar degeri maksimizasyonu ag¢isindan tasidigi
onem agiktir. Bir firmanin pazar degeri, firmanin gelecekte saglayacagi nakit
akimlar ile, nakdin elde edilmesindeki risk derecesine baglidir. Firma iginde karlilig
artirmak amaciyla alinan kararlar riski de artirmaktadir. Finansal yonetici alacagi
kararlarda, firmanin pazar degerini en ¢oklayacak bigimde karlilik ve risk arasinda

denge kurmalidir.

4.1.1 Temel Finansal Tablolar ve Analiz Yontemleri

Gilintimiiziin global iktisadi ortaminda faaliyette bulunan isletmeler, gerek isletme
icinde, gerekse isletme diginda hergiin 6nem derecesi birbirinden farkli ¢ok sayida
karar almaktadir. Gayrimenkul gelistirme sirketleri de kurumsal gelistirilen projelerin
yonetimi i¢in bu kararlar1 almak durumundadir. Gelistirme sirketlerinin gelistirdikleri
projeler ile ilgili olan veya etki altinda bulunan bir ¢ok kurum bulunmaktadir.
lgililerin dogru ve giivenilir bilgilere ulasmasi biiyiik nem tagimaktadir. Boylelikle
kurumsal bir gayrimenkul sektoriiniin olusturulmasinda otokontrolii olan ve kendini

denetleyebilen bir sistem kurulabilecektir.

Sirketlerin finansal durumu ile ilgili bilgileri iceren finansal tablolarin hazirlanmasi
ve finansal analize tabi tutulmasi, likidite durumu, karlilik durumu, sermaye yapisi,
aktiflerin kullanim durumu, isletme hakkinda ©nemli egilimlerin saptanmasi
konularinda yararli olmaktadir. Finansal tablolarin amaglar1 {i¢ noktada

toplanmaktadir (Woelfel, 1994).

- Yatirimcilar, kredi verenler ve diger ilgililer i¢cin karar almada yararli bilgiler
saglamak,

- Gelecekteki nakit akimlarini degerlendirmede yararl bilgiler saglamak,

- Varliklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile isletme faaliyet sonuglar

hakkinda bilgi saglamak.
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Yukarida belirtilen ana amaglardan da anlasilacag: iizere finansal tablolarin amaci
tiim tablo kullanicilarina kurulus ile ilgili varlik, kaynak durumu, nakit akis1 gibi
konularda bilgi sunmaktir. Finansal tablolar1 kullananlar bu tablolardan isletme
hakkinda edinecekleri bilgiler ile denetim, kontrol ve yatirim gibi konularda karar
verebileceklerdir. Finansal tablolar karar vericiler i¢in, ekonomik kararlarin
alinmasinda yardimeci olacak bilgiler, isletmenin kazanma giiclini Ongdrme,
karsilastirmak ve degerlendirmek icin gerekli bilgiler, isletmenin hedeflerine
ulagmada ve kaynaklarinin etkin kullanilmasinda yoneticilerin basarisini 6lgmek i¢in
gerekli bilgiler, devlet pay1r olan vergi tutarmnin belirlenmesini saglayan bilgiler,
makro ekonomik kararlara yardimci olarak istatistiksel bilgiler, isletmenin
denetlenmesine olanak saglayacak bilgiler, halka agilmalarda potansiyel yatirimcilara
sunulacak bilgiler, isletme yoneticilerinin ileriye doniik kararlar almasina olanak

saglayacak bilgiler sunabilmektedir (TSPAKB, 2002).

Bir gayrimenkul sirketinin periyodik donemlerde hazirlayacag: finansal tablolar ile
bu bilgilerin edinimi sayesinde, gelistirme sirketlerinin para yonetimi ve kaynak

kullanimi kontrol altinda tutulabilmekte ve etkin para yonetimi saglanabilmektedir.

4.1.1.1 Temel Finansal Tablolar

Gayrimenkul sektoriinde faaliyette bulunan sirketler dahil, biitiin isletmeler
muhasebe sistemi uygulama genel tebligi dogrultusunda finansal tablolar hazirlarlar.
Finansal tablolar, temel finansal tablolar (bilango, gelir tablosu ve satislarin maliyeti
tablosu) yaninda fon akim tablosu, nakit akim tablosu, kar dagitim tablosu ve

0zkaynaklar degisim tablosundan olusmaktadir.
Temel finansal tablolarin disindaki finansal tablolar her yi1l Maliye Bakanligi’nca
belirlenen sartlar1 tagiyan igletmelerce diizenlenir. Ancak gelistirme sirketleri etkin

para yonetimi i¢in bu tablolar1 diizenleyip, sonuglarindan yararlanabilirler.

Isletmenin belli bir tarihte sahip oldugu varliklar ve bu varliklarin saglandig

kaynaklar1 gosteren tabloya bilanco ad1 verilir. Bilango aktif ve pasif ad1 verilen iki
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taraftan olusmaktadir. Aktif tarafinda isletmenin varliklari, pasif tarafinda ise
isletmenin kaynaklar1 yer almaktadir. Bilango tekdiizen hesap planinda ilk bes grupta

yer alan hesaplardan olugsmaktadir (Tiirko, 1994).

1. Dénen Varliklar

2. Duran Varliklar

3. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
4. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
5. Ozkaynaklar

Bilangonun aktifinde yer alan varliklar, paraya doniisme hizlarima goére en c¢ok
likitten en az likit degere dogru, pasifinde yer alan kaynaklar ise en kisa vadeli
kaynaktan en uzun vadeli kaynaga dogru siralanirlar. Bilangonun aktif kismi1 dénen
varliklar ve duran varliklar olarak iki gruba ayrilmaktadir. Dénen varliklar grubu
nakit olarak elde tutulan varliklar ile normal kosullar altinda faaliyet donemi
icersinde veya en fazla bir yil icinde paraya ¢evrilmesi veya kullanilacag: diisiiniilen
varliklart igerir. Duran varliklar hesap grubu ise bir yildan veya bir faaliyet
doneminden daha uzun siireler i¢in isletme faaliyetlerinin gerceklestirilmesinde
kullanilan hesaplardir. Bilangonun pasif kismi ise, Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarla, Ozkaynaklar’dan olusmaktadir. Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar; en ok
bir yil veya faaliyet donemi sonunda ddenecek yabanci kaynaklardan olusur. Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar ise, iliskide bulunulan {igiincii kisi ve kurumlardan
saglanan ve bir yildan daha uzun bir siirede 6denecek olan isletme borglarina ait
hesaplardir. Ozkaynaklar kalemi, isletme sahip veya ortaklarmin bilango tarihinde
isletmeye tahsis etmis olduklar1 sermaye ile faaliyetlerden elde edilen fakat isletme
ortaklarina verilmeyip isletmede birakilan kér, deger yilikselmelerinin neden oldugu

artiglar ve donemin net karina ait hesaplar1 kapsar (TSPAKB, 2002).

Isletmenin belli bir dénemde elde ettigi tiim gelirler ile ayn1 dénemde katlandig1
biitiin maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin elde ettigi donem net
karim1 veya donem net zararimi gelir tablolar1 gostermektedir. Gelir tablosundaki

satiglarin maliyeti kismi isletmenin donem i¢indeki stok hareketleri ile satilan
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mamiil, ilk madde ve malzeme ile ticari mal gibi maddelerin ve satilan hizmetlerin
maliyetini gostermek iizere ayr1 bir tablo halinde diizenlenir. Bu tablo, gelir
tablosunun ekini olusturur ve gelir tablosunu tamamlar (Fritson, 1991). Satislarin

maliyeti tablosunun ana kalemleri sunlardir:

— Direkt Ilk Madde ve Malzeme Giderleri
— Direkt Iscilik Giderleri

— Genel Uretim Giderleri

— Yar1 Mamiil Stoklarinda Degisim

— Mamiil Stoklarinda Degisim

Gelistiriciler agisindan finansal tablolarin en Onemlilerinden biride fon akim
tablosudur. Fon akim tablosu bir igletmenin finansal faaliyetlerini fonlarin elde
edildikleri kaynaklar ve kullamildiklar1 yerler bakimindan gosteren tablodur. Fon
akim tablosunun diizenlenis amaci bir isletmenin finansman ve yatirim faaliyetlerinin
ve donem i¢i finansal durumundaki degisiklikleri kapsayan bilgilerin finansal tablo
kullanicilarina sunulmasidir. Bu bilgilerin edinimi gelistirme sirketlerinin ve
gayrimenkul sektoriinde aktif rol oynayan isletmelerin verimliliklerini 6l¢mede

onemli rol oynamaktadir.

Fon akim tablosunun igerigi fon kavraminin uygulamada kabul edilen {i¢ anlamina
gore degismektedir. Dar anlamda Fon kavrami, nakit ve nakde esdeger varliklari
ifade etmektedir. Bu kavrama gore hazirlanan fon tablosuna nakit akim tablosu
denmektedir. Ikinci anlamda ise fon net isletme sermayesini belirtmektedir. Genis
anlamda fon kavrami ise yasal olarak kullanilabilen haklarin timiinii ifade
etmektedir. Bagka bir ifade ile biitlin finansman arac¢lar1 fon kavrami igersinde kabul
edilmektedir. Fon kavraminin igerigine gore fon akim tablolar1 {i¢ sekilde

hazirlanabilir (Aragon, 1999).
- Fon Akim Tablosu : Isletmenin, belirli bir hesap déneminde sagladigi fon

kaynaklarim1 ve bunlarin kullanim yerlerini gosteren tablodur. Bu tabloda, fon

kavrami tiim finansal araglar1 kapsar.
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- Nakit Akim Tablosu : Isletmenin belitli bir hesap dénemi i¢inde ortaya ¢ikan
nakit akislarini, kaynaklar1 ve kullanim yerleri bakimindan gosteren tablodur. Bu
tabloda fon kavrami, kasa mevcudu ve bankadaki mevduatlar1 kapsar.

- Net Isletme Sermayesindeki Degisim Tablosu: Isletmenin belirli bir hesap
doneminde, net isletme sermayesinin kaynaklarini ve kullanim yerlerini gdsteren
tablodur. Bu tabloda, fon kavrami donen varliklar ile kisa vadeli yabanci

kaynaklar farkini belirten net isletme sermayesini kapsar.

Fon akim tablosu fon kaynaklar1 ve fon kullanimlar1 olmak tizere iki ana boliimden
olusmaktadir. Fon kaynaklar1 boliimiinde isletmenin sahip oldugu varliklarin
finansmaninda elde ettigi olagan ve olagandisi faaliyetlerden saglanan tiim
kaynaklar belirtilir. Fon kullanimlar1 bdliimiinde ise saglanan bu fonlarin nerelerde

kullanildig tasnifli bir sekilde belirtilir (Woelfel, 1994).

Bir isletmede belli bir donemde olusan nakit akisin1 agiklayan tabloya ise nakit akim

tablosu denilir. Tablonun ana kalemlerini olusturan unsurlar sunlardir (Tiirko, 1999):

— Donem Bag1 Nakit Mevcudu
— Dénem I¢i Nakit Girisleri

— Dénem I¢i Nakit Cikislart

— Donem Sonu Nakit Mevcudu

— Nakit Artis veya Azalist

Bu hesap kalemleri degerlendirilirken amortismanlar, karsiliklar, reeskontlar,
vazgegcilen alacaklar, dnceki donem gelir, kar, gider ve zararlar1 gibi nakit giris veya

cikisini gerektirmeyen tutarlarin dikkate alinmasi gerekir (TSPAKB, 2002).

Sonu¢ olarak nakit akim tablolar1 gayrimenkul sektdriinde faaliyet gosteren
gelistirme sirketleri ve diger isletmeler i¢in, para akisini 6zetleyerek hem ge¢cmisin
finansman politikasinin degerlendirilmesinde, hem de gelecege yonelik nakit
planlamasmin yapilmasinda gerek yonetime gerekse diger ilgili taraflara 6nemli

bilgiler sunan araglardir.

87



Kar dagitim tablosu, isletmenin donem karinin dagitim bigimini gdsteren tablodur.
Bu tablonun diizenlenme amaci, Ozellikle sermaye sirketlerinde donem karindan,
Odenecek vergilerin, ayrilan yedeklerin ve ortaklara dagitilacak kar paylarinin agikca
gosterilmesi ve sirketlerin hisse basma kar ile hisse basina temettii tutarinin

hesaplanmasidir (Tiirko, 1994).

Ozkaynaklar degisim tablosu, ilgili donemde 6z kaynak kalemlerinde meydana gelen
artis veya azaliglart bir biitiin olarak gdsteren tablodur. Tablonun diizenlenis amaci
ozellikle sermaye sirketlerinde dénem iginde 6zkaynak kalemlerinde meydana gelen
degismelerin topluca gosterilmesini saglamaktir. Ozkaynaklar Degisim Tablosu cari
donem ve oOnceki donem verilerini igerecek bicimde sunulur. Ayrica, 6denmis
sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri ve gecmis donemler kari (zarari) ve
donem net kari1 (zarar) kalemlerinin herbirinin donem basi tutarini, dénem iginde
kalemlerde meydana gelen azalislari, artiglari ve donem sonu kalanini ayri ayr

gosterecek bicimde diizenlenir (TSPAKB, 2002).

4.1.1.2 Analiz Yontemleri

Finansal tablolar analizi bir firmanin finansal durumunu, faaliyet sonuglarini ve
finansal yonden gelismesini degerlendirebilmek, gelisme yonlerinin saptayabilmek
ve o firma ile ilgili gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek i¢in finansal tablolarda
yer alan kalemler arasindaki iligkilerin ve bunlarin zaman iginde gostermis olduklari
egilimlerin incelenmesidir. Gayrimenkul sektorii isletmeleri bu analizleri, uzun
vadeye dayali gayrimenkul projelerinin ve bu projelerin yonetiminde yer alan

sirketlerin finansal durumlarinin 6lgtilebilmesi i¢in kullanabilmektedirler.

Hem iiretim endiistrisinin diger alanlarinda faaliyet gosteren sirketler hem de
gayrimenkul sektoriinde faaliyet gésteren herhangi bir gelistirme sirketi i¢in, finansal
tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkiler ve bunlarin gostermis oldugu

egilimler incelenirken ayni is kolunda benzer firmalar arasinda karsilastirmalar
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yapmak ¢ogu kez gerekli olmaktadir. Gelistirme sirketleri, sektdr bazinda yapilan bu

karsilagtirmalarla vizyonlarini belirleyebilir ve yeni politikalara yonelebilirler.

Finansal tablolara yapilacak analizleri cesitli sekillerde siiflandirmak miimkiindiir.

Sekil 4.1°de bu siniflandirma goriilmektedir.

Yapilis Amacina Gore Icerige Gore Yapana Gore

— Yonetim Analizleri ~— Statik Analiz | I¢ Analiz

— Kredi Analizleri — Dinamik Analiz “— Dis Analiz

L—» Yatirim Analizleri

Sekil 4.1 : Finansal Tablolar Analizi

Finansal tablolarin analizi, analizin yapilis amacina goére degisik acilardan
yapilmaktadir. Analizin yapilis amacina gore analiz tiirleri lige ayrilmaktadir. Bunlar,

yonetim analizleri, kredi analizleri ve yatirim analizleridir.

Yonetim analizleri, isletme yonetimi islevlerinin yerine getirilmesinde alinacak
kararlara dayanak olmak {izere isletme yonetimi i¢in yapilan analizdir. Bu analiz ile
gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren sirketler gelecekle ilgili Ongoriilerde
bulunmak ve yonetimde yeni politikalar belirlemek ve en etkin para ve firma
yonetimini gerceklestirmek icin gerekli bilgileri edinebilirler. Bu analiz ig¢in
yapilacaklar, igletme faaliyetinin basar1 derecesi Ol¢iilmesi, isletmenin kisa ve uzun
vadeli hedeflerine ulagip ulagmadiginin belirlenmesi, hedeflerden sapma saptanmasi
durumunda sebepleri ortaya konulmasi, gelecege doniik planlar hazirlanmasi,
tiretilecek mal ve hizmetlerin tiirleri, miktar1 iiretim bilesimi ve izlenecek fiyat
politikas1 konusunda karar alinmasi, faaliyetlerin denetlenmesi ve degerlenmesi, son
olarak da uygulamanin her agsamasinda dogru ve diizeltici kararlar alinmas1 seklinde

siralanabilir (Ceylan, 2000).
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Kredi analizleri, isletmenin finansman durumu ile bor¢ 6deme giiciinii anlayabilmek
icin yapilan analizlerdir. Kredi analizi isletmeye kredi verenler veya verecek
olanlarla, isletmenin finansman yoneticileri tarafindan yapilmaktadir. Bu nedenle
gelistirme sirketleri i¢cin uzun vadeye dayanan projelerin kredilerle finanse
edilebilmesi durumu ile yakindan ilgilidir. Kredi analizlerinde isletmenin cari
aktifleri ile kisa vadeli borglar1 arasindaki iliski, cari aktiflerin yapisi, sermaye yapist,
O0zsermaye, yabanci sermaye yapist ve finansman yontemleri ¢ok biiyilk Snem

tagimaktadir (Fritson, 1991).

Yatirim analizleri, isletmeye ortak olanlar veya ortak olmay1 diisiinenler ile isletmeye
uzun vadeli kaynak saglayanlar tarafindan yapilan analizdir. isletmenin ortaklar ile
isletmeye yatirim yapmay1 diislinenler isletmenin siirekliligi, yatirnmin giivencesi,
karlilik gelecekteki kazanma giicii, hisse senetlerinin degerindeki artiglar, kar dagitim
politikas1 ve bunlarin gosterdigi egilimle ilgilenmektedirler. Bu konudaki bilgiler

finansal tablolar yardimiyla saglanmaktadir.

Finansal tablolar analizi igerigine gore bir bdliimlenmeye tabi tutuldugunda ikiye
ayrilmaktadir (TSPAKB, 2002). Bunlar statik analiz ve dinamik analiz olarak
isimlendirilmektedir. Statik analiz, isletmenin bir doneme ait finansal tablolarinda
yer alan kalemler arasindaki iligkileri incelemek amaciyla yapilan analizlerdir. Bu
analiz tiirtinde tek doneme ait ve belirli tarihte diizenlenmis finansal tablolar analize
tabi tutulmaktadir. Bu analiz isletmenin finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini
cari faaliyet donemi icinde gosterir ve yapilacak genis kapsamli analizin 6nemli bir
parcasini olusturur. Statik analizde oranlar, ylizdeler ve diger analitik tekniklerden
yararlanilir. Analizde igletmenin analizi yapilan faaliyet donemiyle ilgili yararli ve
onemli bilgiler elde edilmesine karsilik bilgilerin karsilagtirilmasina imkan
verebilecek verilerin olmamasi eksiklik teskil eder. Dinamik analiz, birbirini izleyen
donemlere ait finansal tablolarin incelenerek, gostermis olduklari egilimlerin
saptanmasidir. Dinamik analiz belli bir faaliyet donemine ait bilgilerin ge¢mis
donemlerle karsilastirilarak egilimlerin 1iligkilerin tespiti, olumsuz ve olumlu

gelismelerin ortaya konmasina imkan vermektedir.
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Analiz tiirleri analizi yapacak olan kisilerin isletme i¢inden yada disindan olmalarina
gore de i¢ yada dis analiz olarak bir ayrima tabi tutulmaktadir. Dis analiz, isletmeyle
iliskisi bulunan Tg¢iincii kisilerin isletmenin yayinlamig oldugu raporlardan
yararlanarak yaptiklar1 analizdir. Bu analiz tiiriinde analizi yapan kisiler isletmenin
kadrosunda calismamaktadirlar. I¢ analiz ise yoneticiler, muhasebeciler, i¢ denetciler

gibi isletmenin i¢inden olan kisilerin yapmis olduklar1 analiz tiirtidiir.

4.1.1.3 Finansal Analiz Teknikleri

Gelistirme sirketlerinde veya kurumsal bir gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren
kuruluslarda etkin para yonetiminin gerceklestirilmesi ve karlilik analizi i¢in finansal
tablolarin ¢ok iyi analiz edilmeleri gerekmektedir. Finansal tablolarin analizinde

Sekil 4.2°de goriilen dort farkli teknik kullanilmaktadir (Tiirko, 1994).

Karsilastirmali Tablolar Analizi Yiizde Yontemi ile Analiz
-Yatay Analiz- -Dikey Analiz-
< Analiz Teknikleri >
Egilim Yiizdeleri ile Analiz Oran Analizi
-Egilim Analizi-

Sekil 4.2 : Finansal Tablolarda Analiz Teknikleri

Dinamik bir analiz tiirii olan karsilagtirmali tablolar analizi (Yatay Analiz), bir
isletmenin iki veya daha fazla hesap donemine iligkin enflasyondan arindirilmis
finansal tablolarinin birbirini takip eden donemler bakimindan karsilastirmali olarak
diizenlenmesi ve bu tablolarda yer alan kalemlerin zaman i¢inde gostermis olduklar
degisikliklerin isletmenin faaliyet konusu, liretim hacmi, iilkenin i¢inde bulundugu
ekonomik durum gibi bazi faktdrlerin de gozoniinde tutularak degerlendirilmesidir

(Cabuk, 1993).

Yiizde yontemi (Dikey Analiz) ile analiz tekniginde, finansal tablolarda yer alan her

kalem ayni tabloda yer alan belirli bir kaleme veya toplam kismina oranlanmakta ve
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bulunan yiizdelere gore ifade edilmektedir. Yiizde yontemi ile analiz statik bir
analizdir ve tek bir doneme ait finansal tablolarin analizinde kullanilir. Ancak
istenirse birden fazla doneme iliskin finansal tablolar1 karsilastiran bu analize

dinamik bir nitelik kazandirilabilir.

Egilim ylizdeleri yontemi ile analizde (Egilim Analizi), enflasyondan arindirilmisg
finansal tablolarda bir yil baz olarak kabul edilmekte ve o yila ait tutarlar 100 kabul
edilerek diger yillarin bu degere gore tasidiklari degisimler ortaya konulmaya
calisilmaktadir. Egilim analizi yontemi isletmede dinamik bir analiz yapilmasina
olanak vermekte, isletmelerin finansal tablolarda yer alan kalemlerinin donemler
itibariyle gdstermis olduklar1 degisimler saptanmakta ve bu degisimlerin temel yila
gbre oransal Onlemleri ortaya konularak isletmenin gelisme yonii incelenmektedir
(Cabuk, 1993). Bu analizde finansal tablolarin diizenlenmesinde, egilim ytizdeleri
hesaplanacak zaman diliminin belirlenmesi, ylizde hesaplamasina esas teskil edecek
yilin belirlenmesi ve finansal tablo kalemlerinin secilen temel yila gore degerinin

belirlenmesi sirasi izlenir.

Oran analizi ile finansal tablolarda yer alan tutarlarin nisbi iligkileri incelenerek
isletmenin finansal durumu konusunda bilgi edinilir. Finansal tablolarda ¢ok sayida
oran hesaplamak miimkiindiir. Ancak oran hesaplamaktaki ama¢ yorumlanabilir
bilgiler elde etmektir. Hesaplanan oranlar tek baslarina bir anlam ifade etmekten
uzaktir. Ancak diger ilgili oranlar ge¢mis yillara iliskin oranlar ve sektor ortalamalari
ile karsilastirilmalar1 sonucu ifade etmeye baslarlar. Oranlar isletme faaliyet
sonuclar ile finansal durumunu degerlemedeki kullanilis amaglar1 dikkate alinmak
suretiyle siniflandirilir. Buna gore oranlar likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik

olarak dort gruba ayrilirlar (Aragon, 1999).

Likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar, isletmenin donen varliklar ile kisa
vadeli yabanci kaynaklar1 arasindaki iliskilerin analiz edilmesinde kullanilirlar. Bu
oranlar isletmenin kisa vadeli borg¢larini 6deyebilme yeteneginin Olg¢iilmesinde ve
isletme sermayesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilirlar. Finansal

yap1 analizinde kullanilan oranlar, isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli borg
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O6deme giiciiniin 6l¢iilmesinde kullanilan oranlardir. Baska bir anlatimla, isletmenin
0z kaynagimin yeterli olup olmadigi, kaynak yapisi i¢inde bor¢ ve Ozkaynagin
dengesi ve Ozkaynak olarak yaratilan fonlarin ne tiir donen varlik yada duran
varliklara kullanildiginin 6lc¢lilmesinde kullanilan oranlardir. Faaliyet oranlari,
isletmenin varliklarin1 verimli kullanip kullanmadigini 6l¢gmede kullanilan oranlardir.
Son olarak karlilik oranlari, isletmenin karl bir sekilde ¢alisip ¢alismadigini 6lgmede
kullanilan oranlardir. Oran analizinde kullanilan likidite, finansal yap1 analizi,

faaliyet ve karlilik oranlar ile ilgili detayli agiklama Tablo 4.1°de verilmistir.

4.1.2 Finansal Planlama ve Tahmin

Vade uyumunun ¢ok Onemli oldugu gayrimenkul gelistirme sektorii i¢in finansal
planlama ¢ok oOnemlidir. Finansal planlama, firmalarin faaliyet siireci icerinde
belirecek tiim fon giris ve ¢ikislar1 Onceden belirlemeye yarayan bir iglemdir.
Finansal planlamanin temel amaci, fon giris ve ¢ikislar1 arasindaki zaman uyumunu
saglayarak genel finansman dengesini koruyabilmektir. Finansman dengesinin
korunmasi kullanilacak kaynaklarin en etkili sekilde kullanimini temin etmektedir.
Finansal planlamanin islevi sadece plan ve biitge yapmak degildir. Kontrol siireci
sonucunda sapmalar analiz edilerek gereken Onlemlerin zamaninda alinmasi

planlama ile saglanir.

Finansal planlamanin yapilmasinda yardimei araglardan bazilar1 proforma bilango,

proforma gelir tablosu, proforma fon akim tablosu ve nakit biitceleridir.

Gayrimenkul gelistirme sirketlerinde ve gayrimenkul sektoriindeki diger firmalarda,
uzun vadeli finansman kararlarinin alinabilmesinde proforma bilango yOntemi
kullanilir. Burada firma kararlar1 ve planlari, firma aktif ve pasif hesaplari tizerindeki
etkiler hesaplanmaya calisilir. Ornegin bir gelistirme sirketinde hazirlanan bir
proforma bilangonun aktif toplami, pasif toplamin iizerinde ise, fazla olan tutar kadar
finansman a¢181 s6z konusudur. Boyle bir durumda, bu agigin hangi kaynakla finanse

edilecegine karar verilmelidir.
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Proforma bilango dort adimda hazirlanir (Aragon, 1999).

1. Satislar ve sonucunda her bir bilango hesabina yapilacak yatirimin saptanmasi,
2. Kendiliginden olusacak fon kaynaklarini belirlemek,
3. Ozsermaye tutarini belirlemek,

4. Aktif ve pasif taraflar1 dengelemek.

Proforma bilangonun olumsuz yonii, yalnizca belli bir tarihteki finansman ihtiyacini
gostermesidir. Proforma bilanco yiizde, oran ve regresyon yontemi olmak iizere ii¢

farkli yontemle hazirlanabilir.

Yiizde yonteminde, satis tahminlerine dayanarak satis hacmi degisikliklerinden
etkilenen bilango kalemleri belirlenir. Ornegin stok, alacak, kasa, sabit varliklar,
ticari bor¢lar ve tahakkuk etmis gider hesaplar satiglarla baglantilidir fakat, istirak,
uzun vadeli borg, ipotekli bor¢ senetleri veya hisse senetlerinin boyle bir iliskisi s6z
konusu degildir. Oran yontemi, ozellikle yeni firmalar igin kullanilir. Oncelikle
firmanin i¢inde bulundugu endiistri kolunun ve gelecek i¢in planlanan satis hacminin
bilinmesi gereklidir. Regresyon yontemi istatistiki bilgileri temel alir. Bu nedenle
diger yontemlerin igerisinde en bilimsel olamidir. Temeli, satiglar ve onun etkisi

altinda bulunan bilanco kalemlerinin birkag¢ yillik gelismesini egrilerde gostermektir.

Proforma gelir tablosu, gelecek donem gelir tahmininde kullanilir. Yine 6ncelikle
satiglarin tahmini gereklidir. Ciinkii satislarin tahmin edilmesi, iiretimi ve iiretilen
mallarin maliyet belirlenmesinde kullanilir. Satin alma, iscilik ve genel giderlerin
tahmin edilmesi, tretilen malin maliyetinin tahminini saglar. Satilan malin
maliyetinin tahmini yapildiktan sonra, satiglarla ilgili giderler ve yonetim giderleri

tahmini yapilir (Francis, 1988).
Proforma fon kaynaklari ve kullanimlar1 tablosu, firmanin gelecek donemde

saglayacagl tahmin edilen kaynaklar1 ve olas1 kullanim yerlerini gosteren, finansal

tahminlemeye yardimci olan tablodur. Uzun vadeli bir planlama araci olan proforma
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fon akim tablosu, firmanin gelecekte saglayabilecegi kaynaklari, planin kapsadig
donemdeki kaynak ihtiyacini, firmaya yaratilan kaynaklarin ihtiyaglar i¢in yeterli
olup olmadigi, eksiklerin ne sekilde kapatilmasi gerektigini gosterir. Bu tabloyu
hazirlayabilmek i¢in; proforma gelir tablosu, proforma bilango, firmanin kar dagitim

politikasi ve firmanin kredi sdzlesmeleri konularinda bilgilere ihtiya¢ vardir.

Proforma fon akim tablosu, kaynaklar ve kullanimlar olmak iizere iki boliimden
olusur. Kaynaklar igerisinde, net kar ve amortisman gibi nakit ¢ikis1 gerektirmeyen
giderler, aktiflerdeki azalig ve borglardaki artiglar yer alir. Kullanimlar ise, 6denecek
vergiler, odenecek kar paylari, aktife yapilacak yatirimlar, bor¢ odemeleri ve

sermaye azalislarindan olusur (Aragon, 1999).

Nakit biitgesi firmanin kisa vadeli finansman kararlarinin alinabilmesi i¢in kullanilan
bir biitcedir. Finansman yoneticisi, gelecekteki nakdin kaynak ve kullanimlarin
bilmek zorundadir. Boylece gelecekteki nakit ihtiyaci saptanir ve nakit akis
tahminleri biitge yardimi ile izlenerek firma performansi takip edilir. Nakit biitgesi
icerisinde, firmanin nakit giriglerinin kaynaklar1 ve bu kaynaklarin kullanim yerleri
bulunur. Nakit biitceleri kisa vadeli planlama yapar, bu vadenin belirleyicisi ise,
firmanin tiirline, enflasyona ve bunun gibi faktorlere gore degisiklige ugrar. Ancak
gozden kacirilmamasi gereken, siire ne kadar uzarsa tahminlerin giivenilirligi de o
Olctlide azalir. Genelde nakdin kaynagi satislar oldugu i¢in, bu kalemin dogru tahmini
nakit biitcesinin temelinin dogru atilmasina yardimci olur. Bunun disinda nakit
giriglerinin igerisinde, hisse senedi, tahvil vb. gibi menkul kiymet satislarindan elde
edilen kaynaklar, tesis, arag gibi aktif degerlerin satisindan elde edilen fonlar ve dig
kaynakli krediler de diger nakit girisleri igerinde yer alir. Nakit girislerinin yaninda
tabloda nakit ¢ikislari mevcuttur. Yine satis tahmini yardimi ile, iiretim miktar
saptanir. Hammadde alim1 ve is¢ilik 0nemli nakit ¢ikis kalemlerindedir. Ayrica stok
alimi, maag ve diger yonetim giderleri, faiz 6demeleri ve vergiler de nakit ¢ikislar
arasindadir (Aragon, 1999). Nakit biit¢cesinin diizenlenmesi yoneticiye nakit agiginin
veya fazlasinin hangi zamanlarda olusacagini gosteren énemli bir tablodur. Eger bir

nakit acig1 biitcedeki herhangi bir donemde s6z konusu olmussa, yonetici bunu
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Onceden tespit ederek ve kisa vadeli bir kredi ile bu agig1 kapatabilir veya nakit

fazlas1 varsa, bu fazlalig1 da gesitli yatirim aracglarina yatirarak kullanabilir.

4.1.3 Sermaye Maliyeti ve Optimal Sermaye Yapisi

Uzun vadeli gayrimenkul sektoriinde sermaye yapisi olarak uzun dénem finansman
bilesimleri istikrar ve para yonetimi i¢in biiylik 6nem kazanmaktadir. Uzun donem
finansman bilesimi i¢inde yer alan faktorler bor¢ ve Ozsermaye finansmanidir.
Buradan hareketle, firmanin yatirnmlari i¢in ihtiya¢ duydugu iki tlir finansman
kaynagi oldugu sdylenebilir. Bunlardan birisi yabanci kaynakken, digeri 6zkaynaktir.
Sermaye yapisi i¢inde; degisik oranlarda uzun dénemli borg¢lar, adi hisse senetleri ve
riichanli hisse senetleri yer alir. Finansal yap1 ile sermaye yapisi arasindaki iliski

sOyle formiile edilir:

Finansal Yap1 — Kisa Vadeli Borglar = Sermaye Yapisi

Firmanin sermaye yapisi igerisinde bor¢ ve Ozsermaye kidemi yer aldigi igin,
firmanm sermaye maliyeti bor¢ yatirimcilar: ile 6z sermaye yatirimcilarinin talep
ettigi getirilerin agirlikli ortalamasi anlamina gelir. Sermaye maliyeti, sirketin ihrag
ettigi tim menkul kiymetlerden beklenen getiri oranlarina dayanir. Bu maliyet,
firmanin dolasimdaki tiim menkul kiymetlerini igeren porfoyden, yatirimcilarin talep
edecekleri beklenen getiri oranidir. Genel olarak bir finansman kaynaginin maliyeti
(sermaye maliyeti) bu kaynagin firmaya sagladig1 para girisinin bugiinkii degeri ile,
gerektirdigi para c¢ikislarinin bugilinkii degerini esit kilan iskonto oranidir. Bir
finansman kaynagimin gerektirecegi para cikislari kaynagin niteligine gore faiz,
anapara 0demeleri veya dividant olabilir (Francis, 1988). Sirketin sermaye maliyeti,
firmanin mevcut varliklar1 i¢in sermayenin firsat maliyeti olarak da tanimlanabilir.
Firmalarin sermaye yapilari, bor¢/6zsermaye oranlart her zaman ayni kalmaz. Bu
durumda firmanin sermaye yapisindaki degismeler sermaye maliyetini de
degistirecektir. Sermaye maliyetinin hesaplamasi, isletmenin yatirnm ve finansman
kararlarinin verilmesinde temeldir. Sermaye maliyeti hesaplamasinin amaci, firmanin

kaynak bilesiminin ortaya konulmasidir. Sermaye maliyeti daha yatirim asamasinda
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Oonemini gosterir. Herhangi bir yatirimin degerlendirilmesi i¢in iskonto faktorii olarak
sermaye maliyetine gerek duyulur. Sermaye maliyeti hesaplanirken isletmenin is
riski dividant dagitim politikas1 ve sermaye yapist degismez kabul edilebilir.
Sermaye maliyeti hesaplanirken 1970°li yillarin ortalarina kadar gelen geleneksel
yaklasimda, bir isletmenin sermaye maliyeti belirlenirken sadece sermaye yapisini
olusturan kalemler dikkate alinirdi. Modern yaklagima gore ise, sermaye maliyeti
degerlemesinde vadesine bakilmadan tiim kaynaklar gézoniine alinmaktadir. Oysa ki
varliklarla kaynaklar arasinda vade senkronizasyonu olmasi igin geleneksel
yaklasimda sermaye maliyeti degerlemesinde yalnizca uzun vadeli borglar hesaba
katilird1 (TSPAKB, 2002). Sermaye maliyeti konusunda 6nemli bir takim unsurlar
s6z konusudur. Ornegin sermaye maliyeti, marjinal sermaye maliyeti veya agirlikli
sermaye maliyeti olabilir. Sermaye maliyetinin belirlenmesi isletmenin optimal
sermaye yapisina dayandirilmalidir. Sermaye maliyeti bilesiminde yalnizca uzun
vadeli kaynaklar degil, maliyeti olan tiim bilesenler dikkate alinmalidir (Fellows,

1986).

Sermaye tiirii olarak bor¢lanma maliyeti, firma faaliyetlerinin dis kaynakla
finansman1 halinde saglanan sermayenin maliyetidir. Nihai bor¢lanma maliyeti,
finansman gideri vergi matrahindan diisiilebildigi i¢in, vergi sonrasi bor¢lanma
maliyetidir. Herhangi bir finansmanin maliyeti o finansmana ait nakit akimlarinin i¢
verim oranidir. Ornedin bir tahvil finansmaninda, fon alan firmanin tahvil i¢in
o0dedigi satis fiyat1 ile verdigi fon karsilifinda faiz getirisine sahip olan fon arz

edenin getirisini birbirine esitleyen iskonto orani sermaye maliyetidir (Fabozzi,

1995).

Oncelikli pay senetlerinin maliyetini, senet iizerinde saptanan kar pay: (dividant)
belirler. Oncelikli pay senedi, borg ile 6zkaynak arasinda yeralan bir fon kaynagidir.
Buna bagli olarak bu fonun maliyeti adi hisse senedi ile bor¢lanmanin maliyeti
arasindadir. Adi hisse senedi maliyetini hesaplama yontemi olarak Gordon Biiyiime
Modeli ve CAPM Yaklasimi s6zkonusudur. Gordon Biiyiime modeli ile yatirimecinin
bekledigi getiri veya 6zsermaye maliyeti hesaplanmaktadir. CAPM Yaklasiminda

risksiz faiz orani, beta katsayisi, pazar portfoyiiniin getiri oran1 gibi ardarda birtakim
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tahminler gerekmektedir. Ardindan, CAPM kullanilarak firma hisse senetlerinin
karlilik oran1 tahmin edilebilir (Tiirko, 1994).

Agirlikli ortalama sermaye maliyetini hesaplamak firmanin sermaye maliyetini
tahmin etmenin bir yoludur. Firmanin sermaye maliyeti, bor¢ ve Ozkaynak
yatirimecilarinin talep ettigi getirilerin agirlikli ortalamasidir. Bir bagka ifade ile,
agirlikli ortalama sermaye maliyeti firmanin tim menkul kiymetlerini igeren
portfoyden beklenen getiri oramidir. Agirlikli  ortalama sermaye maliyeti
hesaplanirken su yol izlenmektedir. Oncelikle her menkul degerin degeri, firma
degerinin ylizdesi olarak hesaplanir. Bunu takiben, her menkul degerden beklenen
getiri orani saptanir ve son olarak istenen bu getirilerin agirlikli ortalamasi
hesaplanir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firmanin menkul degerini elinde
tutanlara uygun bir beklenen getiri saglamak amaciyla, ortalama riske sahip

yatirimlardan kazanmayi bekledigi getiri oranidir (TSPAKB, 2002).

Optimal sermaye yapisi, sermaye maliyetini en diisiik diizeyde gergeklestirip firma
piyasa degerini maksimize etmeyi saglayan sermaye yapisidir. Optimal sermaye
yapisint olusturma konusunda net gelir yaklagimi, net faaliyet geliri yaklagimu,

geleneksel yaklasim ve Modigliani-Miller yaklasimi s6z konusudur (Aragon, 1999).

Net gelir yaklagimi, bir firmanin sermaye maliyetinin belirlenmesinde, borcun
kaldira¢ etkisini en fazla dikkate alan yaklasimdir. Buna gore firma, bor¢/6zsermaye
oranmi, diger bir ifadeyle kaldira¢ etkisinden yararlanma derecesini, artirarak,
ortalama sermaye maliyetini diigiirebilir ve piyasa degerini yiikseltebilir. Net gelir
yaklasiminin dayandigi varsayimlar; bor¢lanma maliyetinin 6zkaynak maliyetinden
daha diisiik oldugu ve bor¢lanma maliyeti ile 6zkaynak maliyetinin farkli sermaye
yapilar1 (farkli borg/6zkaynak oranlari) i¢in sabit kaldigidir. Yukaridaki
varsayimlardan ikincisinin gerg¢ek¢i bir varsayim olmadigi, dolayisiyla net gelir

yaklasiminin ger¢egi yansitmaktan uzaklasabilecegi vurgulanmalidir.

Net faaliyet geliri yaklasimina gore, bir firmanin degeri, net faaliyet gelirinin sabit

bir ortalama sermaye maliyeti kullanilarak bugiine indirgenmesi ile bulunur. Bu
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yaklagimin temel varsayimi, farkli sermaye yapilar1 igin, ortalama sermaye
maliyetinin sabit kalmasidir. Dolayisiyla, firma degeri degismez. Diger bir deyisle,
sermaye yapisinin firma degeri {lizerine etkisi yoktur. Net Faaliyet Geliri
Yaklasimi’nda, firmanin borg/6zkaynak orani arttik¢a ya da firma daha riskli hale
geldikce, 6zkaynak maliyeti de buna paralel olarak artar. Geleneksel yaklasima gore,
bir firma i¢in tek bir optimal sermaye yapisi vardir. Bu yaklasim, bor¢/6zkaynak
oranini artirmanin, Ozkaynak maliyetini yiikseltmesine ragmen, kaldira¢ etkisini
artirarak ortalama sermaye maliyetini dislirebilecegini ve piyasa degerini
yiikseltebilecegini 6ngdriir. Bu yaklasimda, firma bor¢/6zkaynak oranini artirdiginda,
belirli bir noktaya kadar firmanin ortalama sermaye maliyeti diisecektir.
Bor¢lanmaya devam edilirse, hem bor¢lanma maliyeti hem de 6zkaynak maliyeti
yiikseleceginden, firmanin ortalama sermaye maliyeti de yiikselmeye baslayacaktir.
Modigliani-Miller Yaklagimi geleneksel goriise karsi ¢ikarak, firmanin piyasa
degerinin bor¢lanma maliyeti ve 6zkaynak maliyetinin karsilikli etkilesimi sonucu,
ayni kalacagini savunur. Diger bir deyisle, Modigliani-Miller Yaklasimi Net Faaliyet
Geliri Yaklagim ile aynidir. Bu yaklasimin varsayimlari; sermaye piyasalarinda tam
rekabet kosullarinin gecerli olmasi, gelecekteki faaliyet gelirlerinin olasilik
dagilimmin cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimiyla ayn1 olmasi, firmalarin es
risk kategorileri altinda gruplandirilabilecegi ve gelir lizerinden vergi 6denmemesidir
(bu varsayim daha sonra degistirilmistir). Bu yaklagima gore, ayni es risk
kategorisine giren ve net faaliyet karlar1 esit olan firmalarin piyasa degerleri birbirine
esittir. Bir firma sermaye yapisini degistirerek, ayni es risk kategorisindeki baska bir
firmaya kiyasla, piyasa degerini yiikseltemez. Bu goriis, sermaye piyasasinda arbitraj

yapilabilmesine baglidir (TSPAKB, 2002).

Sonug olarak, firmalarin optimal sermaye yapilarini belirleyebilecek kesin bir formiil
yoktur. Ancak karar vermeye yardimci olacak bir takim ipuglar1 veya rehber
niteliginde bilgiler toplanabilir. Ornegin optimal borglanma orani ile ilgili bilgiler
piyasadan edinilebilir. Soyle ki; bor¢lanma diizeyindeki artisin sermaye maliyetinde
oransiz yaganan biiylik bir sigramaya yol agmasi, benzer is riski kategorisindeki diger
firmalarin sermaye yapilarina piyasanin tepkisi, vb. bor¢lanmanin optimale ulasip

ulagsmadigina dair ige yarar isaretler olabilir. Teorisyenlerin optimal sermaye yapisi
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icin genel gecer bir kural olusturamamis olmasina karsin, bulunan bir optimal
sermaye yapisinin korunmasi i¢in onlemler alinmasi gereklidir (TSPAKB, 2002).
Ornegin, firmanim kontroliinii ellerinde tutanlarin alacaklar1 bazi kararlarin sermaye
yapisin1 bozmasi engellenmelidir. Pazar kosullarinin neden olacagi bazi durumlarda
gecici olarak optimal sermaye yapisindan uzaklasilmasi sozkonusu olabilir. Ancak,
durumun gegici oldugu dikkatten kacirilmayarak devamli izlenmeli ve tekrar optimal

yap1 kurulmalidir.

4.1.4 Isletme Sermayesi Yonetimi ve Sermaye Biitcelemesi

Sermaye biit¢elemesi, sermaye biitcelemesi yapilacak yatirimlar: parasal olarak ifade
eden yatirim planidir. Yatirimlarin uzun dénemi kapsamasi, satis tahminlerinin firma
icin 6nemli olmasi, harcama diizeyinin dnemi ve yatirimlarin yliksek ya da disiik
kapasiteye yol agmasi sermaye biitcelemesini onemli kilmaktadir. Biitgelemenin
kapsami igerisinde, Onerilerin olusturulmasi, maliyet ve saglanacak yararlarin tahmin
edilmesi, riskin degerlendirilmesi, Oneriler arasindan se¢imin yapilmasi, tekrar

degerlemenin yapilmasi ve son denetim yer alir.

Firmalar acisindan bir isletmenin varlik bilesimini, gegmisten bu yana sermaye yapisi
ve gelecek i¢in planlanan sermaye kullanim kararlar1 olusturur. Varliklara tahsis
edilen sermaye yatirimlari igerinde orta ve uzun vadeli sermaye yatirimlar: duran
varlik yapisini olusturur. Duran varlik yonetimi sermaye biitgelemesi ile ayn1 anlama
gelmektedir. Firmalarda yatirimlar yapildigi zaman stireci igerisinde firma karliligim
olumsuz etkileyen ve birim maliyetleri yiikselten bir seyir gosterir (Erdogan, 1990).
Yatirim tamamlandiktan sonra ise, nakit girigleri saglanmaya baslandigi donemde
firma karhiliginda artis yasanacaktir. Ancak bu sonuca ulasmak yalnizca isabetli
yatirnmlara girmis olmakla miimkiindiir. Firmalarin piyasa degerlerini pozitif
etkilemesi icin firma i¢indeki diger departmanlarin goriislerine bagvurmak gereklidir.
Bu yolla koordinasyon saglanarak hatadan uzak kalmabilir. Yatirimlar konusunda
isabetli kararlara varabilmek i¢in firma yOnetiminin gerceklestirmeyi diisiindiigi
projeler icin ayrintili fizibilite calismalar1 yapmalar1 gereklidir. Yatirim projelerinin

degerlendirilmesi basli basina bir konu olusturmaktadir. Bu amaca yonelik iki tiir
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degerlendirme ydnteminden bahsedilir. Ilki, statik (tek dénemlik) yontemler, digeri
dinamik (¢ok donemli) yontemlerdir. Tek donemlik ydntemler arasinda maliyet
karsilastirmasi, karlarin karsilagtirmasi, muhasebe verim orani, geri ddeme siiresi
yontemi ve yatirim karlilig1 ve kaynak maliyetinin eszamanli koordinasyonu yer alir.
Cok donemli yontemler ise, net bugiinkii deger yontemi, i¢ verim orani yontemi,

dinamik geri 6deme siiresi yontemi, aniiite yontemi ve karlilik indeksidir.

4.1.4.1 Statik ve Dinamik Yontemler

Statik yontemlerden en yaygin bilinenlerinden birisi, bir verimlilik yontemi olan
“Ortalama Briit Yillik Gelirin Yatirim Tutarmma Orani” dir. Yontemde kullanilan
yatirim miktarinin hesaplanma yontemine gore degisik birka¢ tane verim bulunur ve
yontemin en sakincali yonii budur. Yontemde 6nce projelerin ortalama gelir orani
bulunur ve bu oran1 en yiiksek proje tercih edilir. Bir diger statik yontem olan “Geri
Odeme Siiresi Yontemi” ise, yatirimin vergiden sonraki yillik gelirleri ile
amortisman toplaminin baslangictaki yatinm miktarina esit hale gelinceye kadar
gecmesi gereken siiredir. Geri 6deme siiresi, en diisiik olan projenin tercih edilmesi
gerekir. Bir¢ok sakincasi vardir; paranin zaman degerini gz oniine almaz, likiditeye
onem vermez, geri ddeme siiresi diisiik olan projeyi daha az riskli kabul eder ve geri

O0deme siiresinden sonraki gelirleri dikkate almaz (Fabozzi, 1995).

Statik yontemlerin getirmis oldugu bazi1 dezavantajlar bertaraf eden ve modern para
yonetimi anlayiginda yeri olan dinamik yontemlerden séz etmek miimkiindiir. Bu
yontemler paranin zaman degerini dikkate aldiklar1 i¢in dinamik olarak
adlandirilmaktadir. Dinamik yoOntemler arasinda net giincel (bugiinkii) deger, i¢

verim orani ve karlilik indeksi en bilinen {i¢ yontem konumundadir.

Net bugiinkii deger yonteminde, firma eger, yatirilan fonlar ile ayn1 bugiinkii degere
sahip nakit yaratan bir projeye yatirim yaparsa, yatirim firma degerini artirmaz.
Yatirim biitcelemesinin amaci, yatirnrmin maliyetinden daha yliksek bugiinkii degeri
olan nakit girisine sahip projeleri yakalamaktir. Yatirim miktari ile nakit girislerinin

bugiinkii degeri arasindaki fark ise “Net Bugiinkii Deger”i ifade eder. Projenin nakit
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girislerinin bugiinkii degeri, yatirnm maliyetinin bugiinkii degerinden fazla ise, proje
pozitif net bugiinkii degere sahiptir. Dolayisiyla firma pozitif net bugiinkii degere
sahip projeleri tercih etmek durumundadir. Kural olarak denebilir ki, nakit
akimlarinin uygun bir iskonto orani ile iskonto edilmesi sonucu net bugilinkii degeri

pozitif ise proje kabul edilir.

I¢ verim oran1 yonteminde, i¢ verim orani, nakit akimlarinimn bugiinkii degerini sifira
esitleyen iskonto oranidir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, projenin nasil bir
proje olduguna karar vermektir. Eger projenin nakit akimlari igerisinde tek bir isaret
degisikligi varsa, ki bu nakit girisi ve nakit ¢ikist olmasia gore belirlenir, bu proje
normal projedir. Normal projelerin sadece bir tane pozitif i¢ verim orani vardir.
Isaretin birden fazla degismesi s6z konusu ise, birden fazla i¢c verim orani ortaya
c¢ikabilir. Genelde, bir projenin maksimum olas1 pozitif i¢ verim orani sayisi nakit
akimlarindaki isaret degisikligi sayis1 kadardir. Proje normal ve i¢ verim orani
iskonto oranindan biiylikse, net bugiinkii deger her zaman pozitif olacaktir,

dolayisiyla bu proje kabul edilmelidir (Tarhan, 2002).

Karlhilik indeksi yontemi de bugiinkii deger kuralimi temel almistir. Karlilik
indeksinde, bugiinkii degerin maliyete orami dl¢iiliir. Uygun iskonto orani ile iskonto
ederek nakit akimlarmin bugiinkii degeri bulunur. Net bugiinkii deger, sifir
oldugunda, nakit akimlariin bugiinkii degeri yatirimin maliyetine esittir. O yiizden,
(0) net bugiinkii deger, karlilik indeksinin (1) degerine karsihik gelir. Karlilik
indeksi, birden kiigiik ise, yatirimin maliyeti nakit akimlarinin bugiinkii degerinin
tizerindedir ve net bugiinkii deger negatiftir. Eger karlhilik indeksi, birin {izerinde ise,

net bugiinkii deger pozitiftir.
4.1.4.2 Enflasyonun Etkisi
Yatirim karari verilirken tahminlere dayali yorumlarin yapildig: belirsizliklerle dolu
bir ortam s6z konusudur. Bir de bunun yanina enflasyon ortaminin eklenmesi

islemleri daha karmasik hale getirmektedir. Burada bahsedilmek istenen goérece fiyat

oynamalarinin projelerin uygulanabilirlik analizini zora sokmasidir. Enflasyonist
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ortamda yatirim projeleri degerlendirilirken, enflasyonun olmadigr durumla
farkliligimin yok edilmesi gereklidir. Yeni iskonto orani belirlenerek gelecekteki
piyasa fiyatlarinin tahmin edilmesi ile nakit girislerinin sabit fiyat ya da cari fiyatla
mi1 hesaplanacagi onemlidir. Eger reel degerlere gore hesaplamalar diizenleniyorsa
iskonto oraninin  degistirilmesine gerek yoktur. Ancak nominal degerler
kullanildiginda iskonto oraninin yenilenmesi gerekir (TSPAKB, 2002). Bu yeni
iskonto orani, enflasyon etkisini de i¢inde bulunduran bir oran olmalidir. Bugilinden
sonraki donem i¢in piyasa fiyati tahmininde yurt i¢i ve dis1 girdi fiyatlar1 ve politik
karar organlarinin fiyat oynamalarina karsi olan tepkileri 6nem kazanir. Doviz kuru,
genel licret haddi, kamu mal ve hizmet fiyatlari, faiz oranlari, biiylime, disa agiklik
haddi vs. bu kapsamda onemlidir. Kisa donem icin ise, fiyat hareketi tahmini

onemlidir.

4.1.4.3 isletme Sermayesinin Finansmani

Bir gayrimenkul gelistirme firmasi eger bir projeyi iistlenirse, proje tipik olarak nakit
bakiyesinde, stoklarda veya alacaklarda bir artig gerektirdiginden hemen hemen her
Oonemli proje isletme sermayesine bir yatirimi gerektirecegi igin, artan isletme
sermayesini karsilamak i¢in fon bulmasi gereklidir. Bu nedenle isletme sermayesi
yatirimin pargasidir. Isletme sermayesinin finansmani araglari bor¢lanma, yeni hisse

senedi ihraci, dagitilmamis karlar ve sirketin halka arzidir (Sekil 4.3).

Bor¢lanma Yeni Hisse Senedi Thraci

Isletme Sermayesi Finansmani

A 4 A 4
Dagitilmamis Karlar Halka Arz

Sekil 4.3 : Isletme Sermayesi Finansmani
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Firmalarin finansman saglamada kullandiklar1 yontemlerden birisi, borg¢lanmadir.
Ozsermaye ile finansmanin disinda, finansman kaldiracindan faydalanmak isteyen
firmalar i¢in tercih edilecek bir kaynaktir. Bu kaynak ¢esitli ticaret bankalari, kamu

kurum ve kuruluslarindan saglanabilir.

Bir diger finansman unsuru ise, hisse senedi ihracidir. Yeni hisse senedi ihraci ile
finansmani yolunu kullanabilmek icin c¢esitli sartlar mevcuttur. Birincisi, esas
sermayeye karsilik hisse senetlerinin bedelleri tamamen 6denmedikce yeni hisse
senedi ihraci yapilamaz. Ikincisi, imtiyazli hisse senetleri varsa, genel kurul karari
disinda, bu tiir hisse senetlerinin 6zel toplanilarak sermaye artisinin onaylanmasi
gereklidir. Ugiincii kosul, artirilacak sermaye tutarinin tiimiiniin taahhiit edilerek en
az '4’lUniin 0denmesi gerekir, ayrica sermaye artirimina iligkin esas sozlesme

degisikligi i¢in Ticaret Bakanligi’ndan izin alinmasi gereklidir (TSPAKB, 2002).

Bunlarin disinda, bir baska 6nemli kaynak ise, dagitilmamis karlardir. Firmanin kar
dagitim politikasini etkileyen iki 6nemli unsur vardir. Bunlardan birincisi, firmanin
onlindeki yatirim firsatlaridir. Firma eger, sermaye maliyeti tizerinde herhangi bir
yatinm firsat1 yakalayamamigsa, karinin belirli bir kismini ortaklarina dagitmasi
akillica olacaktir. Kar dagitim politikasini etkileyen ikinci bir unsur ise, ortaklarin
veya firma hissedarlarinin sermaye kazancindan c¢ok kar payr kazancini tercih
etmeleridir. Bunun nedeni kir paymin yatirimciya sermaye kazancindan daha fazla
bilgi veriyor olmast ve digerine gore kar payinda belirsizligin daha az olmasidir
(Weston, 1993). Firmalar i¢in kar paymnin bilgi saglama 6zelligi potansiyel yatirime1

i¢in ¢ekici olmasi nedeniyle 6nemlidir.

Sermaye kaynagi olarak firma hisselerinin halka arzi, firmaya sermaye piyasasinda
prestij saglayan bir unsurdur. Firmalar1 halka arza gitmeye iten nedenlerin basinda
aslinda ek fon ihtiyaci gelmektedir. Halka arz yolu ile firma, hisse senedi satiginda
dogrudan gelir elde eder. Elde edilen fonlarinda firma iginde cesitli yerleri vardir.
Ornegin, ¢esitli yatirim projelerinin finansmaninda kullanilirlar, déner sermaye
ithtiyaclarimi karsilarlar veya bor¢ dderler. Bir finansman kaynagi olan halka arzin

sagladig1 fonlar, 6zsermaye gibi degerlendirildiginden, herhangi bir faiz veya ana
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para Odemesi s6z konusu degildir. Bunun yaninda firmanin itibarini, finansal

esnekligini ve borg alabilme kapasitesini arttirict bir 6zellige de sahiptir.

Halka arz yolu ile firma seffaflik saglamakta ve kamuyu aydinlatma gorevini yerine
getirmektedir. Bu unsur, bir yandan olumlu degerlendirilirken, bir yandan da
seffaflik her zaman tercih edilen bir durum olmadigi icin istenmeyen olarak
degerlendirilebilir. Halka agilan bir firmanin tiim islemleri denetim ve gozetim
altinda oldugu i¢in, bu gibi olusumlar bazi taraflar i¢in rahatsiz edici olabilir. Halka
arz, yeni finansman alternatifi demektir. Halka arz isleminden sonra, hisse senetleri
yatirimeilar tarafindan alinip satilir ve hisse senetlerinin degeri piyasa ortaminda
belirlenmis olur. Bu yolla firmanin piyasa degerine de ulasilabilir. Halka agik firma
devamli gbzetim ve denetim ic¢inde bulunacagi icin iist diizey yoneticilerin keyfi
davraniglarina olanak taninmayacaktir. Yoneticiler, oldukca dikkatli ve 06zenli
davranmak zorunda olacaklardir. Bunun yaninda halka acilmanin en 6zendirici
yonlerinden birisi vergi avantajidir. Firmalar bu avantaj dolayisiyla halka arz1 tercih

edilebilir gormektedirler (Levy, 1986).

Firmalarin halka arz karar1 vermeleri yeterli olmamaktadir. Halka arzin gesitli 6n
kosullar1 vardir. Bunlardan birisi biiyiikliiktiir. Halka arz edilecek bir firma i¢in, ihrag
edilecek menkul kiymet tutar1 6nemlidir. Halka arz 6nemli bir fon kaynagi olmasina
ragmen, olduk¢a masraf gerektiren bir islemdir. Dolayisiyla halka agilacak firmanin
kiiciik miktarlar ile islemi gergeklestirmesi zarara neden olabilir. Bu noktada araci
kurumlar ihra¢ edilecek uygun bir biiytlikliigli 6nermektedirler. Halka arz karar1 veren
firmanm bir baska kisiti ise, satisa sunulacak menkul kiymetlerin yatirimcilarin
beklentilerine uygun olmasidir. Firma yonetimi ve arz isleminden sorumlu araci
kurulus, yatirimcilara istedikleri anda menkul kiymet alma ve satma olanagim
saglamis olmalidirlar. Bu 0Ozellik, daha ¢ok piyasanin derinligi ve likiditesi ile
baglantilidir. Halka arz edilecek olan firmanin, gelirin biiyiikliigii ve kalitesi ile
yakindan ilgili oldugu bilinmelidir. Gelirin yillar itibariyle dengeli bir artis1, firmanin
gelecekte basarili olacaginin bir gostergesi olacaktir (TSPAKB, 2002). Ayrica
firmanin yoneticilerinin yetenekleri de halka arz isleminde biiylik 6neme sahiptir.

Firma yoneticilerin becerisi, bilgi ve tecriibe diizeyi halka arzi basarili olabilecek
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unsurlardandir. Halka agilacak firmanin biiylime potansiyelinin olmasi da amaca
yonelik 6nemli bir faktordiir. Eger firma biiylime potansiyeline sahip goriilmiiyorsa,

bunun 6niindeki engellerin kaldirilmasinin ardindan ige girisilmelidir.

4.2 Yatirnm Kararlari1 ve Ekonomik Degerlendirme

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 (GYO) gibi kurumsal gayrimenkul sirketlerinde
yatirim kararlar1 agiklanan modern para yonetimi anlayisi gercevesinde alinir ve

gelistirme projelerinin ekonomik degerlendirmesi buna gore yapilir.

Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde iiretimde karsilasilan finansman sikintisi,
eldeki kaynaklarin maksimum verimli kullanilmasini gerektirmektedir. Gelistirilen
projelerin gerceklestirilmesinde kit kaynaklarin s6z konusu olmasi, kullanilacak
kaynaklarla saglanacak faydalarin karsilastirilmas1 ve bu kaynaklarin bagka
projelerde veya kullanim yerinde daha fazla fayda saglama olanaginin incelenmesini
zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle, iiretim endiistrisinin diger alanlarinda gelistirilmis
olan ekonomik degerlendirme veya yatinim degerlendirme yOntemlerinin
gayrimenkul gelistirme sektdriinde de rol alan karar vericiler tarafindan kullanilmasi,
s6z konusu tekniklerin gayrimenkul gelistirmenin niteliklerine uygun

degerlendirmelere olanak saglayacak sekilde gelistirilmesini gerektirmektedir.

Ekonomik degerlendirme yontemleri temelde iki soruya yanit vermek igin
kullanilmaktadir. Onerilen projelerden hangisinin en ekonomik oldugunu belirlemek
ve Onerilen projelerin istenilen karlilig1 saglayabilecek durumda olup olmadiklarina

bakmak i¢in kullanilirlar (Giritli, 1987).

Gayrimenkul gelistirme sektoriinde, degerlendirme teknikleri ¢esitli karar alanlarinda
uygulama olanagi bulmaktadir. Diigiiniilen bir projenin girisimci veya yatirimci
tarafindan gergeklestirilip gerceklestirilmeyecegini belirlemek amaciyla yapilan
fizibilite caligmalarinda kullanilirken, yiikleniciler tarafindan da makina-techizat
yatirimlari, potansiyel projelerin finansman planlarinin  degerlendirilmesi vb.

kararlarda kullanilabilmektedir.
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Gayrimenkul gelistirme  sektoriinde, yatinm ve gelistirme projelerinin
degerlendirilmesinde, geleneksel yaklasim olarak kullanilacak olan bilginin tam ve
kesin oldugu ve proje degiskenlerine iliskin tahminlerin tamamen gerceklesecegi
varsayimi, belirlilik durumunda kullanilan teknikleri nitelendirmektedir. Giiniimiizde
yaygin olarak kullanilan bu teknikler arasinda 4.1.4.1 boliimiinde statik ve dinamik
yontemler olarak agiklanan; ortalama kar orani, basit geri 6deme siiresi gibi paranin
zaman degerini dikkate almayan teknikler yaninda, giincellestirilmis (indirgenmis)
nakit akis1 teknikleri gibi yatirim nakit akis tutarinin ve paranin zaman degerinin géz

ontinde bulunduruldugu teknikler de yer almaktadir.

Belirlilik durumunda kullanilan tekniklerin disinda, risk ve belirsizlik problemlerinin
¢Oziimii i¢in de bir¢ok yaklasim gelistirilmistir. Gayrimenkul gelistirme sektoriiniin
risk ve belirsizliklerle dolu olmasi, yatinm ve gelistirme projelerinin
degerlendirilmesinde risk ve belirsizligi dikkate alan yaklasimlarin Onemini

vurgulamaktadir (Giritli, 2000).

4.2.1 Gelistirme Projelerinin Analizi ve Fizibilite Etiidleri

Kurumsal bir gayrimenkul gelistirme sirketinde bir yatirim veya gelistirme projesinin
analizi ve fizibilite etiidii sistemli bir calisma ile gergeklestirilir. Bu sistemli
caligmanin genel gayrimenkul gelistirme siireci asamalar1 igerisindeki yeri Sekil
4.4’te gorlilmektedir. Gayrimenkul gelistirme ile ilgili kavramsal c¢ercevede
aciklanan gelistirme siireci modelleri cergevesinde sekillenen fizibilite etiidleri

genellikle projenin gergeklesip gerceklesmeyeceginin kararidir (Sekil 4.5).
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* Tmar Plan Etiidii * Benzer ve Rakip Projelerin Analizi
* Ulasilabilirlik * Pazar Olanaklari - Rekabet Kosullar
* Mevcut Yatirim Etki Degerlendirmesi
KAC m?? RAKIPLER KiMLER ?
Hangi Fonksiyonlar ? l Kaga Satilir ?
l Y
Planlama/Strateji Pazarlama
Gelistirme Stratejileri
* Fonksiyon Gelistirme * Fiyat Analizi
* Arazi Kullanim Programi * Kira / Satig Bedelleri
* Mimari Thtiyag Programi * Pazarlama Hizi

* Satis / Kira Alternatifleri
Maliyet Ne Olur ?

On Maliyet
Analizi Karl m1 ?

A 4

* Yapim Teknolojisi
* Zamanlama ve Etaplama
* Siire Bagimh Maliyet Analizi

A\ 4
Fizibilite Etlidi

»
>

* Insaat ve Yatirim Tutarlart
* Gelir Tahminleri

* Nakit Akis Tablosu v
* Borg / Ozkaynak Dengesi PROJE YAPIM
* Kar / Zarar Tablosu KARARI

Sekil 4.5 : Proje Yapim Karar1 Is Akis Semas1 (Giindiiz, 2001)
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Proje fikrinin dogusu ve bu fikrin basit bir 6n analiz ile netlestirilmesinden sonra
kapsamli bir fizibilite ¢alismas1 yapilir. Fizibilite Oncesi proje fikirlerinin
belirlendigi, kabaca maliyet tahminlerinin yapildig1 ve 6n elemenin gerceklestigi
asama proje olusturma asamasinin en 6nemli boliimiinii olusturur. Proje olusturma
asamasinda, proje listelerinin ve kabaca tahmin edilmis maliyetlerinin yer aldigi
calismaya proje olanaklar1 etiidii denir. Olanak etlidii genel olanak etiidii ya da
spesifik proje etiidii seklinde olabilir. Genel olanak etiidii bolgesel, sektor ya da alt

sektor ve kaynak bazinda olmak iizere li¢ degisik sekilde hazirlanabilir.

Proje  fikrinin  olusturulmasinda ve olanak etiidiiniin  hazirlanmasinda
yararlanilabilecek kaynaklar, Giindiiz (2001)’e gore, firma plan ve stratejileri, sektor
arastirmalari, bolgesel arastirmalar, pazar arastirmalari, kaynak arastirmalari,
uluslararas1 karsilagtirmalar, eski projeler ve diger beklenmeyen kaynaklar seklinde

Ozetlenebilir.

Yapilan 06n etlidler sonrast karar vericiler tarafindan, ayrintili bir fizibilite
caligmasinin yapilmasina karar verilirse, fizibilite raporunun hazirlanmasina baglanir.
Bu rapor, yatirimeinin neyi, nasil iiretip, nereye satacagini, nereye ne kadarlik bir
yatirim yapilip, ne kazanilacagini gosteren bir ¢aligma olmalidir. Bu calisma, kesin
yatirim kararinin verilmesinden ve uygulama projelerinin hazirlanmasindan 6nce
yapilan ve projelerin teknik, ticari, finansal, ekonomik, sosyal ve kurumsal
yapilabilirliklerini analiz eden kapsamli bir ¢alismadir. Calisma, genel olarak dort

temel amag icin yapilir.

1. Girisimciler ve yatirimcilar, kendi kaynaklarini etkin olarak kullanmak amaciyla,

2. Ogzel firmalar, devletin verdigi tesvik ve kredilerden yararlanmak amaciyla,

3. Proje icin kredi talebi sdz konusu ise, talep edilen krediyi almak icin finansal
kurumu ikna amacryla,

4. Projenin uygulanmasi asamasinda karsilasilabilecek olasi giicliikleri dnceden

gormek ve gerekli 6nlemleri almak amaciyla yapilir.
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Bir gelistirme projesi i¢in yapilan fizibilite caligmasinda ana basliklariyla yer almasi
gereken analiz ve boliimler, proje ile ilgili genel bilgiler, projenin tanimi ve kapsami,
piyasa arastirmasi, hammadde etiidii, yer se¢imi, kapasite se¢imi, teknoloji se¢imi ve
miithendislik, firma organizasyonu ve insan kaynaklari, yatirim tutarinin
hesaplanmasi, proje uygulama plani, projenin finansmani ve finansal analiz seklinde
Ozetlenebilir. Burada yatirim tutarini olusturan kalemler, etiid giderleri, arazi bedeli,
arazi diizenlemesi, geoteknik-jeolojik etiidler, tasarim giderleri, miihendislik ve proje
giderleri, hazirlik yapilari, ruhsat alinmasi ve plan-proje onayi, proje yonetimi, ingaat
isleri giderleri, genel giderler, beklenmeyen giderler, pazarlama giderleri ve isletme

giderleridir.

Projenin maliyetinin hesaplanmasi i¢in avan (6n) proje evresinde, birim yontemi, kiip
yontemi, alan yontemi, kat kabugu yontemi, regresyon analizi ve elemanlara dayali
maliyet hesab1 yontemleri uygulanabilir. Proje ingaat siiresini etkileyen faktorler ve
siire tahmininin yapilmasi i¢in incelenmesi gereken unsurlar ise, ihale faktorii, ingaat
bitis tarihinin tespiti ve cezai yaptirimlar faktorii, proje biiylkligi faktorii, ¢evre
faktorii, yatirimer tecriibesi faktorii, yonetimsel kontrol yeterliligi faktorii ve tasarim

ekibinin etkinligidir.

4.2.2 Gelistirme Projelerinin Degerlendirilmesi

Gayrimenkul gelistirme projelerinin degerlendirilmesi, proje donemine iligkin
verilerin 15181inda sekillenmektedir. Gelistirme projesine iliskin degiskenlerle ilgili
tahminlerin dogru oldugu ve gerceklesecegi varsayiminda, tam ve kesin bilgi
kullanim1 temeline dayanan belirlilik durumu teknikleri s6z konusu olur. Paranin
zaman degerini dikkate almayan ve alan teknikler olarak iki ayr1 gruptan soz etmek

miimkiindiir.
Glincellestirilmis (indirgenmis) nakit akim teknikleri bir yatirimdan ekonomik émrii

boyunca beklenen nakit akislarinin, hem tutarin1 hem de zamanini gozdniine

almaktadir. Boylece ¢esitli proje alternatifleri arasinda nakit akiglarinin zamam
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bakimindan mevcut olan farklar, bu nakit akiglariin giincel degerine indirgenmek

suretiyle ortadan kaldirilmaktadir.

Fizibilite ¢alismasi ile bir yatirimin yaratacagi faydalari ve yol agacagi maliyetleri
karsilastirarak yatirim teklifinin ¢ekici, yani yapilabilir olup olmadiginin ortaya
cikarilmasi ve gesitli yatirim tekliflerinin fayda ve maliyetlerini karsilastirarak bunlar
arasinda oncelik siralamasinin belirlenmesi miimkiin olmaktadir. Boylelikle, projenin
yatirim dénemi ve ekonomik omrii boyunca ortaya ¢ikan fayda ve maliyetlerin, bir
referans yilina, genellikle yatirrmin baslangi¢ yilina indirgenerek karsilastirilmas,
baska bir deyisle fayda-maliyet analizi yapabilme imkani dogmus olur (Giindiiz,

2001).

Projelerin ticari, ekonomik ve sosyal agidan analizi sirasinda kullanilan ve indirgeme
teknigine dayanan temel analiz dlgiitleri arasinda, net gilincel deger (NPV), i¢ verim
orani (IRR), fayda-maliyet oran1 (F/M), geri 6deme siiresi, yasam-donemi maliyeti

(LCC), yillik deger ve karlilik indeksi yer almaktadir.

Gayrimenkul gelistirme sektoriinde gelistirme projelerinin degerlendirilmesi igin
kullanilan belirlilik durumu tekniklerinin yanisira, yatirim projelerinin bir ¢ogunda
var olan risk ve belirsizligi karsilamak amaciyla bir¢gok yontem gelistirilmistir. Bir
proje i¢in risk soz konusu ise, gelecekteki olaylarin gerceklesme olasiliklarinin
bilindigi varsayiliyor demektir. Olaylarin kesinligi olmadig1 gibi, olasiliklarinin da

bilinmedigi bir durumda ise proje i¢in belirsizlik durumu mevcuttur.

Gelistirme ve yatirim kararlarinda riskin hesaba katilmasi i¢in ¢esitli yaklagimlar s6z
konusudur; indirgeme oranin yiiksek tutulmasi, geri 6deme siiresi kiigiik olan
projelerin se¢ilmesi, basabas noktasinin kiiciik tutulmasi ve olasilik analizi riski
hesaba katan yaklasimlardir. Bunlar arasinda olasilik analizi giderek artan bir

uygulama olanagi bulmaktadir.

Belirsizlik durumlarinin ¢6ziimii i¢in de birgok yaklasim Onerilmistir. Bunlar

arasinda duyarlilik analizi genis 6l¢lide kullanilan bir yaklagimdir.
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Indirgeme oraninin segimi, yatirimeilarin projeye bagladiklari kaynagmn maliyetini,
baska bir deyisle projeyle elde edilmesi gereken en diisiik kazang oranini
gostermektedir. Indirgeme oranmin hesaplanmasinda, énce projede kullanilan farkli
sermaye kaynaklarinin maliyetleri ve buna bagli olarak toplam icindeki paylari
paralelinde agirlikli sermaye maliyeti ortalamasi hesaplanir. Bulunan deger
indirgeme oran1 olarak kullanilir. Indirgeme oran1 projede kullanilan kaynak
bilesimine bagli olarak degisebildigi gibi, hangi amacgla kullanildig1 ve yatirimlarin

analiz edilis bi¢cimine gore de degisebilir.

Bagabas noktas1 analizi, bir projenin isletme asamasina gegtikten sonra toplam satis
tutar1 ile toplam giderlerinin birbirlerine esit oldugu satis tutari, satis miktar1 ya da
kapasite kullanim oranini bulmak i¢in kullanilan, sabit ve degisken giderler ile kar
arasindaki iligkiyi inceleyen bir tekniktir (Giindiiz, 2001). Cesitli proje alternatifleri
arasinda karar verme durumunda kullanilan bir duyarlilik analizi teknigi olan basabas
noktasi analizi, genellikle diger degerlendirme tekniklerini tamamlayici bir teknik

olarak kullanim alani bulmaktadir.

Olasilik analizi, ekonomik degerlendirmelerde belirsizligi gozoniinde bulunduran bir
yaklasimdir. Belirli sayida kesin olmayan olayin séz konusu oldugu ve olaylarin
gerceklesme olasiliklarinin da bilindigi karar problemlerinde uygulanmaktadir. Bu
durumda risk halinde karar verme s6z konusudur. Amag, ortaya ¢ikmasi muhtemel
olaylarin gelecekteki durumunun tahminidir. Bir baska deyisle, projedeki her
degiskenin olas1 degisme araligim1 ve bu aralik igindeki her degerin ortaya ¢ikma
olasiligini ya da s6z konusu olan her degiskenin olasilik dagilimini belirleme amacini
tasimaktadir (Fellows, 1986). Duyarlilik analizi paralelinde, kritik oldugu belirlenmis

degiskenler i¢cin uygulanmasi verimi artirmaktadir.

Duyarlilik analizi risk analizi gibi belirsizligin hesaba katilmasi i¢in gelistirilmis bir
tekniktir. Ortaya c¢ikacak olaylarin olasiliklarinin belirlenemedigi belirsizlik altinda
karar verme problemlerinin ¢6ziimiinde uygulanabilir. Projeyle ilgili birim satis

fiyat1, satis tutari, ana girdi maliyetleri, projenin termini veya faiz oran1 gibi herhangi
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bir degiskende olabilecek olas1 degismelerin, digerleri sabitken analize esas alinan
net giincel deger gibi Olciitler tizerindeki etkisini gorebilmek ic¢in yapilmaktadir. Bu
analizde belirlenen kritik degiskenlerin daha sonra olasilik analizine tabi tutulmasi

gerekmektedir.

4.3 Gayrimenkul Gelistirmede Para Yonetimi Degerlendirmesi

Gayrimenkul gelistirme sektoriinde etkin para yonetimi i¢in kullanilan finansal
teknikler kesin, belirleyici ve detayli olmanin 6tesinde basit modellerdir. Tekniklerin
sonugclar1 kesin degildir ve eldeki bulgularin sadece biri olarak siipheci bir yaklagimla
ele alinmalidirlar. Finansal tekniklerin giicii ve yararli kullanimi basit olmalarina
dayanir. Is ve yatirim kararlarinda, karara etki eden ana degiskenleri birlestirdikleri
icin etkin sonuglar vermektedirler. Basit olmalar1 kullanimda faydalidir. Basit
olmasalardi, kullanimlar1 ic¢in yeterli zaman olmayacak, gerekli bilgiler ya
bulunamayacak ya da toplamak i¢in zaman gerektirecek, kisaca yararsiz hale
gelecektir. Ayrica, belirli durumlarin kendilerine 6zgii beklentilerine uygulanmak
icin yeterince esnek olamayacaklardir. Finansal tekniklerin ana katkilari, analizleri
dogru soruya yonlendirmeleri ve gozoniinde bulundurulmasi gerekli hayati

faktorlerin kontroliinii saglamalaridir.

Finansal teknikler, sinirlamalart ve Onemleri nedeniyle c¢ok  dikkatli
degerlendirilmelidir. Kullanimlarinda, gayrimenkul gelistirme siirecinde rol alan,
profesyonel tecrilbeye sahip olan yoneticilerin katki ve yargilariyla
degerlendirilmeleri gerekir. Boylelikle daha verimli kullanimlar1 s6z konusu olur.
Finansal tekniklerin cesitliligi ¢ok genis olsa da, hepsi risk ve verimliligin
degerlendirilmesi noktasinda bulusmaktadirlar. Yatirnm analizi gibi bazi teknikler,
her iki konuda da beklentileri agikg¢a ortaya koyarken, kirilma noktasi ve Kkar
planlama gibi teknikler ortiilii bir sekilde diger sabiti tutarken dogrudan dogruya risk
veya verimlilik {lizerine odaklanir. Finansal tekniklerin, yatirnm kararlar1 ile
iligkilendirilmesi i¢in stratejik yonetim konularimi agiklamasi gerekir. Bagka bir
deyisle, finansal olarak risk ve verim arasindaki ticari iliskinin ortaya konulmasi

gerekmektedir.
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Finansal analiz, cevaplandirilmasi gereken sorularin belirlenmesi ve tanimlanmasiyla
baslar. Bazen bu “Satislarimizin kirilma noktasi nedir?” kadar agik ve belirginde
olabilir. Bazen de genis ve genel olarak “Gegen yil1 nasil gecirdik?”” seklinde olabilir.
Fakat sonug olarak bu sorularin arkasinda yatanlar yine risk ve verimle iliskilidir. Iste

bu nokta analiz ve analizlerden sonug ¢ikariminin oyuna katildig1 noktadir.

Verimli analiz ve finansal bilginin yorumlanmasi bir bilimden ¢ok sanattir. Fakat,
asagidaki iki kilavuz madde akilda tutulursa bu sanatta uzmanlagmanin kisa siirmesi

muhtemeldir.

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

e Edindigim sonuglar, sirketin diger faaliyet ve planlari i¢in hangi etkilere sahip?

Bagka bir deyisle, finansal tekniklerin uygulamasindan ¢ikan basit sayisal verilerin,
bilginin Otesine gegmek gerekmektedir. Sonuglar, anlamli bir sekilde risk-verim
konular1 ile baglanmali ve analiz daha derinden ele alinmalidir. Biitiin bu veriler

1s181inda yapilmas: gereken finansal analiz dort adimdan olugmaktadir (Aragon,

1999).

1. Problemin Tanimlanmasi; Muhtemel risk ve verimin etkilerini hangi teknik veya
tekniklerin en iyi aciklayacagi ve en iyi odaklayacag: belirlenir. Ornegin, genis
ve oldukga genel bir problem olarak, 6nerilen bir sanayi gelistirme projesi teklifi
kabul edilmeli mi, edilmemeli mi? sorusunun risk ve verim etkileri agisindan
yeniden formiile edilmesi gerekmektedir. Teklifin karlilig1 yeterli mi, evetse
diger teklif olan mevcut tesisin genisletilmesi teklifi ile nasil karsilastirilir?
sorusuna cevap vermek i¢in ilk teklifin, kendi risk ve verim iligkisinin
irdelenmesi ayn1 zamanda diger alternatif teklifle karsilastirilmasi gerekir.
Yatirnm teklifinin risk ve verim agisindan makul agiklamasini saglayacak,

uygulanabilir uygun bir teknik vardir. Net giincel deger veya i¢ verim orani
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tekniginin uygulamasi arasinda bir se¢im sans1 s6z konusudur. Diger yontemler,

her ikisini de agiklamada yetersiz kalmaktadirlar.

Bilgi Toplama; Hangi teknik veya tekniklerin uygulanacagia karar verildigini
varsayarsak, finansal tekniklerin basit yoOntemler oldugunu, goz Oniinde
bulundurulmasi gereken 6nemli ana elementleri ve en 6nemli faktorleri igerdigi
unutulmamalidir. Ornegin bahsedilen tekliflerden birincisi igin, net giincel deger
yontemi kullanilmasina karar verildi. Bu teknigi kullanmak igin, nakit akisi
bilgilerine, projenin karlilik degerlerine, net yatirnm giderlerine ve riske gore
ayarlanmis indirgeme oranimna ihtiyag vardir. indirgeme orami secildikten sonra
revize edilerek ne kadar duyarli oldugu test edilir. Bu oranin secimi ¢esitli
kriterlere bagli olarak degismektedir. Ornegin teklif edilen projenin riski ile
sitketin genel risk yoOnetimi anlayist karsilastirilir. Projenin riski, sirket

siirlarinin iistiinde ise indirgeme orani yiikseltilir.

Bilginin Niteliginin Degerlendirilmesi; Tecriibeli bir gayrimenkul gelistirme
yoneticisi, iste kullanilan fikirlerin akiskan ve degisken oldugunu bilir. Bes
dakika once dogru olan simdi tarihi bir bilgi olabilir. Tekniklerin bilgili bir
kullanicis1 verilerin, bilginin niteliginin, kalitesinin ve istikrarinin genisge
degisebilecegini Ongorebilir. Dinamik is cevresinde, bilgi saatlerle Slgiilen bir
yasama sahiptir. Bu nedenle bilgi hakkinda slipheci olunmalidir. Burada, ikinci
adimda oldugu gibi duyarlilik analizi olumlu sonuglar verebilir. Duyarlilik analizi
genellikle ¢ok dnemli, can alict tahmin ve 6ngoriileri ifsa edebilir, koruyucu bir

siir alinmasina olanak tantyabilir.

Sonuglarin  Yorumlanmasi; Rakamlar modelin i¢ine konulur ve sonuglar
yorumlanir. Sonu¢ ¢ikarimi sirketin risk/verim uygulamalarinda odaklaniyorsa,

can alic1 onemli konularin agiklandigindan emin olunmalidir.

Bir sirketin faaliyetlerinin degerlendirilmesi i¢in de ¢ok genis bir finansal analiz

cesitliligi vardir. Analizde sirketin performansi degerlendirilirken faaliyetlerin

karlilig ve is-finansal risk diizeyi dikkate alinmalidir.
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Karliligin degerlendirilmesi yatirnmin doniislinli, maliyet analizini, gelir-biiylime
analizini ve deger yonetimini kapsamaktadir. Sonug olarak karlilik, mal ve hizmetin
uretildigi, fiyatlandigi, pazarlandigr ve dagitildigi kollektif verimliligi, firmanin bu

faaliyetleri sonucunda ki toplam verimini gosterir.

Diger taraftan riskin degerlendirilmesi, kolayca goriilmeyen ama oOnemli olan
faaliyetlerin is riskinin analizini ve finansal risk diizeyini kapsar. Finansal risk
yonetimi, sirketin likidite durumunun analizini, mevcut bor¢ kapasitesinin diizeyini
ve finansal kaldira¢ kullanimindan sonuglanan kar performansinin volatilitesini
icermektedir. Faaliyetlerin performansini degerlendirmede kullanilan baslica analitik
teknikler oran analizi, fon akim analizi, nakit akim analizi, kirilma noktas1 analizi ve

kaldirag analizidir (Aragon, 1999).

Performans degerlendirmesi ge¢mis ve giincel faaliyetlere odaklanirken, finansal
tahmin, planlama ve kontrol teknikleri gelecek sonuglar ile ilgilenir. Bu grupta
kapsanan teknikler analiste, beklenen faaliyet ¢evresi kosullarindaki performansa
dayal1 olarak, mevcut egilimin temel projeksiyonlarini olusturmada yardim eder. Bu
teknikler, faaliyetlerin sorumlulugunu kurumun hedefleriyle baglayan gercekei
hedefler konulmasina, beklenen gelecek performansinin dncelikle nakit gereklilikleri
olmak tzere olast finansal etkilerini ortaya koymaya, yeni lriin girisleri, fiyatlama
kararlar1 ve iirlin kararlar1 gibi belirli gelecek faaliyetlerin kararina yardimer olur.
Gelecekle iligkili bu analizler i¢in ihtiya¢ duyulan baglica finansal teknikler proforma

bilangolar, biiylime analizi, nakit biitgeleri ve operasyon biitgeleridir.

Sirketler varliklar1 boyunca bir¢cok konuda kararlar alirlar. Yatirim kararlari, sadece
gayrimenkul gelistirme sektorii i¢in degil hem mikro-finans (firma), hem de makro
ekonomi yoniinden, firma degerlerine en ¢ok etki etmesi nedeniyle en énemli karar
grubunu temsil eder. Yatirnmcilarin bir firmaya kredi ya da 6z sermaye olarak
finansal yatirnm yapmalarinin tek nedeni, firmanin reel yatirnm kararlarin1 basarili
olarak yapacaklarina inanmalaridir. Degerleri istikrarli olarak artan firmalarin en

biiyiik 6zellikleri, yatirim kararlarin1 bilimsel olarak degerlendirmesini bilmeleridir.
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Dolayistyla bu sirketler yatirnmlarin hangilerinin iyi oldugunu dogru olarak
belirleyip, bu yatirimlari yaparlar. Deger disiiriicii nitelikteki yatirimlarin bu
niteligini gorebilip, bu yatinmlar1 yapmaktan kagimirlar. Yatirnm kararlari, ayni
zamanda makro ekonomik kosullar1 en fazla etkileyen kararlardandir. Yatirimlar ile

biiylime hiz1 arasinda ¢ok yiiksek bir korelasyon vardir (Tarhan, 2002).

Tarhan (2002)’a gore, nakit akislar1 kaldiragh ya da kaldiragsiz olarak diisiiniilebilir.
Nakit akislarina tiim yatinmecilar agisindan bakildiginda kaldiragsiz nakit akiglar
kavramindan bahsediliyor demektir. Yatirnmcilar sirkete ya kredi verirler ya da
yatirimlarini 6zsermaye seklinde yaparlar. Basit bir projenin bugiin fon yatirimi
gerektirdigini (eksi nakit akisi), bunun karsiligr yatirnm sonrasi 10 yil boyu nakit
akislar1 girisler (art1 nakit akisi) saglayacagini varsayarsak, kaldiragsiz nakit akisi
kavrami, iki tip yatirimecinin koyacagi parayr ve 10 yil boyu iki tip yatirimciya ait
olacak parayr temsil eder. Baska bir deyisle, proje i¢in gereken paraya ve sirkete
projenin sagladigi nakit akislarina sirket bazinda bakilmasi kaldiragsiz nakit
akislarii temsil eder. Kaldiracsiz nakit akislari masraflar satislardan diisiiliirken, faiz
giderlerinin bu masraflarin i¢ine sokulmadigi nakit akislaridir. Nakit akislarinin nasil
tanimlandig1 ve ne gibi iskonto haddi kullanilmas1 gerektigini belirledigi i¢in dnemi

biiyiiktiir.

Kaldiragh nakit akiglar1 ise projeye sadece 6z sermayeci acisindan bakildiginda elde
edilen nakit akiglarini temsil eder. Kaldiragli nakit akislar1 projeye, tim yatirimcilar
yerine, sadece hissedarlar acisindan bakmasiyla tanimlanir. Hissedarlar agisindan bu
giinkii nakit akisi, projenin toplam maliyetini degil de sadece kendilerinin projeye
yaptiklar1 yatirrmi yansitir. Ayni sekilde, projenin onlimiizdeki 10 yil boyunca
saglayacagl nakit akis1 kavrami nakit akiglarinin sadece 6zsermaye sahiplerine ait
kismi kapsar. Yani faiz ve vergi odendikten sonra kalan miktardir. Bir baska
deyimle, kaldiraghh nakit akiglar1 projeye Ozsermaye sahipleri gozliikleriyle

bakildiginda goriilen nakit akislaridir.

Kaldiragl nakit akist kavrami, net gelir (kar) + amortisman masraflar1 — yatirnmlar —

isletme sermayesindeki degisiklikler seklinde formiile edilebilir. Bu tanima kaldiragh
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serbest nakit akislari da denir. Finansta yer alan c¢esitli deger kavramlari
diisiiniildiigiinde, bankalar i¢in 6énemli olan likidite deger kavrami iken, proje ya da
firma bazinda deger kavrami bugiinkii eksi nakit akiglarinin, ilerdeki nakit girigleriyle
bugiinkii deger bazinda karsilastirilmasindan elde edilen rakamdir. Yatirimlarin
analizi yapildiginda, bir projenin ilerde saglayacagi faydalar (nakit girisleri),
muhasebe agisindan degil de ekonomik agidan degerlendirilmelidir. Bu nedenle net
gelir nakit akislarinin sadece baslangi¢c noktasini temsil eder. Net geliri bulmak i¢in
masraflar ¢ikarilmasimma ragmen, masraflar kalemindeki amortisman degeri firma

tarafindan ekonomik anlamda harcanmamis oldugu i¢in projenin net gelirine eklenir.

Bir otel gelistirme projesini ele alinirsa, otelin degerini korumak i¢in gerekli
masraflar yapilmazsa, degeri yildan yila azalacaktir. Her birkag sene halilari,
perdeleri vb. yenilenmezse, otel boyatilmazsa deger kaybi s6z konusu olur. Bu kalem
ek yatirim masraflari olarak adlandirilmakta ve net gelirden ¢ikartilmaktadir. Ayrica,
eger projenin satislar1 artiyorsa daha yiiksek seviyede isletme sermayesine ihtiyag
s06z konusu olur. Bu nedenle, isletme sermayesindeki artis1 da nakit girisi saglamadan
kargilamak gerekir. Kar, bu art1 ve eksiler ayarlamasi sonucu nakit akigina tercime
edilmis olur ve nakit akislari, yil sonu yatirimcinin cebine veya sirketin kasasina

girecek paray1 temsil eder.

Kaldiragsiz nakit akislari ile, tanimlanan kaldiraglh nakit akiglar1 arasindaki tek fark,
kaldiragsiz nakit akislarinda faiz giderlerinin masraf olarak ¢ikartilmamasidir.
Dolayisiyla kaldiragsiz nakit akiglarinin baslangi¢c noktas: kar degil, vergi sonrasi

ama faiz oncesi gelir olmaktadir (vergi sonrasi faiz dncesi gelir) (Tarhan, 2002).

Dogru yatirnm kararlar1 i¢in hangi nakit akislarinin ne gibi iskonto hadleri ile
birlestirilmesi gerektigini belirlemek iskonto oranini saptamada ¢ok Onemlidir.
Yatirimlar 3 yontemle degerlendirilebilir. Teorik olarak ii¢ yontemde dogrudur ve
rakamsal sonucu verir. Ancak, pratikte bilhassa firmanin degerinin bulunmasi, ya da
firmaya oranla biiyiik bir gelistirme projesinin degerinin bulunmasi ise asagidaki
modellerin belki de en az bilineni en iyi yontemdir. Bahsedilen 3 yontem; net

bugiinkii deger bazinda Tarhan (2002)’a gore su sekilde tanimlanir.
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1. Proje kaldiragsiz nakit akislarinin net gilincel degeri (NBD), agirlikli ortalama
sermaye maliyeti iskonto haddi olarak kullanilarak bulunur.

2. Kaldiragsiz nakit akiglarinin NBD’si  kaldiragsiz  6zsermaye maliyeti ile
giincellestirilir. Bu rakama kredinin vergi avantajinin bugiinkii degeri eklenir.
llerdeki faiz giderlerinin vergi avantajin1 bugiine getirmek igin kredinin maliyeti
iskonto haddi olarak kullanilir. Buna ayarlanmis net bugilinkii deger
denilmektedir.

3. Projenin NBD’si projenin kaldiragl nakit akiglarina kaldiragh 6zsermaye iskonto

haddi uygulanarak bulunur.

Sermaye yapisi farkli iki sirketi inceledigimizde, tamamen 6zsermaye igeren bir yap1
ile hem 6zsermaye hem de kredi igeren bir yapidan beklenen getiriler farklidir. Riski
daha ytiksek oldugu i¢in kredili sirketten daha yiiksek getiri beklenilir. Hissedarlarin
bekledikleri getiri bir bakima firmalarin 6zsermaye maliyetleridir. Sonu¢ olarak
kaldiragli 6zsermayenin maliyeti bir baska deyisle kredili sirketin hissedarlarinin
bekledikleri getiri, kaldiragsiz 6zsermayenin maliyetinden yiiksektir. iki sermaye
maliyeti arasindaki matematiksel iliskiyi onceki boliimlerde agiklanan Modigliani-

Miller yaklagimi gdstermektedir.

Hissedarlarin karsiliginda getiri bekledikleri riskin iki kategorisi vardir. Kredi
kullanmayan bir girketin makro faktorlerden nasil etkilendigini yansitan is riski ve
firmanin kullandig1 kredi miktariyla orantili olarak finansal riskten olugmaktadir.
Kredili firmanin riskinin ve maliyetinin kredi kullanmayan firmaya oranla daha
yiiksek olmasinin nedeni, iyi makro kosullar altinda kredi kullanan firmanin kredisiz
firmadan daha basarili olacagi varsayimidir. K6tli makro kosullarda ise kredili firma
daha kotii durumda olacaktir. Sonug olarak kredili firmalar, kar-zarar senaryolarinin
daha dalgali olmasi sebebiyle kredisiz firmalara nazaran daha risklidirler (Tarhan,
2002).

Genel olarak kredi veya 0zsermayenin firma agisindan maliyetini hesaplamanin en

kolay yolu, her iki kaynaktan da yatirimeinin istedigi getiri oraninin hesaplanmasidir.
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Kredi verenin istedigi getiri orani bir anlamda kredi alanin sermaye kaynagi
maliyetidir. Ozsermaye maliyeti ise menkul kiymetler degerlendirme modeli ya da
hisse senedi fiyatindan, temettiilerin biiyiime hizi konusunda varsayim yapilarak
bulunur. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, kredi maliyeti, 6zsermaye maliyeti,
fonlarin 6zsermaye ile finanse edilen yiizdesi ve kredi ile finanse edilen yiizdesi
olmak tiizere dort veriden olusmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, piyasa
bazli degerlerle hesaplanmali ve sermaye yapisi yiizdeleri, hedef sermaye yapis1 bazl
olmalidir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti i¢indeki 6zsermaye maliyeti kaldiragh

0zsermaye maliyetidir.

Agirlikli ortalama sermaye modelinde, nakit akislar1 kaldiragsiz nakit akislar1 ve
indirgeme orani (iskonto haddi) agirlikli ortama sermaye maliyetidir. Kaldiragsiz
nakit akiglar1 hissedar ve kredi verenler gibi iki tip yatirimcinin bugiin yatirima
koyduklar1 paray1 ve ayni zamanda s6z konusu iki yatirnmcinin ileride projeden elde
edecekleri nakit akislarin1 temsil ettigi i¢in, kullanilan iskonto haddinin de her iki tip
yatinmcinin istedigi getirilerin ortalamasim1 yani agirhikli ortalama sermaye
maliyetini yansitmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, bu metod hem nakit akislarina
hem de sermaye maliyetine her iki tip yatirnmci agisindan da bakmis olmaktadir
(TSPAKB, 2002).

Ayarlanmis bugilinkii deger modelinde, kaldiragsiz nakit akislarimin bugilinkii
degerleri, hissedarlarin istedigi kaldiragsiz 6zsermaye getirisinin (maliyet) iskonto
haddi olarak kullanilmasiyla bulunmaktadir. Sirketin sermaye yapismnin %100
O0zsermayeden olustugunu varsayan bu yaklasimda, firmanin kredi kullanma
durumunu gostermek icin bir ayarlama yapilir. Kredinin projeye yarattigi deger
bulunup, bahsedilen deger eklenmesiyle proje degerinin tamami bulunmus olur.
Modigliani-Miller yaklasiminda goriildiigii gibi kredinin yarattigi deger tamamen
sagladig1 vergi avantajindan kaynaklanmaktadir. Vergi avantajinin 6lgiilmesi i¢in,
proje ile ilgili her sene 6denecek faiz masraflarini sirketin vergi orani ile carpmak, bu
degerleri kredi maliyetinde indirgeyerek bugiline getirmek gerekmektedir. Faiz
masraflarinin vergi orani ile c¢arpilmasi, sirketin belirli bir yilda kredi sayesinde

vergisini ne kadar azaltabilecegini gostermektedir. Ayarlama kavrami, faiz vergi
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avantaj1 kaynakli vergideki azalmalarin bugiinkii degerini bulup, bu miktari, projenin
kredisiz olarak yaratilmis degerine eklemekten ibarettir. Yatirnm dengelerinin ne
kadarinin operasyonel faktorlerden, ne kadarmmin finansal faktorlerden oldugunu

gostermesi agisindan 6nemlidir.

En 6nemli karar grubu olan yatirim kararlar1 i¢in ne tip nakit akislarinin ne gibi
iskonto hadleri ile degerlendirilmesi, kaldiracli, kaldiragsiz serbest nakit akislari,
kaldiragli ve kaldiragsiz 6zsermaye maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti
disinda nakit akisinin belirlenmesindeki etkenlerde biiyiikk Onem tasimaktadir.
Yatirim kararlarini biiyiik boyutta etkileyen enflasyon, diisiik bir oranda olsa bile
yanlis analiz edildiginde 10 yillik bir projenin net gilincel degerinde %100°liik hata
payina sebep olabilir. Dolayisiyla, bir yatirnrmin net giincel degeri hesaplanirken, ya
reel akislar ve reel iskonto haddi kullanilmali ya da nominal akislarin ve nominal
iskonto hadlerinin beraber kullanilmasi gerekmektedir. Diigiik enflasyonlu iilkelerde,
amortismanin enflasyon bazli ayarlamasina izin verilmemektedir. Kanunlarin bu
sekilde oldugu iilkelerde, reel-reel modelinde, amortisman enflasyon oraninda
iskonto edilmelidir. Nominal-nominal modelinde, satislar ve masraflar gibi biitiin
verilerin enflasyon orani bazinda ilerki degerleri bulunurken, amortisman igin ayni
islem yapilmamalidir. Tiirkiye gibi yliksek enflasyonlu iilkelerde kanunlar enflasyon
nedeniyle amortismanda bir ayarlama yapilmasina izin verdigi i¢in, bahsedilen

prensibin Tiirkiye sartlarina adapte edilmesi gerekmektedir (Tarhan, 2002).

Net giincel degerin reel-reel ve nominal-nominal olmasi sartlart altinda ayni sonucu
verecegi goriisii talebin enflasyon sartlarindan etkilenmeyecegi, reel gelirlerin aynm
kalacag1 varsayimina dayalidir. Tiirkiye gibi hem yiiksek enflasyonun oldugu hem de
sabit gelirlilerin ekonomide 6nemli bir kesimi temsil ettigi bir lilkede enflasyonun
talebe etkisi s6z konusudur. Bu nedenle yontemin yine reel-reel ya da nominal-
nominal olmasi gerekmesine ragmen, reel-reel kosullart nominal-nominal kosullarina
terciime edildigi zaman, nominal sartlar altinda satilacak iinitelerin yeni bir tahmin

ile belirlenmesi gerekmektedir.
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Nakit akiglart ve yeni yatirimin yaratacag satiglarin bir kisminin firmanin su andaki
bir bagka iirlinliniin satigin1 azaltmasi rastlanilan bir durumdur. Bu durumda yatirimin
deger kazandirip kazandirmayacagi konusunda net gilincel degerin arti veya eksi
olmasma gore iki farkli sonucun ¢ikmasi olasidir. Yapilacak analizde rakiplerin

durumu ile ilgili yapilacak degerlendirmelerde etkin rol oynamaktadir.

Yatirim biitcelemesinde kullanilmasi gereken yontemlerin tiimii iskonto edilmis nakit
akiglart metodlarindan olusmalidir. Paranin zaman degerini hesaba katmayan, yatirim
nakit akiginin geri 6deme siiresi, maliyet oran1 yontemi vb. gibi ekonomik yerine
muhasebe verilerine dayanan modeller, finansin temel ilkelerini igermedikleri igin
hicbir zaman kullanilmamalidirlar. Kullanilabilecek iskonto edilme ydntemlerinden
en bilinen ikisi net giincel deger ve i¢ verim oranidir. Genel olarak bu iki yontem
projelerin degerleri konusunda ayni sonuca varirlar. Aralarinda bir ¢eliski oldugunda
dogru cevabi net bugiinkii deger yontemi vermektedir. Buna ragmen pek ¢ok yonetici

projeyi getiri bazinda tanimlayan bir yontemi tercih ederler.

Net bugiinkii deger yonteminde, nakit giris ve ¢ikislar1 iskonto haddiyle bugiine
getirilerek proje degerlendirilir. Arti sonug¢ projenin faydalarinin maliyetinden
yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu nedenle bdyle bir yatirim proje bagimsizsa
kabul edilmelidir. Eksi sonugta proje kabul edilmemelidir. Her zaman dogru karari
vermenin yaninda net giincel degerin ¢ok faydali bir yan1 da projeyi kabul etmenin
teorik olarak firma degerini ne kadar artirdigini gdstermesidir. Dolayisiyla,
yOneticilerin amaci olan, hissedarlarin servetlerini maksimize etmeleri kavrami ile

uyarlidir.

Teknik olarak bir projenin i¢ verim orani, o projenin net bugiinkii degerini sifirlayan
getiri oranidir. I¢ verim oran1 yontemi kullanildiginda eger projenin i¢ verim orani
istenilen getiri oranini agiyorsa o proje kabul edilmelidir. I¢ verim oram iskonto
haddinin altinda ise yatirnmin yapilmamasi gerekmektedir. Yoneticiler projelerini
getiri bazli degerlendirmeyi tercih etseler de, i¢ verim orami bazi problemler
yaratabilir. Bir projenin yasam doéneminde nakit akislarinin isaretleri birden fazla

degisiyorsa, proje degisen isaret kadar i¢ verim oranina sahip olabilmektedir. Hangi
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oranin dogru oldugu veya hepsinin yanlis olabilecegi ihtimali sorun yaratmaktadir.
Bu sorunun ¢oziimii i¢in eksi nakit akiglar1 bugiine getirilmeli, art1 nakit akislar
projenin son yili bazinda degerlendirilmeli ve bu iki degeri esitleyen faiz haddi
bulunmalidir. Bu yéntemin adi “Diizeltilmis I¢ Verim Orani”dir. Bu yaklasim ig
verim orani ile ilgili zamanlama probleminin ¢6ziimiinde de kullanilir. Yatirimlar
bagimli oldugu zaman, i¢ verim orani ile ilgili yatirnrm boyutunda ve zamanlama

farkinda sorunlar ¢ikabilmektedir.

4.4 Tiirkiye’de Gayrimenkul Gelistirme Projeleri ve Para Yonetimi Anlayisi

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 gibi profesyonel ve kurumsal olarak proje
gelistiren kurumlar ortaya c¢ikana kadar, Tiirkiye’de etkin bir para yonetimi anlayisi
ile yonetilmis, hem ekonomik anlamda hem de kente katkisi ile 6n plana ¢ikmis
projelerden ¢okga bahsetmek miimkiin degildir. Hatta, kotii yonetilen kaynaklar ve
profesyonel kurumlarin eksikligi nedeniyle yarim kalmis bir¢cok proje, emek ve
kaynak israfina neden olmus, finansal, ticari, sosyal ve yasal acidan iyi planlanmamis

projeler gelistirme siirecinde bir¢ok problem ile karsilasabilmistir.

Tiirkiye’de gayrimenkul gelistirme sektoriiniin gelisim siireci incelendiginde, 70’li
yillardan bugiline bir ingaatin yapiminda, bugiin yap-sat kavraminin gegerliligini
yitirme yolunda oldugu, finans, pazar odakli yaklasim ve profesyonel proje ve para
yonetimi kavramlarinin hayati 6nem tasimaya baglamasi ile sat/kirala-yap modeline
doniistiigli gozlenmektedir. Gelistirme siireci agisindan Tiirkiye’de yasanan bu
degisimler efektif para yoOnetimi konusunda atilan Onemli adimlardir. Ciinki
gelistirme siireci bir anlamda para yonetimi anlayisinin gercevesini ¢izmekte ve

kullanilan kaynagin rotasini belirlemektedir.

Tiirkiye’de bugiline kadar gerceklestirilen projeler veya insa edilen yapilar
incelendiginde, ciddi bir ekonomik kaybin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Hazine
arazilerinin isgal sebebi ve Ozkaynaklarin en koti kullanim bigimi olan,
gecekondulagsmanin en 6nemli sebebi kendi evini kendin yap uygulamasi, ehliyetsiz

kisi ve kuruluslarin kaynak yonetimi konusunda gosterdikleri beceriksizlik ile yarim
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kalan veya biten fakat deprem giivenliginden ve insaat kalitesinden uzak yapilar kotii

kaynak kullaniminin en 6nemli 6rnekleridir.

Giliniimiizde, gelisen diinya ile birlikte gayrimenkul gelistirme sektoriinde de yeni
teknolojiler, yeni yonetim anlayislart s6z konusu olmaya baslamistir. Profesyonel ve
ehil ellerde gerceklestirilen projelerde, kaynak israfina sebebiyet vermemek igin
ancak bilingli ve temeli olan risk alinabilmektedir. Biiylik 6lgekli projelerin glindeme
gelmesi ve finansman ihtiyacinin biiylik boyutlara tasinmasi, para yonetimine
verilmesi gereken dnemin baglica gostergesi olmalidir. Biitliin bu sebeplerle beraber,
riski minimize etmek, kullanilmasi giindemde olan biiyiikk kaynaklarin dogru
yatirnmlarda kullanildigindan emin olmak i¢in yeni para yonetimi ve gelistirme
stireci modelleri s6z konusu olmustur. Cok dnceden beri uygulamasi bulunan yap-sat
modelinden sonra sat/kirala-yap modeli uygulanmaya baslamistir. Bir fikre, arsaya
veya gerekli finansal gilice sahip bir girisimcinin, uzman ve profesyonel bir ekip ile
gelistirme projesini gerceklestirmesini gerektiren bu model, fikirden uygulamaya
kadar her asamada disiplinli ve hiyerarsik bir yonetim ve is planina uygun hareket

etmektedir.

Hasol’a gore “yatirim boyutunun biiyiimesiyle birlikte orgiitlenme sistemi ¢ok daha
karmasik hale gelmistir. Son tirlinii etkileyebilecek her tiirlii etkeni dikkate almak ve
planlamaya dahil etmek gerekmektedir. Bu karmasik yap1 altinda disiplinler arasi
koordinasyon saglamanin yani sira maliyet, kalite ve slire optimizasyonunun dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Istenen kaliteyi elde etme siirecinde, paranmn ve zamanin
dogru harcanmasin1 saglamak da yatirimlar i¢in yasamsal Onem tasimaktadir”
(GYODER, 2001). Para ve zaman yonetiminin bu kadar 6nemli olmasi1 nedeniyle,
gayrimenkul gelistirme sektoriinde son yillarda ortaya ¢ikan kurumsal gelistirme

sirketleri sat/kirala-yap modelini uygulamaktadir.

Glinlimiiz Tiirkiye’si gayrimenkul gelistirme sektorii agisindan bir¢ok problemlere ve
¢oziim bekleyen sorunlara sahip olsa da, bugiin itibari ile hizla ve dinamik olarak
degisen bir pozisyondadir. 90’1 yillarin basindan itibaren, 6zellikle biiyiiksehirlerde
ortaya c¢ikan, yiiksek ofis binalari, belirli kentsel noktalardaki biiyiik-orta ve kiiciik
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Olgekteki aligveris merkezleri, diinya standartlarinda konut gelistirme projeleri bu
hizli ve dinamik degisimin mekansal gostergeleridir. Tiirkiye’de bugiin itibari ile
gayrimenkul gelistirme sektdrii adina, Yapi Kredi Koray GYO’nun Istanbul Istanbul
projesi gibi konut gelistirme projeleri, aligveris ve eglence merkezleri gelistirme
projeleri, ofis ve is merkezi gelistirme projeleri, endiistri binas1 ve fabrika gelistirme
projeleri, turizm merkezleri ve otel gelistirme projeleri gergeklestirilmistir. Ancak
sektor, hizli gelisimi ile bir sonraki boliimde agiklanmis olan Galatasaray SK

Stadyum Projesi gibi yeni konsept projelerle de tanisma noktasindadir.

Sonug olarak, Tirkiye sahip oldugu potansiyel ile gayrimenkul gelistirme sektorii
icin bliylik bir pazardir. Bu pazar ehliyetli gayrimenkul gelistirme sirketleri ve uzman
ekipler ile islendigi siirece, efektif para yonetimi ile tanisacak ve agiklanmis olan
para yonetimi kriterlerinin uygulanis1 sayesinde, kaynak israfi dnlenmis olacaktir.
Verimli kaynak yonetimi i¢in, kurumsal bir gayrimenkul piyasasinin kurulmasi,
kurumsal gelistirme sirketlerinin gelistirdigi projelerin s6z konusu olmasi en 6nemli

kriterlerdir.
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5. GELISTIiRME SURECIi VE KURUMSAL ACIDAN iKi PROJE ORNEGI

Gayrimenkul gelistirme sektoriinde finansman, para yonetimi ve karlilik analizi
kavramlarimin, Tiirkiye’nin gelismekte olan gayrimenkul gelistirme sektorii i¢inde
onemli yeri olan iki gelistirme projesi bazinda degerlendirmesinin yapilarak
aciklanmasi, sektor icin g¢ikarimlar yapmak ve Onerilerde bulunmak agisindan yol
gosterici olacaktir. Tiirkiye’de kurumsal bir sistemin gelistirdigi ilk somut proje olan
Yapt Kredi Koray GYO’nun gergeklestirdigi Istanbul Istanbul konut gelistirme
projesi ile, Galatasaray Spor Kuliibii’niin (SK) uzun siiredir gelistirmeye ¢alistig1 cok
fonksiyonlu stadyum projesi bu bolimde gelistirme siireci ve kurumsal agidan

incelenmis, kiyaslama ve degerlendirmelerde bulunulmustur.

Yap1 Kredi Koray GYO tarafindan gelistirilen Istanbul Istanbul projesi, kurumsal
yaklasim, gelistirme siireci, finansal performans ve kazandig1 uluslararasi basart ile
Tiirkiye’nin bugiline kadar kendi dalinda gelistirilen en iyi projesi olma 6zelligine
sahiptir. Kurumsal sistemin gereklilikleri ve profesyonel yonetim ile
gerceklestirilmis olan Istanbul Istanbul projesi, satislarda ve nakit getirisinde oldukca
basarili olmus ve istenilen finansal performans: saglamistir. Projenin tiim gelistirme
asamalar1 kurumsal bir GYO kontroliinde gergeklestirildiginden yonetim agisindan

oldukca basaril1 bir profile sahiptir.

Tiirkiye’nin en 6nemli spor kuliiplerinden olan Galatasaray Spor Kuliibii (SK), 1996
yilindan beri gelistirmek istedigi ve finansman sikintisi nedeniyle uygulamaya
koyamadig1 stadyum projesi ile uzun siire glindemde kalmis ve gliniimiiz itibari ile
hala projeyi gerceklestirememistir. Kurumsal acidan, gayrimenkul gelistirme
tecriilbesi olmayan Galatasaray SK’niin gelistirmeyi tasarladigi proje, gayrimenkul
gelistirme sektoriiniin Tiirkiye’deki hizli ve dinamik gelisimi ile giindeme gelmistir.

Proje, bilinirligi, uygulanamayis1 ve sektore farkli bir kurumsal yaklasim nedeniyle
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calismaya konu olmus, alt bolimlerde projenin gerceklestirilememesinin

sebeplerinden sektor i¢in dersler ¢ikarilmistir.

Galatasaray SK ve Yap1 Kredi Koray GYO’nun gelistirme projeleri bu boliimde,
gelistirme siireci ve kurumsal agidan karsilastirilmistir. Projelerin degerlendirilmesi,

bu iki ana unsur paralelinde yapilmakta ve kiyaslamalarda bulunulmaktadir.

5.1 Galatasaray Spor Kuliibii (SK) — Cok Fonksiyonlu Stadyum Gelistirme

Projesi

Tiirkiye’nin en 6nemli spor kuliiplerinden olan Galatasaray Spor Kuliibii (SK), 1905
yilinda kurulmustur ve Tiirkiye’nin en eski ikinci spor kuliibiidiir. 500 yillik
Galatasaray Lisesi gelenegi ile kurulmus olan kuliip, ¢ogu Galatasaray Lisesi mezunu
7500 civarinda iiyesi iginden secilen yoneticiler tarafindan idare edilmektedir.
Galatasaray SK, 13 ayr1 spor dalinda faaliyet gostermesine ragmen en ¢ok futbol

kuliibii ile glindemdedir.

Galatasaray SK, son yillarda tzerinde ¢ok konusulan futbol kuliiplerinin
sirketlesmesi konusunda gosterdigi faaliyetler ile Tiirkiye’de oncii kuliip olmustur.
Galatasaray SK’da ticari faaliyetler birimi kurulmasi ve sirket kurmak-girketlere
ortak olabilmek amaciyla tiiziikte yapilan degisikliklerin Genel Kurul’da
onaylanmasi sonucu, kurulan ilk sirket, 26 Kasim 1997 tarihinde 100 milyar TL
O0denmis sermaye ile kurulan Galatasaray Sportif Smai ve Ticari Yatirimlar A. S.
(Sportif A. S.) olmustur. Sirketin kurulus amaci Galatasaray SK’niin ticari
faaliyetlerini bir ¢at1 altinda toplamak, sportif basarilart gelire doniistiirerek
“merchandising”, sponsorluk, reklam, yayin haklar, e-ticaret gibi konulari
profesyonel bir yapi igerisinde Orgiitleyerek gerekli yapiyr olusturmak ve mevcut
diger ticari gelirleri arttirmaktir. Sirket faaliyetlerini daha verimli ve enternasyonel
arenada siirdiirebilmek icin stratejik bir ortak arayigina girmis ve bu konuda
ABD’nin en biiylik yatirim gruplarindan AIG ile anlasmis, hisselerinin %20’°lik
boliimiiniin satisim1 gerceklestirmistir. Halihazirda Galatasaray SK’niin tiim ticari

gelirleri Sportif A. §. tarafindan yiiriitiilen faaliyetler ile temin edilmekte ve bu
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gelirlerin tamami Galatasaray SK’'ne devredilmektedir. Uriin satiglarinin  direkt
pazarlama, internet ve magazalar araciligiyla artirilmasi planlanmaktadir

(Galatasaray Spor Kuliibii Proje Koordinatorliigii, 1998).

Galatasaray Spor ve Stad Isletmeciligi Ticaret A. S. (Stad A. S.), Galatasaray SK niin
Sportif A. S.’den sonra kurulan ikinci sirketi olup, kurulus amact 1996 yilinda
Galatasaray tarafindan baslatilan Ali Sami Yen Stadi Projesi ile ilgili genis kapsamli
calismanin ingaat ve isletme islerini yiiriitmek olarak planlanmistir. Sirket 1999°un
ikinci yarisinda kurulmus olup, sirketin ana kapitali ayni sermaye olarak mevcut Ali
Sami Yen Stadi’na ve arsasina takdir edilen 61 milyon USD’lik deger olmustur. Stad
A. S. kurulana kadar Ali Sami Yen Stadi1 Projesi’ni Galatasaray SK’niin mali ve idari
boliimleri ve 0&zellikle bu proje icin kurulan Proje Koordinatorliigli birlikte

yurutmustur.

Sirketlesme ve kurumsallasmada, kimi iilkelerde adeta din haline gelen futbolun
artik sadece bir spor dali degil, ayn1 zamanda milyar dolarlarla ifade edilen genis bir
is sektorii olmasi biiyiik rol oynamaktadir. Onemli bir is sektorii haline geldiginin
Oonemli gostergelerinden biri dev futbol kuliiplerinin borsada hisseleri satilan
sirketlere doniismesidir. Avrupa’da birka¢ yil once baslayan, futbol kuliiplerinin
sirketlesmesi ve borsada hisselerinin satilmasi, heniliz Tiirkiye’de gelisme
asamasindadir. Ingiltere’de 27, Almanya’da 4, Italya’da da 2 kuliibiin borsada
hisseleri satilirken, Fransa’da futbol ekiplerinin borsaya girmeleri hala yasak
durumdadir. Ingiltere disinda Avrupa iilkelerinde futbolun borsa macerasi yeni
oldugundan anlaml bir analiz yapmak pek miimkiin degildir. Ingiltere’deki duruma
yakindan bakildiginda, sirketlesen {inlii ingiliz kuliiplerinden Manchester United,
Arsenal, Chelsea, Leeds United, Aston Villa, Newcastle United ve Sunderland
hisselerinin borsada islem gordiigii goriilmektedir. Bunlarin en zengini ayn1 zamanda
diinyanin en zengin kuliibii olan Manchester United’in borsa sermayelesmesi
yaklagik 500 milyon dolar civarinda iken digerleri 35 milyon dolar ile 200 milyon
dolar arasinda degismektedir. Ote yandan, 2000°li yillarla birlikte ingiliz ekiplerinin
hisse degerlerinin geriledigi goriilmektedir. Borsadaki Ingiliz ekipleri igin

olusturulan “Kick” endeksinin 1997 yilinda 350 puan olan degerinin, 2001 yilin1
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sadece 150 puandan kapatmasi bunun en 6nemli gostergesi sayilabilir. Chelsea’nin
iki yi1l once 1,5 dolar olan hisse degerinin su anda yarim dolar bile olmamasi
sirketlesen, hisseleri alinip satilan futbol kuliiplerinde ki gerilemeyi ortaya koyan iyi
bir Ornektir. Chelsea borsaya girdiginden beri hissedarina hi¢ arti deger

kazandirmamis durumdadir (Karaca, 2002).

Biitiin bu unsurlarla birlikte borsa yatirimcisinin ve futbol meraklilarin futbol
kuliiplerine olan giivensizligi nereden kaynaklaniyor sorusu kafalarda olusmaya
baslamistir. Futbol kuliiplerinin netice cetvelinden, ciro, kar veya zarar ongdriileri
yapmalar1 olduk¢a zordur. Bunun sebebi finansal performanslarinin maglarda elde
ettikleri sonuglara endeksli bir konumda bulunmasidir. Butiklerindeki flama, forma,
sapka, logo, anahtarlik, bisiklet, mineral su, pijama ve hatta cep telefonu satiglar1 da
magclarda edindikleri sonuglara endeksli oldugundan, kasalarmma girecek para
konusunda tahminde bulunmak ¢ok miimkiin degildir. Genellikle butik gelirlerinin

kuliiplerin cirosunun yiizde 10 ile yiizde 15’lik boliimiinii olusturdugu bilinmektedir.

Galatasaray SK’niin 1996 yilinda gergeklestirdigi analizler sonucu gelistirmeye karar
verdigi stadyum projesi fikrinin dogusunu daha iyi kavrayabilmek igin, bu bilgilerin
yani sira  bir Avrupa kuliibliinden bazi1 6rnekler vermek yerinde olacaktir. Futbol
sektdriiniin sirketlesebildigi Ingiltere’nin énemli kuliiplerinden Aston Villa 6rnegini
ele aldigimizda, futbolda finansal performans ile saha sonuglarinin yakindan ilgili
oldugu goriilmektedir. Kuliibiin 2000 yilinda Ingiliz Kupasi finali oynadig1 igin
yaklasik 8 milyon dolarlik satis yaptigi, ancak 2001 yilinda ekibin performansi
diisiince satiglarin da 6 milyon dolara geriledigi gazetelere konu olmugstur. Kisacasi
futbol kuliipleri, biiyiik bel bagladiklari butiklere de artik bel baglamamak gerektigini

anlama asamasina gelmis durumdadirlar.

Ote yandan, kuliiplerin bir diger gelir kaynagi olan dijital platformlar da alarm
sinyalleri vermektedir. 2001-2004 déneminde Ingiliz ligi maglarmi yayinlama
hakkini yaklasik 800 milyon dolar karsiliginda satin alan BskyB kanalinin 2004’ten

sonra kesinlikle bu rakamin altinda fiyat sunacagi belirtilmektedir. Avrupa’da dijital
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platformlarin ¢oktiigiinii goren borsacilarin yorumlar1 ve beklentileri de ayni yonde

gelismektedir.

Kuliipleri finansal olarak zorlayan bir diger konu da oyunculara verilen astronomik
transfer ticretleri olmaktadir. Manchester United, 2001 yilinda iki futbolcu transferi
igin toplam 80 milyon dolar 6derken, bu rakam kuliibiin 2000-2001 sezonundaki
karindan iki kat fazladir (Karaca, 2002).

Borsa yatirimeilarini da kagiran bu gelismelerin tamami gozoniine alindiginda futbol
kuliiplerinin yeni gelir formiilleri lizerinde ¢alistiklari izlenmektedir. Bu formiillerin
basinda futbol kuliiplerinin kendilerine istikrarl gelir saglayabilecekleri gayrimenkul
gelistirme isine girmeleri ve gelistirme projeleri icerisinde stadyumdan aligveris
merkezlerine kadar genis bir yelpazede yatirrm yapmalari gelmektedir. Ornegin
stadyumlarin gercek anlamda ticaret merkezleri haline donlismesi en Onemli
alternatiflerden biri konumundadir. Bu egilim kapsaminda, stadyumlarin etrafinda
kuliibe ait liiks oteller, alisveris merkezleri, night-club, havuz, bar, spor kompleksi,
konferans odalar1 ve hatta diigiin salonlar1 kurulmakta, stadyumlardaki “VIP

localar1” artirilmakta ve stadyumlarin adi sponsor firmalara verilmektedir.

Biitlin Avrupa’da, bir¢ok futbol kuliibiiniin ticari gelirlerinde hizli gelisme gosterdigi
90’lh wyillarm sonunda, futbol ciddi bir yilikselis yasamistir. Bu egilimin ana
sebeplerini artan izleyici ve sporsever, yiiksek giris licretleri ve yeni gelir alanlarinda
cesitlemeler olusturmaktadir. Yeni gelir alanlarimin  yaratilmasi, mevcut
stadyumlarin, ¢ok kullanimli fonksiyonlara kavusmasi i¢in modernize edilmelerini
gerekli kilmistir. Bu yalnizca sporun futbol dalinda degil, 6zellikle ABD’de diger

bir¢ok spor dalinda da goriilmiis bir egilimdir.

Diinyada gelisen bu egilimi 1996 yilinda gelistirme karar1 aldigi Ali Sami Yen
Stadyum Projesi ile yakalamaya calisgan Galatasaray SK giiniimiize kadar ¢ok yol
aldig1 fakat bir tiirlii gergeklestiremedigi projesi ile basarisiz bir gelistirme projesinin
aktorii olmustur. Proje gelistirme siireci baslangicinda, Galatasaray SK gelistirecegi

stadyum projesi i¢in ayr1 bir stadyum sirketi kurmay1 6ngérmiistiir. Bu sirketin, proje
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gerceklestikten sonra, giinliik isletmeyi ve projeyle beraber ortaya ¢ikacak ticari
faaliyetlerin bazilarini, otopark, bina yoOnetimi ve spor merkezi gibi tesisleri
yonetmesi planlanmistir. Proje icerisinde yer alan ve stadin mevcut ticari yapisina
eklenecek olan diger faaliyetlerin, yiyecek-igecek hizmetleri, restorantlar ve sinema

kompleksinin iiglincii kisiler tarafindan yonetilmesi dngoriilmiistiir.

Spor organizasyonlarinin yapildigi yerlerin artan kalitesi, yiliksek 6deme giiciine
sahip sosyo-ekonomik gruplarin bu organizasyonlara katilimini artirmistir. Kaliteyle
birlikte artan fiyatlar ve artan elit katilim kuliipler i¢cin zengin taraftar olusturmaya
baslamistir. Ornegin ingiltere Premier Ligi’nde A, B ve C1 tiiketici sosyo-ekoonmik
gruplar1 futbola katilimda yiiksek oranda goriilmektedir. Istanbul’da yapilan son
aragtirmalar, aileler ve kadinlarin futbol maclarina ge¢mise nazaran daha cok ilgi
gosterdigini ve erkeklerin partnerlerini maglara gotiirmesinin daha sik rastlanilan bir
durum oldugunu ortaya koymaktadir. Kisaca, bu gelismelerle futbol kuliiplerinin

kurumsal misafirperverliligi ilerleme yoluna girmistir.

Avrupa Kuliiplerinin 1990’I1 yillarda gosterdigi hizli yiikselis, Tiirkiye’de futbol
sektoriinlin biliylime potansiyelini ortaya koymaktadir. Gise kaynakli olmayan
gelirlerin, biitiin gelirler tizerinde ciddi bir biiylime yarattig1 90’11 yillarda, Avrupa
kuliiplerinin sagladig1 biiylime oranlari %132’ye bile ulasmistir. Yine Avrupa’da
bilet iicretleri 90’11 yillarin basindan itibaren artan bir egilime sahiptir. Galatasaray
SK’niin sezonluk biletlerinin %95 nin satin alma giicli yliksek A, B ve C1 sosyo
ekonomik gruplardan olmasi, proje igin bir avantaj teskil etmektedir. Galatasaray
SK’niin son 10 yilda saha i¢inde kazandig1 basarilar sezonluk bilet talebinde diizenli
bir yiikselis saglamis her yil bir 6ncekinden fazla bilet talebinde bulunulmustur. Bu
donemde Galatasaray SK sezonluk biletlerinin fiyatlarinin da esit oranda bir artis
gostermis olmast kuliibiin yeni bir stadyum projesiyle saglayabilecegi gelir

konusunda fikir vermektedir.
Tirkiye sahip oldugu 70 milyona yaklasan niifusu ve biiylik ¢ogunlugu 30 yas alt1

geng niifusu ile spor yapan ya da spor seven olma ihtimali yliksek bir potansiyele

sahiptir. Spor, sosyal ve heyecanl tarafi ile, biitiin sosyo-ekonomik gruplardan insan
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cekebilen bir seyir olayidir. Diinya’ya bakildiginda spor organizasyonlarinin ve diger
seyirlik eglencelerin Tiirkiye’nin de potansiyeli olan, 15-45 yas grubunda ¢ok
popiiler oldugu  goriilmektedir. Ulkemizde, Galatasaray SK  projesini
gerceklestirmeyi planladigi tarihe kadar ve giiniimiizde de tam anlamiyla heniiz
hi¢bir kuliip sporun ortaya koydugu ticari firsatlar1 degerlendirememis ve sahip
olduklar1 potansiyelleri gelistirememistir. Galatasaray SK, 1996 yilinda ilk
adimlarini attig1 projesiyle, stadyum projeleri konusunda, eglence ve spor arasindaki

baglantiy1 kurarak 6ncili olmak istemis ve projenin gelistirme silirecini baglatmistir.

Biitiin diinyada spor dallari arasindan en popiiler dal futboldur. Ata Yatirim’in
Galatasaray icin hazirladig1 raporda, Piar Gallup’un 2000 6ncesinde gergeklestirdigi
bir arastirma sonucuna gore, Tiirkiye’de niifusun %54,2’si futbolu favori spor dali
olarak gormektedir. Futboldan sonra en popiiler spor dali olan giiresin orani ise

%38,7°dir.

Galatasaray SK’niin planladigi yeni Ali Sami Yen Stadi projesinin amaci bu
potansiyeli degerlendirmek ve Galatasaray’in finansal amaclarini gergeklestirmek
icin ¢ok fonksiyonlu bir stadyum ortaya ¢ikarmaktir. Bu finansal amaglarin gise
gelirleri ve gise harici gelirlerle gergeklestirilmesi planlanmistir. Gige gelirleri olarak,
genisletilmis tesisler, artirilmig koltuk sayisi ve yliksek kalitede koltuklar ile sosyo-
ekonomik olarak elit grubun g¢ekilmesi, ciddi bir gelir yaratacaktir. Gise harici
kaynaklar, ¢cok fonksiyonlu konsept nedeniyle, bagl isletmeler, ticari alanlar, reklam,
spor merkezi, konserler ve otopark olmak iizere altt farkli kaynaktan gelir

getirecektir.

5.1.1 Proje ve Gelistirme Siireci

Istanbul'un tam merkezinde bulunan Ali Sami Yen Stadyumu 1964 yilinda insa
edilmis ve de resmi agilisi 20 Aralik 1964'te Tiirkiye-Bulgaristan milli magiyla
yapilmistir. Adin1 Galatasaray'in kurucusu Ali Sami Yen'den alan stadyum, 20.000
koltuk kapasitelidir. 1,400 liiks 290 KV A projektdr ile aydinlatilan stadyumun rekor
katilim1 21.000 kisi olarak gerceklesmistir. Sahanin genisligi ise 105m x 65m dir
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(Sekil 5.1). Yeni Ali Sami Yen Stadyumu bu 06zelliklere sahip mevcut stadyumun

yerine yapilacaktir.

Sekil 5.1: Ali Sami Yen Stadyumu

Mevcut stadin arazisi iizerinde insa edilecek olan yeni stadyum i¢in, E-5
karayolundan giineye dogru 20 metre geri ¢ekilerek giris ve ¢ikislarin kolaylagmasi
ve daha fazla giivenlik tahsisi planlanmistir. Projenin tahmini baslangi¢ tarihi
Agustos 2000 olarak Ongoriilmiis, bitis tarihi ise Temmuz 2002 olarak
programlanmistir. Yeni stadin toplam koltuk kapasitesi 40,482 kisidir. Ana proje
alan1 yaklagik 38,000 metrekare bir alan1 kapsamaktadir. Toplam insaat alani
131,000 metrekare planlanmistir. Ofis binasinin insa edilecegi 2,102 metrekarelik
alan Galatasaray SK’ne aittir. Binanin 9 katli ve stada entegre bir yapiya sahip
olmas1 disiiniilmistir. Sekil 5.2°de projenin planlanan genel goriiniimii
goriilmektedir. Projeye gore, Biiyiikdere Caddesi’nin iki yakas1 viyadiik altindan bir
yaya gecidi ile baglanmaktadir.

Projenin yonetimi ile ilgili olarak Galatasaray SK’nden edinilen “Galatasaray SK
Sportif Idari Sosyal Birimleri Gelistirme Tasarmmlar” kaynaginda sunlar
sOylenmektedir. “Proje ile ilgili olarak 1999’un ikinci yarisinda kurulan Galatasaray
Spor ve Stad Isletmeciligi Ticaret A.S. (Stad A.S.) tarafindan, dniimiizdeki aylarda
devam ettirilmesi gereken genis kapsamli ¢alismada Kuliiblimiiz, Stad A.S. ve Proje

Koordinatorliigii personeli, bu proje i¢in angaje edilmis bulunan mimar, miihendis,
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insaat danigmanlari, mali miisavir, denet¢i, global koordinator, fizibilite
danismanlari, vergi danigmani ve Pazar arastirmasi konsiiltanlari ile igbirligi halinde

olacak biitiin bu danismanlar1 koordine edecektir”.

Sekil 5.2 : Planlanan Yeni Ali Sami Yen Stadyumu

Galatasaray SK stadyum projesini gelistirmeden once bazi kriterleri incelemistir.
Galatasaray SK, ABD ve Avrupa’da yer alan, kurumsal eglence ve yeni spor yerleri
konsept ve egilimlerini, yeni stadyumlarin tasarim ve gelir konseptleri ile incelemis,
analiz etmistir. Bu analiz ve incelemeler sonucunda Galatasaray SK, ABD’nin ¢ok
fonksiyonlu stadyum modellerinde karar kilmistir. Bunun ana nedeni, bu modelin en
cok gelistirilmis gelir ve tasarim konseptine sahip olmasidir. Galatasaray SK mimar
olarak Brisbin Brooks Beynon (BBB), spor danismani olarak Stadium Consultant
International (SCI), insaat danisman ve yoneticisi olarak da Bovis-TML grubunu
secmigtir (Ata Invest, 1999). Galatasaray SK’niin projenin gerceklesmesi igin
kurdugu ekip su aktdrlerden olugsmaktadir.
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Tablo 5.1 : Galatasaray SK Stadyum Projesi EKkibi

Ekip Uyesi Gorevi Katildig1 Tarih
Brisbin Brooks Beynon (Kanada) Mimar 1996
Stadium Consultant Int. (Kanada) Spor Danismant 1996
Bovis/TML JV (ABD) Insaat Danismani 1996
Lauridon Sports Management (ABD) | Organizasyon Danismani1 | 1997
Ata Invest Inc. (Tiirkiye) Global Koordinator 1997
Arthur D. Little (Ingiltere) Is Danisman1 1998
Arthur Andersen (Tiirkiye) Vergi Danismani 1998

Kanada’nin spor tesisleri mimarisinde onde gelen sirketlerinden biri olan BBB
Galatasaray SK i¢in ¢ok fonksiyonlu ve yiiksek teknoloji donanimli, gise ve gise
harici gelir elde edilebilecek bir stadyum tasarlamistir. Kanada’li spor danismanlik
sirketi SCI, Galatasaray’a gise gelirlerini ve stada katilimi artirici Oneriler olarak
yiiksek kalitede koltuk sayismnin ¢ok tutulmasini tavsiye etmistir. Insaat koordinatérii
olarak, Atlantik Olimpiyat Koyli yapiminda da yer almis ABD’li 6nde gelen insaat
danigmanlik sirketi Bovis-TML se¢ilmistir.

Proje takimini olusturan iiyelerden gelen bilgiler dogrultusunda, stadyum projesine
yonelik beklentiler ve planlar olusturulmustur. Yeni stadin 112,500,000 USD
maliyeti olacagi hesaplanmistir. Toplam insaat alan1 115,000 metrekaredir ve bu
alan, ¢ok fonksiyonlu stadyum, bagimsiz bir ofis binasi, yer alt1 otopark tesisi ve
erisim yollar1 ile rampalardan olugmaktadir. Stadyum, mevcut stadyumun yerine
inga edilecektir. Stadin toplam kapasitesi 40,482 koltuktur. Stadin kayabilir ve oval
yapidaki giineybati ¢ati kismi konserler i¢in 6000 kisilik koltuk kapasitesi
yaratmaktadir. Stadyumun ulasimi kolay giivenligi yiiksek olacaktir. Toplam koltuk
sayisinin %85°1 yagmurdan korunacak sekilde kapatilacaktir (Sekil 5.3).
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Sekil 5.3 : Yeni Ali Sami Yen Stadyumu

Gergeklestirildiginde Avrupa’nin en iyi 10 stadindan biri olmasi planlanan yeni
stadyum, restorantlar, kafeler, yiyecek alanlari, ticari diikkkanlar, sinema kompleksi
ve spor merkezinden olusacaktir. 5 yildizli yerlesim 6zelliklerine sahip 125 suit ve
72 loca igerecektir. 6000 seyirci kapasiteli kiigiik bir konser izleme alani bulunacak
stadyumda, yeralt1 otopark kapasitesi 1,550 ara¢ olarak planlanmistir. Galatasaray
SK, Ali Sami Yen Stadi’n1 2045-46 yilina kadar toplamda 67,500,000 USD
odeyecek sekilde kiralamistir (Tablo 5.2).

Tablo 5.2 : Ali Sami Yen Stadi Kira Durumu

Periyot Yillik Kira Fiyati ($)
2001/02 - 2003/04 400,000
2004/05 - 2008/09 650,000
2009/10 - 2013/14 900,000
2014/15 - 2018/19 1,150,000
2019/20 - 2023/24 1,400,000
2024/25 - 2028/29 1,650,000
2029/30 - 2033/34 1,900,000
2034/35 - 2038/39 2,150,000
2039/40 - 2043/44 2,400,000
2044/45 - 2045/46 2,650,000
Toplam 67,500,000
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Stad A. S. kurulana kadar Galatasaray SK ve Proje Koordinatorliigii’niin Ali Sami
Yen Stadi Projesi i¢in yaptigi calismalar projenin gelistirme siirecini belirli bir
asamaya kadar getirmistir. Ali Sami Yen stad1 yanindaki 2100 metrekarelik arsanin
Genglik ve Spor Genel Miudiirliigii’nden satin alinmis, Yeni Ali Sami Yen Stadi i¢in
36000 metrekarelik alan iizerinde 132000 metrekarelik insaat alani olan ¢agdas bir
stad projesi planlanmis ve tasarlanmistir. Projeye ait teknik ve finansal fizibilite
raporlar1 hazirlanmais, iist hakki konusunda Genglik ve Spor Genel Miidiirliigii ile bir
kira anlagmasi yapilmis ve 49 yillik iist hakk: tapuda tescil edilmistir. Proje i¢in Sisli
Belediyesi’nden insaat ruhsati alinirken, ¢evre etki degerlendirme (CED) raporu,
trafik-ulasim raporu, yangm yonetmeliginin hazirlanmasi, ISKI altyaps, trafo vb. her
tirli izin de tamamlanmistir. Ayrica hazineden yatirim tesviki edinilmis ve vergi
muafiyeti saglanmistir. Bu asamalardan sonra projenin gergeklestirilmesine yonelik
calismalara hiz verilmis ve sponsorlukla finanse edilebilecek birimlerin tespiti ve
goriismelerine baslanmistir. Projenin gerceklesmesi sonrasinda, siiit, loca ve diger
ticari birimlerin kira fiyatlarinin tespiti ve bazi siiitlerin depozit alinarak kira
kontratlarinin yapilmasi c¢alismalarina baglanmistir. Bu asamada artik proje ilgili
finansal ¢aligmalar baglamis ve gelir ve giderlerin tespiti, ¢esitli senaryolar ve
revizyonlar s6z konusu olmustur. Nakit akisi, kar-zarar tablolar1 vb. finansal
tablolarin hazirlanmas1 sonucunda gerekli finansmanin saglanmasi ic¢in kredi
konusunda 6zellikle yabanci bankalarla goriigmeler yapilmistir. Finansman ve insaat
i¢cin yerli-yabanci kuruluslarla goriismeler yapilmis, teklifler degerlendirmeye tabi
tutulmustur. Bu kapsamda cesitli finansman senaryolar1 hazirlanmistir. Yurt i¢inde
ve yurt disinda halka acilma senaryolar1 ve zamanlama tespiti i¢in ¢alisilmis ve yap-
islet-devret modeli iizerinde c¢esitli yabanci sirketlerle goriismeler yapilmistir.
Bunlarin disinda, Ali Sami Yen Stadi’nda kullanilabilecek iirtinler imal eden yerli ve
yabanci firmalarla yazigmalar, goriismeler ve bilgi aligverisi, stad alan analizlerinin
hazirlanmas1 ve stad gatilarinin uzatilmasi gibi ¢esitli alternatifleri igeren etiidler

yapilan c¢aligmalar arasindadir.

Proje i¢in yapilan analizler sonucu 6zet olarak gise harici gelir kaynaklarini olusturan

kalemler; suit ve localar, sezonluk ve mag giinii satilan biletler, ticari miilk ve bagh
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isletmeler, spor merkezi ve otopark, konser ve organizasyonlar seklindedir (Tablo

5.3).

Tablo 5.3 : Gise Harici Gelirlerin Eski ve Yeni Stadyumda Durumu

Gise Harici Gelir Kaynaklar1

Ofis

Eski Stadyum

Yeni Stadyum
+

Perakende

Yiyecek-igecek Alanlari

Restoranlar

Sinema Kompleksi

Fitness Merkezi

Bagh Isletmeler

+

Otopark

Reklamlar

+

Konser, tiyatro ve organizasyonlar

A RN RN E R R R

Gise ve gise harici kaynaklardan planlanan gelirlerin mevcut stadyuma oranla biiyiik

bir artig gostermesi beklenmektedir (Tablo 5.4).

Tablo 5.4 : Stadyum Projesi Gelir Kaynaklart

Gelir Kaynaklari

Mevcut Stadyum

Yeni Stadyum

Artis %

Suitler 6,733,171 USD 100
Sezonluk Biletler 4,000,000 USD 9,897,157 USD 147
SOTD Biletler 3,500,000 USD 10,088,621 USD 188
Ofis ve Perakende Alani 24,000 USD 3,055,432 USD 12700
Spor Merkezi - 245,220 USD 100
Otopark 48,000 USD 1,700,300 USD 3442
Konser, tiyatro ve org. 120,000 USD 230,000 USD 417
Toplam 7,500,192 USD 31,475,156 USD 319

Tablo 5.4’teki gelir kaynaklariin gise ve gise harici kaynaklar i¢in dagilimi Tablo

5.5 ve Tablo 5.6’da gosterilmektedir.

Tablo 5.5 : Stadyum Projesi Gise Gelirleri

Gise Gelirleri Stadyum Koltuklar Kullanim Sezon Tahmini
Eski Yeni % USD

Siiitler - 1680 85 6,700,000

Localar 128 576 0 0

Sezonluk 2337 9274 82 9,900,000

Giinliik 20000 28952 50 10,100,000

Toplam 22465 40482 26,700,000
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Tablo 5.6 : Stadyum Projesi Gise Harici Gelirler

Gigse Harici ve Ticari Gelirler

Toplam Alan- Metrekare | Metrekare Fiyati | Doluluk Oram % | Toplam Gelir/Y1l
Ofis Alan1 6591 15% 61 726,658 $
Perakende Alani 717,264 $
ic 855 25% 80
Dis 1524 35$ 80
Yiyecek-Icecek Alanlari 1498 50 % 90 808,920 $
Restoranlar 1229 50% 95 420,318 $
Sinema 2896 11$ 100 382,272 $
Toplam 14593 3,055,432 $

Stadyum projesinin gelir ve gider beklentilerini igeren bu tablolar aslinda projenin
getirisi yliksek bir proje olabilecegini gostermektedir. Her ne kadar gise gelirleri saha
ici basarilara endeksli hareket edebilir olsa da, gise harici kaynaklardan saglanmasi
beklenen gelirler de projenin girilebilir bir proje oldugunu gostermektedir. Ustelik
basarili gecirilmis bir sezon dahilinde, yiiksek seyirci katilimi sonucu gise
gelirlerinin kuliiblin finansal giicline art1 etkisi goriilebilecektir. Giinliik satilan
biletler haricinde sezonluk satislar ve suitlerde kuliibii sezon Oncesi finanse
edebilecek unsurlardir. Ata Invest’in Galatasaray SK i¢in hazirladig stadyum projesi
kar-zarar tablosu da projenin yillik getirilerinin yiiksek olabilecegini gostermektedir

(Tablo 5.7).

5.1.4 Galatasaray SK - Kurumsal Analiz

Esas faaliyeti spor olan Galatasaray SK’niin gerceklestirmeyi diisiindiigii ve 1996
yilindan bugiine uzanan bir hikayeye sahip Ali Sami Yen Stadyumu’nun
gelistirilmesi icin baglattig1 girisim saglam temelllere ve hakli gosterilebilir sebeplere
dayanmaktadir. Saha sonuclarina endeksli olan gelirler nedeniyle istikrarli gelirden
mahsur spor kuliiplerinin, kendilerine gelecek icin istikrarli ve uzun vadede sabit
getiri saglayacak yatirim araglarina yonelmeleri 1990’11 yillarda tiim diinyada
goriilen bir egilimdir. Galatasaray SK’niin bu egilimi 1996 yilinda yakalayip,
projelendirdigi yeni stadyum girisimi bu acidan basarili goriinmektedir. Ancak
Galatasaray SK, hi¢ tecriibesinin olmadigi bir sektérde projenin yoOnetimini,
gelistirme silireci boyunca kendi i¢inde ¢ozmeye calismis ve kurdugu proje
koordinatorliigii ile faaliyetleri yiirlitmiis ve Stad A.S. ile de isletmenin

gergeklestirilmesini planlamistir.
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Gayrimenkul gelistirme sektoriinde, hi¢ tecriibesi olmayan bu organizasyonlarla
gelistirme siirecini devam ettirmig, agiklanan asamalart gegmistir. Proje fikri
gelistirilmis, ekip olusturulmus ve siire¢ islemistir. Bu siirecte projenin sektdrde
tecriibeli kurumsal bir sahibinin olmayis1 bugiin hala gerceklestirilememis olmasinin
ana sebebidir. Kurulan ekip kendi alanlarinda uzman ekipler olmus ancak proje ile
ilgili herseye hakim olacak tecriibeli bir kurumsal yapi1 s6z konusu olmamistir.
Galatasaray SK’niin bu siire¢te yaptig1 en biiyiik hata, daha sonra diizenledikleri
Arama Konferansi’nda da belirtildigi gibi, stadyumun, gelistirilecek projelerin ve
kulilbe ait tim gayrimenkullerin yOnetimini {stlenecek sektorde tecriibeli
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi gibi
kurumsal bir yapida projeyi yiiriitmemis olmasidir. Béyle bir kurumsal yapinin
eksikligi, gayrimenkul gelistirmenin parasal agidan en Onemli ili¢ ayagi olarak
bahsedilen finansman, para yonetimi ve karlilik analizi gibi asamalarin, tecriibeli
yoneticilerin 6ngoriilerinden ve modern para yonetimi tekniklerinden uzak kalmasina
neden olmustur. Bunun en 6nemli ispati da, yapilan fizibilite ¢aligma ve raporlarina
ragmen projenin gergeklestilememis olmasinin en Onemli sebebi olan birinci

asamanin, finansman agamasinin gecgilememis olmasidir.

Yine faaliyet gosterilen diger spor alanlarinin gelir-gider dengesinde eksi tarafta yer
almas1 kuliibii finansman agisindan zorlayan bir diger konudur. Kuliip futboldaki
basarilar1 ile sagladig1 art1 nakit akisin bir boliimiinii diger alanlara kaydirmak ve
faaliyetlerini devam ettirmek durumundadir. Dolayisiyla futboldan gelen futbola
harcanmamaktadir. Yeni UEFA kriterleri dogrultusunda, futboldan gelenin futbola
harcanmasi kosulu ile kuliiplerin artik bu nakit akislarin1 daha bilingli yonetmeleri

zorunluluk haline gelmistir.

Sahada kazanilan basarilarin finansman ayagindaki etkisi ¢ok biiylik olmaktadir.
Avrupa’da diizenlenen organizasyonlarda kazanilan basartya UEFA’nin 6dedigi
ticretler, mag hasilatlar1 ve tv yayinlari saha basarilarina endeksli ana gelirlerdir. Bir
kuliip icin bliyiik nakit giris ve ¢ikislarina sebep olabilen bu ana konularda kuliip
yoneticilerinin maksimum basariya ulasmalari, kuliip i¢i finansman dengeleri

acisindan biiyiik artilar saglayabilecek, kazanilacak olasi saha bagarilar1 baska
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alanlarda kullanilabilecek finansman olanag: yaratabilecektir. Galatasaray SK son on
yilda saha basarilar1 ile olduk¢a yiiklii arti nakit akiglar1 saglamis ancak
sirketlesmede yer alan eksiklikler sebebiyle saglanan kaynagin etkin yoOnetimi
gergeklestirilememistir. Bugiin dahi yonetim hatalarindan kaynaklanan 50 milyon
dolarin iizerinde borcu bulunan kuliip, sagladigi saha basarilarmin getirdigi
finansman imkanini, gelistirdigi stadyum projesine aktarmayi kotii para yonetimi

nedeniyle basaramamustir.

Galatasaray SK’niin projeyi gergeklestirememis olmasinin kurumsal olarak farkli
sebepleri de bulunmaktadir. Sirketlesme siirecinde bulunan kuliip, heniiz gelir
kaynaklarin1 verimli kullanmaktan, etkin para yonetimi uygulamaktan ve tek elden
yonetim konusunda yeterince ilerleyememistir. Kurulan Sportif A. S. gibi yapilarla,
kuliibiin reklam ve pazarlamaya ait gelir kaynaklarinin kurumsal bir yapida etkin
para yonetimi ile gergeklestirilmesi gibi adimlar kuliibiin attigi ileri adimlardir.
Ancak kuliibiin transferler gibi gelir-gider dengesini 6nemli Olgiide etkileyen
konularda oyuncunun serbest kalmasi ya da yanlis oyuncu alinmasi tiiriinde yaptigi
hatalar 6nemli finansal kayiplara sebep olmustur. Halbuki bu alanlarda gosterilecek

etkin yonetim stadyum projesinin finansmaninda kullanilabilecek araglardan biridir.

Galatasaray SK’niin biitiin bu kriterler gbzoniine alindiginda profesyonel olarak
yonetilmedigi ve sirketlesmede heniiz yolun basinda oldugu aciktir. Kuliip stadyum
projesi icin kendisine bagli GYO gibi bir kurumsal yapiyr kuramamis, proje i¢in
kendi kaynaklarindan yapabilecegi finansman imkanlarimi degerlendirememistir.
Kuliibiin GYO gibi bir kurumsal yapiya ihtiyac1 sadece stadyum projesinden
kaynaklanmamaktadir. Kuliibe ait, kullip merkezi, stadyum, Florya tesisleri, Sefakdy
arazisi ve Riva arazisi gibi biitiin gayrimenkullerin etkin yonetilmesi i¢in bu tarz bir
kurumsal yapmin geregi ortadadir. 1990’Ih yillarin ikinci yarisinda, gayrimenkul
sektoriine belirli standartlar getirebilecek ve modern finansal piyasalarin en énemli
kurumlarindan olan GYO’larin kurulug doneminde, Galatasaray SK’niin bu egilimi
gorememis olmasi, gelistirdigi projenin bugiin hala hayata gegmemis olmasinin

nedenlerindendir.
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5.1.2.1 Yonetici Goriisleri

Galatasaray SK icinde projenin gelistirme siirecinde yer almig ve bugiin proje
konusunda yetkili kisilerin diistinceleri ve yorumlar1 projenin

gerceklestirilemeyisinin bir diger 6nemli gostergesidir.

1996 yilindan beri gelistirme siireci sonlandirilamayan stadyum projesi ile ilgili, bir
onceki Galatasaray Bagkan1 Mehmet Cansun farkli bir yaklasim sergilemistir. Faruk
Siiren doneminde planlanan 135 milyon dolarlik stadyum projesinin yerini 45 milyon
dolarlik yeni proje aldigimi belirtmektedir. Giiney Afrika, Japonya ve Amerika’dan
tic firmanin teklif verdigi projede 38,500 kisilik stadyum, 200 loca, aligveris merkezi,
yiyecek icecek alanlart ve 2 bin kisilik otopark Ongdriilmektedir. 18 ayda
tamamlanmast planlanan projenin ardindan, Stad A. S’nin halka agilmasi
diistiniilmiistiir. Galatasaray’in varliklarin1 degerlendirebilmesi i¢in Galatasaray

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’nin kurulmasi planlar arasindadir (Cansun, 2002).

Galatasaray SK Mali Isler Sorumlusu Bikem Ardakog projenin ne zaman hayata
gececegine dair bir tarth bulunmadigini belirtmekte ve olusturulmus stadyum
komitesinin gelen teklifleri degerlendirdigini sdylemektedir. Ana projenin finanse
edilememesini ekonomik krize baglamakta ve finansman arayislarinin devam ettigini
belirtmektedir. Finansman ¢alismalar iginde “bize sOylenen, dyle 80 milyona degil
de 40-50 milyon dolara olabilecek bir proje” diisiincesindedir ve ana projenin birkag
degisiklikle hayata gececegini savunmaktadir. Stadyumun yapimi i¢in hem yurt i¢i
hem yurt dis1 kaynakli birgok segenek ve farkli tekliflerin geldigini ve stadyum
komitesinin bu teklifleri degerlendirdigini belirtmektedir (Ardakog, 2002).

Galatasaray SK Baskani1 Ozhan Canaydin projenin 1996 yilinda ¢ok iyi bir tesebbiis
olmasima ragmen ¢ok uzadigini, ancak sehir i¢inde bir stadyum yapimi i¢in bunun
normal oldugunu diistinmektedir. Eski projede 1srar ettiklerini ve bunun sebebinin
gise harici gelirler oldugunu sdylemektedir. Maliyeti 55 milyon dolara indirdiklerini

ve kullip kulesi vb. eksiltmelerle 10 milyon dolar tasarruf yaptiklarmi iddia
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etmektedir. 11 Eyliil 2002 tarihli Miliyet Gazetesi’ndeki yorumunda, yap-islet-devret
modeliyle gelen tekliflere bes veya yedi senelik bir siire¢ i¢inde gelir elde
edilemeyecegi icin karsi c¢ikmaktadir ve ortaklik modelini tercih etmektedir.
Finansmana karsilik sahanin konulacagi bu ortaklikta, on veya onbes senelik bir
stire¢ icin %55 Galatasaray’in ve %45 yatirimer firmanin olmak {izere bir paylagim
diistinmektedir. Eyliil 2002 tarihi itibariyle proje isinin %90’nin ¢6ziilmek {izere

oldugunu iddia etmektedir (Canaydin, 2002).

Galatasaray Baskani Canaydin, likidite saglayan stad gelirlerinin biiylik kismindan
yap-islet-devret modeli ile yoksun kalinacagini diistinmektedir. Gelen 18 teklifi bu
acidan incelediklerini belirtmekte ve ikinci bir alternatif diisiindiiklerini
aciklamaktadir. Ust gelir grubundan yedi ila onbin Galatasarayli’ya émiir boyu bilet
satisina dayali bu kaynaktan 70 milyon dolar gelir elde edilebilecegini
savunmaktadir. Ayrica, UEFA’nin mevcut stadyumda Avrupa maclart oynanmasina
son kez izin verdigini belirtmekte ve bir yil i¢cinde insaata baslanmis olmas1 geregini
ortaya koymaktadir. Stadyumun yedi giin gelir saglayacak bir yapida olacagini
sOylemekte ve kuliibiin 100. Yili 2005’e stadyumu yetistirecegini iddia etmektedir
(Sabah, 14 Eyliil 2002).

Galatasaray Bagkani Canaydin, Eylil 2002’de, Belgika’da biiyiik bir yatirim
grubuyla yapilan anlagsmayla gelecek 60 milyon dolarin stat yapimi i¢in kaynak
olarak kullanilacagini agiklamistir. Finansoriin 15 y1l boyunca stat gelirlerinin yiizde
45°’ni  alacagint ve 55’in Galatasaray’in olacagini belirtmektedir. Boylece
Galatasaray’in kasasindan hi¢ para ¢ikmadan stadin yenilenecegini ve kuliibiin ilk
yildan itibaren para kazanmaya baglayacagimi diisiinmektedir. Stadin yapimi igin
Istanbul Olimpiyat Stadi’m1 da yapan TEKFEN ile Galatasaray Kuliibii arasinda
hemen her konuda anlasmanin saglandigin1 belirtmektedir. 2 yilda stadi bitirmeyi
taahhiid eden firmaya 55 milyon dolara yakin para 6denecektir. 42 bin kisi kapasiteli
olmasi planlanan statta 125 siiper liiks loca bulunacaktir. Bu localarin satisindan
ortalama 61 bin dolardan her yil yaklasik 7 milyon dolar her yil gelir
hedeflenmektedir. Ayrica kapali ve numarali tribliniin kombine satislarindan da 20

milyon dolara yakin gelir beklenmektedir. Ali Sami Yen projesi eski acik triblinden
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yapilmaya baglanmasi ve yapim siiresince Galatasaray’in maglarint bu statta

oynamaya devam etmesi diistiniilmektedir (Canaydin, 2002).

Galatasaray SK’niin stadyum projesi gelistirme siireci igerisinde aktif olarak yer
almig olan Proje Koordinatorii Coskun Pekiinsiit Eyliil 2002°de 1996°da planlanan
ana projeye bagli olduklarini belirtmektedir. Saglanabilecek finansman olanaklarina
bagli olarak proje iizerinde bazi1 bdliimlerin ertelenmesi s6z konusu oldugunu ancak
ana projeden bir sapma s6zkonusu olmadigini agiklamistir. Ertelenmesi s6zkonusu
olan ofis blogu i¢in Nike veya Vakko gibi firmalardan uygun teklifler gelmesi veya
kuliibiin kendisi i¢in yapmasi durumunda bu bolimler tamamlanacaktir. Kisaca ana
proje konsepti olan ¢ok fonksiyonlu stadyum projesinden vazgecilmemis sadece ofis
gibi bazi kisimlarin erteleme olanagi diisiiniilmiistiir. Birtakim nedenlerden sonuca
ulasmamig 75 civarinda banka ile kredi ve finansman goriismeleri yapilmistir. Sonug
almacagini umdugum bir goriigme trafigi mevcuttur. Stadin boliim boliim yapilmast
ve mimari konseptlerle maliyetin diisiiriilmesi gibi hedeflerimiz bulunmaktadir

(Pekiinsiit, 2002).

Galatasaray eski yoneticisi Yigit Sardan, Eyliil 2002°de yeni yonetimi elestirirken
stadyum projesini elestirmektedir. Onceki yonetimin stadin yapimmna 2002
Mayis’inda baslayacagini ve yiizde bes Eximbank kredisi ile toplam maliyeti 38
milyon dolar olan celik bir stad yapilacagini belirtmektedir. Ana projenin bir¢ok
aksakliga sahip oldugunu aciklamakta ve pahali bir proje oldugunu séylemektedir.
Ayrica yapilmak ilizere olan anlasmanin inanilmaz koéti sartlardan olustugunu

belirtmektedir (Sardan, 2002).

Galatasaray’in resmi internet sitesinde proje i¢in sunlar sdylenmektedir; “Yeni Ali
Sami Yen Stadyumu'nun proje asamasi tamamlanmustir. Insaatin 2003-2004
sezonunda baslatilmasi hedeflenmektedir. Koltuk kapasitesi 41.000 olan yeni Ali
Sami Yen simdiki stadyumla tam olarak ayni yerde insa edilecektir. 125 liiks
mevkiinin bulundugu yeni stadyumun {istii tamamen agilir-kapanir tavanl olarak insa

edilecektir. Boylece aninda konser salonuna dondiiriilebilecektir. Tesisin iginde
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restoranlar, aligveris merkezi ve fitness salonlar1 bulunacaktir

(www.galatasaray.org.tr).

Biitiin bu unsurlar gézéniinde bulunduruldugunda Galatasaray SK’nin basarisiz bir
gelistirme projesine imza atmis olmasi sasirtict degildir. Bugiin itibari ile Galatasaray
SK gelistirmek istedigi stadyum projesi ile ilgili olarak ingaat asamas1 noktasindadir.
Genel olarak ana projeye bagh kalinmakla birlikte, proje i¢inde baz1 degisiklikler s6z
konusudur. Stadyumdan sorumlu Galatasaray yoneticisi Ozkan Olcay stadyum
projesinin durumu ile ilgili olarak Mart 2003’te arama konferansi sonuglarina paralel
olarak kuliibiin en 6nemli problemlerinin baginda stadyumun yeniden ingaasi
bulundugunu agiklamaktadir. Stadyum ingaat1 i¢in en uygun zamanin futbolun tatil
oldugu dénemi gordiiklerini belirtmektedir. Ozkan Olcay projeyle ilgili sunlari
sOylemektedir; “Projenin yapimi igin etap etap yikmak ve teknik sorunlar nedeniyle
tamamen yikim sdzkonusudur. Etap etap yikimda, yikimdan ¢ikacak malzeme, dort
asamali donem i¢in sorun yaratabilecektir. Bir defada yikim ise tahminen sekiz ay
kazandiracaktir. Ayrica etap etap yikim insaat kalitesinin diigmesine sebep verebilir.
Dolayisiyla etap etap yapim, zaman, maliyet ve kaliteye etki edecektir. Son senelerde
televizyonlarin mag¢ yayinlarinda gosterdikleri performans sonucunda, ¢ok biiyiik
stadyumlar yerine sehir merkezlerine yakin, ulagimi kolay ve maksimum kapasiteleri
50 bin civarinda olan sehir stadyumlar1 giindeme geldi. Bizlerin de yapmaya calistig1,
bu sehir stadyumu kategorisidir. Biz 15 giinde bir Pazar giinleri agik olacak bir
stadyum diisiinmiiyoruz. Haftanin yedi giinli 24 saat acik olacak ve Galatasaray’a

gelir getirecek bir proje iistiinde duruyoruz” (Olcay, 2003).

Yeni stadyumda viyadiige 1, 1.5 m olan uzaklik 15 metreye ¢ikmaktadir. Likor
fabrikasindan numarali tribiine dogru da 2.5 metrelik yatay kaydirma olmaktadir.
Hem futbol atmosferini canlandirmak, hem de kapasiteyi arttirmak igin atletizm
pistleri kaldirilacak ve zemin bugiinkii mevcut halinden 2.5 m asagiya cekilecektir.
Bu durum stadyumun zemininde 3 m 25 cm’lik bir hafriyat gerektirecektir. Projede
ayrica otopark iizerinde Onemle durulmaktadir. 1560 araglik bir otopark
diistiniilmektedir. Yeni stadyumun kapasitesi localar dahil minimum 40 bin 500 kisi

olarak oOngoriilmiistiir. Mevcut stadyumda %20 bile olmayan kapali alan yeni
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stadyum %85 oraninda olacaktir. Stadyumun i¢inde otoparklar, lokantalar, fast food
salonlar1, cafe’ler, fitness merkezi, biifeler ve lisansli irlinlerimizi satacak olan
diikkanlar olacaktir. Spor yaralanmalar1 ve sakatlanmalarina kars1 genis kapsamli bir

spor klinigi ve yedi bin kisilik konser salonu planlanmustir.

Yeni stadyumda ana projeden farkli olarak sinema alanlarinin farkli kullanimi s6z
konusudur. Ancak yapilacak alanin ne i¢in kullanilacagi bilinmemektedir. 1996’da
ongoriilen sinema fikri, bolgede acilan yeni aligveris merkezleri ve sinema salonlari
nedeniyle su an yapilabilir gériinmemektedir. Sinemaya ayrilan alanlar1 daha verimli

ve karl bagka bir is i¢in kullanmak veya yine sinema yapmak diisiiniillmektedir.

Projenin yapilamayarak uzamasi, zamaninda hazirlanan ve planlanan kullanimlarin
eskimesine yol agmigtir. O donem icin is yerleri, ofis binalar1 yapmak cok cazip
goriinlirken bugiin i¢in uygun degildir. Ofis bosluk oranlarinin artis1 nedeniyle
stadyumun yaninda insaas1 diisliniilen is merkezinin Galatasaray i¢in simdilik karl
bir yatinm olmadigina karar verilmis ve ertelenmistir. Projenin bu bdliimiiniin
ertelenmesi toplam proje maliyetinde % 15 kadar bir ekonominin ger¢eklesmesini
saglamaktadir. Ertelenen boliimler, istendigi zaman, kosullar uygun oldugunda
yapilabilecektir. Insaatin Mayis 2003 ’te baslamasi ve Mayis 2005°te biterek 24 aylik

bir siire almas1 dngoriilmektedir (Olcay, 2003).

2003 Mart ayinda stadyumdan sorumlu ydnetici Ozkan Olcay’in bu agiklamalar,
projenin hala kesinlikten uzak bir plan ile ger¢eklestirilmeye calisildigini ortaya
koymaktadir. Ozkan Olcay’in proje ile ilgili olarak yetkilendirilmesi, projenin
kurumsal sahiplilik problemini ¢6zmese de yetki probleminde atilmis 6nemli bir

adimdir.

Galatasaray SK’nin i¢inde proje ile ilgili en yetkili agizlardan gelen agiklama ve
degerlendirmeler stadyum projesinin kurumsalliktan ne kadar wuzak olarak
gerceklestirilmeye calisildigini gostermektedir. Projenin ne zaman hayata gececegi
bilinmemekte, bununla ilgili herhangi bir plan gelistirilmemektedir. Finansman

sorunu ile ilgili ana ve alternatif planlar bulunmamaktadir. Projenin hangi kisimlar
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ile gerceklestirilecegi ve hangi asamalarla gerceklesecegi dahi bilinmemektedir.
Projenin zaman igerisinde fizibilitesini yitirmesi yeterince degerlendirilmemektedir.
Yeni bir fizibilite calismasina gerek duyulmamakta ve proje eski projenin
yonlendirmesi ile yapilmaya calisilmaktadir. Proje iginde aktif yer alan yoneticilerin
ayn1 donemde ki agiklamalari bile birbirini tutmamaktadir. Projenin bu sartlar altinda

en etkin bicimde gerceklestirilmesi miimkiin gérinmemektedir.

5.1.2.2 Arama Konferansi Sonuclari

Galatasaray SK, 2002 yilinda diizenledigi “Arama Konferansi’'nda” i¢ biinyesinde
kendi kurumsal analizini yapmis, gelistirmeyi planladigi ancak basaramadigi
stadyum projesine iligkin bahsedilen hatalar1 ile yiizlesmis ve daha iyiye yonelik bazi
kararlar almistir. Kuliip gelecegi icin ortak firsatlar ve tehditler olarak senaryolar
belirlemigtir. Kuliibiin kurumsallagsmas1 ve yeniden yapilanmasi iizerinde odaklagan
bu senaryolar kapsaminda, kuliiblin UEFA kriterlerini yerine getirmesi, sportif
basarilar kazanmasi, sportif basarilarin finansal basariya ¢evirebilmesi, siirdiiriilebilir
ve saglikli bir finansal yapiya kavusmasi, uluslararasi standartlarda tesis ve stada
kavusmasi1 hedeflenmektedir. Konferansta kuliibiin, finansal durumu, borglar1 ve
nakit yonetimi, UEFA kritelerine uygunsuzluk, hukuki ve idari zaaflar belirlenmis ve
degerlendirilemeyen varliklar igin stratejiler gelistirilmistir. Konferans sonucunda,
Galatasaray SK temel amacini, diinya capinda basarili, lider, saygin, istikrarl, idari
ve mali yapist kuvvetli, alt yapist giiclii, futboldaki basarisi ile 6ne ¢ikan bir marka,
kurum ve spor kuliibii olmak olarak belirlemistir. Bunlarin yaninda ana hedefler

olarak ise kurumsalliga yonelik sunlar planlanmistir.

e 2012'de 150-300 milyon USD ciroya ulagsmak

e UEFA normlarina uygun yapilanan ilk Tiirk takim1 olmak

e Tiim branslarin gelir gider dengesini kendi i¢cinde ¢6zebilmek

e Holdinglesmek

e Uluslararasi standartlarda tesis ve ¢ok amagli stada sahip olmak

e Siirdiiriilebilir, saglikl1 finansal yapiya kavusmak
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Konferansta, finansal getiri ile yakindan ilgili olan sportif basar1 modeli i¢in kriterler
belirlenmistir. Belirlenen kriterler arasinda altyapi ¢alismalari, futbolcu transferleri
ve kurumsal yonetim ile ilgili ¢alismalar yer almaktadir. Finansal getirinin bir diger
ayagi pazarlama ve tanitim i¢in de ¢alismalar yapilmasi planlanmistir. Konferansta
gelir getirici faaliyet alanlar1 analiz edilmis, internet, medya ve {iriin satis1 gibi

noktalar {izerinde uzlasma saglanmustir.

Arama konferansinda, bu hedeflerin gergeklestirilmesi i¢in planlanan stratejik yapida
faaliyet yapilanmasi modeli olarak iki alternatif s6zkonusu olmustur. Sekil 5.4’te
goriilen alternatiflerden birincisinde, Futbol A. S., Galatasaray Tesis A. $. ve
Galatasaray Hizmet A. S. adlaryla faaliyet gosteren sirketler Galatasaray Spo
Kuliibii Dernegi’ne baglanmaktadir. Bu modelde, futbol takimiyla ilgili faaliyetler
yiizde 40't GS Futbol A. S.’ye ait olmak kaydiyla, GS Sportif A. S. tarafindan
gerceklestirilecektir. Ayn1 sekilde Stad Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’da GS Tesis
A. S.’ye bagh olacaktir. Ikinci modelde ise futbol da dahil olmak iizere, her bir
bransin kendi adina kurulacak sirket aracilifiyla ayakta kalmasi planlanmaktadir
(Sekil 5.5). Denetim, teftis kurumu tarafindan yiiriitiiliirken, biitiin brang sirketlerinin
tepesinde Holding A. S. bulunacaktir. Holding yonetiminde ise genel kurul

tarafindan belirlenmis Galatasaray Yonetim Kurulu s6z sahibi olacaktir.

Biitiin bu kriterler ve yapilanmalarin disinda konferansta belirlenen varliklar stratejisi
i¢in Ongoriilen planlar; diisiik maliyetli kamu arazilerinin devletten talep edilmesinin
devami, stad {st hakki kapsaminda ilk {i¢ senede gelir getirici bir revizyon,
Mecidiyekdy arazilerinin stad projesiyle birlikte diisiiniilmesi, kuliip binasinin
tasinmasi, kuliip merkezinin yeniden diizenlenmesi, adanin olurlu (feasible) sartlarda
yap-islet-devret yaklagimiyla ele alinmasi ya da giiniimiiz kosullarina uygun hale
getirilmesi, Riva-Florya yer degistirilmesi / Riva'ya konut yapilmasi, Kalamig'in
fizibil sartlarda yap-islet-devret yaklagimiyla ele alinmasi ve gayrimenkullerin katma

deger  iiretecek  sekilde  projelendirilmesi  olarak  ortaya  ¢ikmustir.
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Alternatif 1

GS Spor Kuliibii
Dernegi (Bonservis,
Amator Subeler)

v

GS Futbol A. S.
Altyapi, geng, amator

%40-49 Goniildas
%60-51 GS SK Dernegi

GS Sportif A. S.
Futbol Takim

%20 AIG

%15 Halka A¢ik
%40 GS Futbol A. §
%25 GS SK Dernegi

Merchandising
TV, Logo, Bahis, Internet

\4

v

GS Tesis A. S.
Riva, stad hasilati

GS Hizmet A. S.
Bireysel Emeklilik

%100 GS SK Dernegi

Stad GYO

%49 Halka Acik
%351 GS Tesis A. S.

Sekil 5.4 : Galatasaray SK Faaliyet Yapilanmasi — Alternatif 1

Teftis Kurumu

A.S. Yonetim Kurulu:
Sponsor Temsilcisi

Baskan kuliip yonetim kurulu tiyesi
Bransta ihtisas sahibi en az bir iiye

A.S. Idari Isler:

Genel Miidiir
Manager

v

Alternatif 2 | Genel Kurul |
v
| GS Yo6netim Kurulu |
v
Holding A. S.
v v
Futbol A. S. Basketbol A. S.

Voleybol A. S.

Sekil 5.5 : Galatasaray SK Faaliyet Yapilanmasi — Alternatif 2
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Arama Konferans: sonuclarindan goriildigii gibi, Galatasaray SK i¢ kurumsal
analizini ve 0z elestirilerini yapmis, blinyesinde yer alan faaliyetlerin ve gelistirilen
projelerin etkin yoOnetimi i¢in gerekli adimlari atma yolunda iste§ini ortaya
koymustur. Ancak stadyum projesinin gerceklestirilmesi i¢in bu adimlar1 atmada geg
kalinmig, yedi senelik bir gelistirme siirecine ragmen proje hala

gerceklestirilememistir.

5.2 Yapi Kredi Koray GYO - Istanbul istanbul Konut Gelistirme Projesi

Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligr (GYO), gayrimenkul piyasasina
yatirim yapmak amaciyla Aralik-1996°da kurulmustur. 1998’in Haziran ayinda halka
acilan Yap1 Kredi Koray GYO, Yap1 Kredi Bankasi’nin finansal gii¢ ve tecriibesi ile
Koray Yapt Endiistrisi’nin gayrimenkul ve ingaat alanlarindaki deneyiminin
birlesiminden olusmaktadir. Sirket halihazirda ticari projeler ve konut projeleri
tizerinde ¢aligmaktadir. Yap1 Kredi Koray GYO’nun mevcut yatirim portfoyi, ticari
olarak Yap1 Kredi Plaza’da ofis alan1 ve konut olarak da, Istanbul Istanbul, Kemer-
Yal1 Konaklar, Elit Residence’tan olugsmaktadir. Sirket, bugiin itibari ile Tiirkiye’nin
onde gelen gayrimenkul yatirnm ortakliklarindan birisi olup, Riva konut gelistirme
projesi ve Narmanli Han projeleri i¢in gelistirme siirecindedir. Yapi1 Kredi Bankasi
ve Koray Yapi Endiistrisi’nin faaliyet alanlarindaki deneyimlerini kendi ¢atist altinda
toplayan Yap1 Kredi Koray, Tiirk gayrimenkul yatirim piyasasinda bir dizi énemli
basarinin elde edilmesini saglamistir. Sirketin ilk projesi olan Istanbul istanbul, yakin
gelecekte daha biiyiik 6lgekte ve kapsamli projelerin yolunu agmustir. Yapr Kredi
Koray GYO, kurumsal gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosterebilecek yapilanmalar

i¢in 1yi bir ornektir.

5.2.1 Proje ve Gelistirme Siireci

Istanbul Istanbul projesi, Istanbul’un kuzeyinde yer alan eski kdmiir ve kum ocaklar
ile bu giizergah iizerindeki diger yerlesmeleri birbirine baglayan Istanbul Caddesi

tizerinde, Goktiirk Beldesi sinirlari i¢inde yer almaktadir. Kent dis1 konut gelistirme

niteliginde olan proje iki fazdan olugmaktadir (Sekil 5.6). Proje toplam 100 000
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metrekarelik bir alan1 kapsamaktadir. Yaklasik 57 000 metrekarelik birinci fazin
projesi Kasim 1998’de baslatilmistir. Nisan 1999’da ise insaat caligmalarina
girigilmistir. Birinci fazda yer alan 156 konut iinitesinin satis1 Agustos 2000 itibariyle
tamamlanmistir. Konutlarin teslimi ise Mart 2001 tarihinden itibaren yapilmistir.

Birinci fazdaki konutlarin 95’inin sahipleri siirekli ikamet i¢in siteye tasinmislardir.

Sekil 5.6 : Istanbul Istanbul Vaziyet Plam1 — 1. Ve II. Faz

Projenin tasarlanmasinda Tiirk sivil mimarisi ile Akdeniz kirsal yerlesme dokusu
bulusturulmustur (Sekil 5.7). Projenin konsepti dort temel diisiince iizerinde

gergeklestirilmistir.

e Basit ancak islevsel tiniteler gelistirilmesi

e Yenilik¢i ve farkli bir mimari kimlik olusturulmasi

e Mahalle olgusunu vurgulayacak sekilde komsuluk iligkilerinin olusmasina imkan
verecek mekansal olusumlarin yaratilmasi

e Su kenarinda konut 6zelliginin sunuldugu bir yaklagimin benimsenmesi
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e (Geng isadamlar1 ve yoneticiler i¢in yogun is saatlerinden sonra hem fiziksel hem
de zihinsel dinlence ve sosyallesme imkanlarinin maksimize edildigi bir yerlesme

birimi gelistirilmesi (Celen, 2002).

Istanbul’un is merkezlerine 15 dak. mesafede yer alan Goktiirk beldesinde 73000
metrekare bir alan iizerine kurulu toplamda 204 {initeden olusan projenin ilk iki faz1
tamamlanmis durumdadir. 1999 Mart ayinda baslanan proje ii¢ fazdan olusmaktadir
ve su anda 204 unitenin olusturdugu I. Ve II. Fazin yami sira III. Faz olarak
diisiiniilen kisimda programlanmistir. Proje Tiirkiye’de bir gayrimenkul yatirim

ortaklig1 tarafindan kendi tiirinde planlanan, gelistirilen ve pazarlanan ilk projedir.

Sekil 5.7 : Istanbul Istanbul’dan Gériiniim

Tiirkiye’de ilk defa bir Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: tarafindan gelistirilerek satisa
sunulan Istanbul Istanbul, C.M.L.A Architects & Planners’m kurucusu ve baskani
Charles Legler onderliginde bir grup Fransiz, Amerikali, Belgikali ve Tiirk Mimar
tarafindan Modern Akdeniz ve Tiirk mimarisinin bir birlesimi olarak tasarlanmistir.
Uluslararas1 alanda gayrimenkul gelistirme konusundaki tecriibesiyle Jean Pierre
LeClef’in danmismanligin1 yaptigr projenin 156 iiniteden olusan ilk etabinda su anda

yasam devam etmektedir.

Projenin birinci faz1 188 metrekareden 274 metrekareye degisen biiyiikliiklerde 117

sira ev ve 79 metrekareden 158 metrekareye degisen 39 apartman iinitesi olmak

155



tizere toplamda 156 iiniteden olugmaktadir. Ayrica yaklagik 9000 metrekarelik bir
yapay gol ve 8500 metrekare rekreasyon alanina sahip, agik-kapali yiizme havuzu,

tenis kortu, squash salonu ve restorantlardan olusan sosyal kuliibii igermektedir.

Satis1 devam eden ikinci fazda 79 m2’den 270 m2’ye kadar farkli seceneklerde
toplam 48 daire ve villalardan olusan projede, yesil alanlarin maksimize edilmesi i¢in
otoparklar yer altina alinmistir. Kapali garajlarda her ev i¢in iki araglik otopark yer
almaktadir. Doga ile i¢ ice, goleti, kopriileri ve gevre diizenlemesi ile Istanbul

Istanbul oldukga farkl1 bir diinya yaratmay1 basarmustir (Sekil 5.8).

Proje satiglarda biiyiik bir basar1 gostermis ve birinci faz insaat tamamlanmadan, bir
buguk yil icinde tamamen satilmistir. Ekonomik krize ragmen ikinci fazda birinci faz
kadar popiiler olmay1 bagarmistir. Yiiksek talep sebebiyle Yap1 Kredi Koray GYO,
arazi edinimine ve mevcut site ile iligskisine gore 60 iiniteye kadar bir iiclincii faz

gelistirmeyi planlamaktadir.

Proje orta ve lst gelir grubunda yer alan geng profesyonel yoneticiler hedeflenerek
gelistirilmistir. Istanbul Istanbul projesi tasarimda, insaat kalitesinde ve finansal

yatirim agisindan 6rnek olacak bir konut gelistirme projesi olarak gergeklestirilmistir.

Sekil 5.8 : Istanbul Istanbul’dan Gériiniim
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2002 yilinda, altyapr ozellikleri, teknik ve mimari kalitesi, konsepti ve servis
entegrasyonu kriterleriyle Fransa’da diizenlenen uluslararasi gayrimenkul fuari ve
yarismasinda “Konut Gelistirme” kategorisinde 100 proje arasindan 15,000
gayrimenkul profesyonelinin oylarinin biiyiikk ¢ogunlugu ile "Diinya Birincisi"
secilen Istanbul Istanbul, ev sahipleri icin bu anlamda ¢ok biiyiik bir yatirim niteligi
tasimaktadir. Istanbul Istanbul projesinin, Mipim Uluslararas1 Gayrimenkul
Fuari’nda Konut Gelistirme dalinda 2002 yili birincisi olmas1 Yapir Kredi Koray
GYO vizyonundaki en 6nemli kilometre taglarindan biridir. Projenin yapimi ve satisi
tamamlanmis birinci fazini inceledigimiz biitcelenen ve gerceklesen rakamlarin

birbirleriyle uyumlu oldugu goriilmektedir (Tablo 5.8 ve Tablo 5.9).

Tablo 5.8 : Istanbul Istanbul Projesi Biitcelenen

Biitcelenen 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Toplam
Satislar 5.956.164 13.938.405 16.028.628 6.875.915 1.503.084 273.400 206.791 44.782.387
Yatirim Maliyetleri 8.620.000 7.702.676 13.134.907 8.580.000 1.953.000 39.990.583
Arazinin Edinimi 7.900.000 7.900.000
Tasarim Hizmetleri ve 200.000 1.000.000 525.000 230.000  45.000 2.000.000
Yasal Izinler

Toplam Insaat Maliyetleri 6.000.000 12.000.000 8.000.000 1.658.000 27.658.000
Gecikmis Teslim ve 350.000 250.000 600.000
Yonetim

Pazarlama ve Satis 520.000 702.676 609.907 1.832.583

Satislar-Maliyetler -2.663.836  6.235.729 2.893.721 -1.704.085 -449.916 273.400 206.791 4.791.804

Tablo 5.9 : Istanbul istanbul Projesi Gergeklesen

Gergeklesen 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Toplam
Satislar 6.463.000 13.659.000 17.648.000 7.371.000 1.216.314 276.000 57.000 46.690.314
Yatirim Maliyetleri 8.724575 6.374.174 13.019.129 11.020.169 1.392.942 0 0 40.530.989
Avrazinin Edinimi 7.900.000 7.900.000
Planlama ve Tasarim Izinleri 52.820 47.158 22.104 -764 121.318
Tasarim Hizmetleri ve 180.000 792.521 443.802 177.345  17.892 1.611.560
Yasal izinler

Insaat Izinleri 125.000 6.983 131.983
Insaat Maliyetleri 4.453.394 11.665.095 10.265.100 1.135.826 27.519.415
Gecikmis Teslimler ve 377.358 239.988 617.346
Yo6netim Hizmetleri

Proje Yonetimi 11.575 209.439 181.074 171.279 573.367
Ofis Harcamalari

Pazarlama ve Satis Giderleri 508.000 866.000 682.000 2.056.000

Satislar-Maliyetler (Vergi -2.261.575 7.284.826 4.628.871 -3.649.169 -176.628 276.000 57.000 6.159.325

Oncesi Kar)

Istanbul istanbul projesi birinci fazinda, toplam satilabilir alan 32,649 metrekare ve

ingaat alan1 52,382 metrekaredir. Yatirim maliyeti 40,530,989 milyon dolar olarak
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gerceklesmistir. Satilabilir metrekare basina yatinm maliyeti 1229 dolar olarak
gerceklesirken, yatirnrm maliyetinin insaat metrekare bagina 774 dolar olarak

gergeklestigi goriilmektedir.

Gergeklesen bu rakamlar dogrultusunda birinci fazin net glincel degeri; % 12 iskonto
orani i¢in 4,829,172 dolar, % 15 iskonto orani i¢in 4,551,857 dolar ve % 20 iskonto
orani i¢in 4,130,539 dolar olmaktadir. I¢ verim orami ise, projenin baslangicindaki
hizli satig gelirleri nedeniyle %266 olarak gerceklesmistir. Dolarin yillik deger kayb1
%4 olarak gozoniinde bulunduruldugunda projenin karlilik indeksi 1,15 olarak ortaya
cikmaktadir. Karin satis gelirlerine orant 0,13 iken, yatirim maliyetlerine orani

0,15°tir.

Tablo 5.10 : Istanbul Istanbul Projesi Ozkaynak Getirisi (Proje Yonetim, 2002)

Gergceklesen Ozkaynak 1998 2000 2001 2002 2003 2004 Toplam
Satislar 6.463.000 13.659.000 17.648.000 7.371.000 1.216.314 276.000 57.000 46.690.314
Yatirim Maliyetleri

Arazi 7900000 0 0 0
Tasarim Hizmetleri 90000 90000 792521 443802 177345 17892 1.521.560
Yasal Izinler 125000 125000 52820 47158 29087 -764 253.301
Ingaat Maliyetleri 0 4453394 11665095 10265100 1135826 27.519.415
Teslim ve Yonetim 0 0 0 377358 239988 617.346
Proje Yonetimi 11575 209439 181074 171279 573.367
Ofis Masraflari

Pazarlama ve 254000 508000 866000 682000 0 2.056.000
Satis Giderleri

Toplam 8369000 734575 6374174 13019129 11020169 1392942 0 0 32.540.989

Satislar-Yatirim -8369000 5.728.425 7.284.826 4.628.871 -3.649.169 -176.628 276.000 57.000
Maliyetleri

Ozkaynak Getirisi Net Giincel Deger
Net Giincel Deger %12 3.594.101 11.963.101
Net Giincel Deger %15 3.130.683 11.499.683
Net Giincel Deger %20 2.419.873 10.788.873
Net Giincel Deger %30 1.195.952 9.564.952
Net Giincel Deger %42 4.974 8.373.974

Projenin baslangicinda 6zkaynak kullanimi s6z konusu olmustur. Biiyiik cogunlugu
arazinin edinimi i¢in kullanilan 6zkaynak kullaniminin getirisi ise oldukca verimli
gerceklesmistir. Toplam kullanilan 6zkaynak 8,369,000 dolar olmustur. Tablo 5.10’a
gore Ozkaynak getirisi; % 12 iskontolu 11,963,101 dolar net gilincel degerde
3,594,101 dolar, % 15 iskontolu 11,499,683 dolar net gilincel degerde 3,130,683
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dolar, % 20 iskontolu 10,788,873 dolar net giincel degerde 2,419,873 dolar, % 30
iskontolu 9,564,952 dolar net giincel degerde 1,195,952 dolar ve % 42 iskontolu
8,373,974 dolar net giincel degerde 4974 dolar olarak ger¢eklesmistir.

5.2.2 Yapi Kredi Koray GYO - Kurumsal Analiz

Yap1 Kredi Koray GYO, Tiirkiye’de bir gayrimenkul yatirim ortakligi tarafindan
gelistirilen ve pazarlanan ilk projenin aktoriidiir. Kurum gelistirdigi projelerde,
geligtirme siireglerini profesyonel bir yaklagimla ele alma, etkin finansman
politikalar1 belirleme, kurumsal bir sirket olmanin getirdigi para yonetimi anlayisi
dahilinde yonetim, sehre katkis1 olan, finansal agidan maksimum kar getiren noktay1
amaglamaktadir. Yapt Kredi Koray’in ana stratejisi piyasa beklentilerinin dogru
analiz edilmesi, diinya standartlarinda ve 6zgiin projelerin hayata gecirilmesi iizerine
kurulmustur. Gayrimenkul piyasalar1 ile her zaman yakin temasi koruyan Yap1 Kredi
Koray, miisteri gereksinimlerindeki egilimi izlemekte, mevcut ve potansiyel
miisterileri ile kesintisiz diyalogunu koruyarak, onlarin beklentilerine uygun ve
fonksiyonel projeler gelistirme hedefindedir. Yap1 Kredi Koray, konusunda uzman
ve deneyimli yonetim kadrosu ile biiyiik 6lgekli ve 6zgiin gayrimenkul projelerini
hayata gecirebilme kapasitesine sahiptir. Pazar arastirmasina dayali proje gelistirme
yaklasimi ve diinyadaki egilimleri izleme yetenegi, Yap1 Kredi Koray’i benzer

kuruluglardan ayiran 6nemli 6zelliklerdir.

Istanbul Istanbul projesi, yerli ve yabanci uzman oyuncularm rol aldig1 profesyonel
bir ekip tarafindan, Yap1 Kredi Koray GYO’nin yonetiminde gergeklestirilmistir.
Proje, konut piyasasinda lider proje olmus ve piyasa oyunculari igin iyi bir 6rnek

olusturmustur.

Yap1 Kredi Koray, istanbul Istanbul projesi igin satislarda, {ilkenin makro ekonomik
kosullarinin el verdigi dlgiide hedef kitlesini bankalar araciligi ile finanse etmeyi
basarmistir. Satislarii %30 pesinat, %70 yedi yila kadar kredilendirme ile
gergeklestirmektedir.
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Yap1 Kredi Koray GYO’nun, gelistirme siireci boyunca en oénem verdigi konu i¢
verim orani yonetimidir. Nakit yonetiminin maksimum verimde gerceklestirilmesi ve

Istanbul Istanbul projesindeki gibi 6n finansmanmn saglanmasi oldukc¢a énemlidir

(Kodal, 2003).

Yap1 Kredi Koray GYO halka acildiginda 30 milyon dolar gelir elde etmistir. Bunun
8 milyon dolar1 arsa alimina harcanmis, sonrasinda brosiirden ev satarak yedisi
kasaya girmek tizere 11 milyon dolar gelir saglanmistir. Projenin i¢ verim orani

toplamda %100’iin iistiinde bulunmaktadir (Ugok, 2003).

Yapr Kredi Koray GYO, Istanbul Istanbul’da oldugu gibi projelerini 6zkaynakla
gerceklestirmeyi tercih etmektedir. Ugok (2003)’a gore kira gelirleri kredi taksitlerini

0deyecek durumda oldugunda kredi kullanimi s6z konusu olabilecektir.

Yap1 Kredi Koray GYO yoneticisi Giliven (2003)’e gore, sirketin sektordeki en
biliylik artist gelistirilmis bir projeye imza atmis olmasi ve projeden edindigi
tecriibelerdir. Yap1 Kredi Koray, Tiirkiye’de GYO’lar tarafindan gelistirilmis ilk
projenin gelistiricisidir. Yalnizca satilabilirlik kriterine gore gergeklestirilmemis olan
projenin gelistirme silirecinden insaatina, satis ve pazarlamasina kadar her asamasi
sirket i¢in yeni birseyler 6grenmek anlamina gelmektedir. Kurumsal bir gelistirme

sektorii icin de deneyimli ve egitimli sirketler gerekmektedir (Giiven, 2003).

5.3 Projelerin Gelistirme Siireci ve Kurumsal Ac¢idan Karsilastirilmasi-

Degerlendirme

Galatasaray Spor Kuliibii’nlin (SK) gelistirmek istedigi stadyum projesi ve Yapi
Kredi Koray’in gergeklestirdigi Istanbul Istanbul projesi gelistirme siireci ve
kurumsal agidan kiyaslandiginda gbze batan ilk ger¢ek kurumsal yapi olmaktadir.
Galatasaray SK dernek statiisiinde, konusunda uzman 6zerk ve yetkilendirilmis bir
yaptya gitmeden projesini gerceklestirmek isterken, Yapr Kredi Koray GYO
profesyonel ve kurumsal bir sirkettir. Galatasaray SK, stadyum projesine basladig

1996 yilinda, Yap1 Kredi Koray GYO heniiz kurulmus bir sirket bile degildir.
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Galatasaray SK, bugiin itibari ile yedi yillik bir proje gelistirme siirecine ragmen hala
projesini hayata gecirememisken, 1996 Aralik’ta kurulan Yap: Kredi Koray GYO,
1998°de halka agilmus, gelistirme siirecini iki yilda tamamladig1 Istanbul Istanbul
projesini 1999°da hayata gec¢irmis ve projesiyle 2002 yili uluslararasi Mipim

yarigmasinda, diinyanin en iyi konut gelistirme projesi secilmistir.

Esas faaliyeti spor olan Galatasaray SK’niin, profesyonelce olusturulmus kurumsal
bir yapiy1 olusturmadan projeyi gerceklestirmeyi hedeflemesi bu farki ortaya ¢ikaran
en biiyiik etkendir. Yap1 Kredi Bankasi ve Koray Yap: Endiistrisi gibi iki giiclii
kurum biraraya gelerek Yapi Kredi Koray GYO gibi bir kurumsal yapilanmaya
gitmeyi Ongoriirken, Galatasaray SK hem gelistirmek istedigi stadyum projesi hem
diger gayrimenkul varliklari icin bdyle bir yapilanmaya gitmeyi Ongdrmemistir.
Ancak 2002 yilinda diizenlenen Arama Konferansi’nda, kurumun etkin yonetimi i¢in
bu yapilarin hayati 6nemi vurgulanmis ve alaninda uzman kurumsal yapilarin 6nemi

kavranmaya baslanmistir.

e Bu paralelde projeler kurumsal olarak karsilastirildiginda;

Galatasaray SK’niin Galatasaray GYO gibi bir kurumsal yapiy1 olusturmada geg
kalmis olmast ve yeterince tecriibesi olmadig1 halde gayrimenkul gelistirici gibi
davranmaya kalkismasi stadyum gelistirme projesi doneminde, projenin sahipsiz
kalmast durumunu ortaya ¢ikarmistir. Galatasaray SK, i¢ biinyesinde ki kurumsal
olmayan yapilanmalarla bu sorunu asmaya ¢alismis, bazi gelismeler kaydedebilmis
ancak sonugta basarili olamamistir. Bunun nedeni gayrimenkul gelistirme siirecini
koordine eden kurumsal ve tecriibeli bir gayrimenkul gelistiricinin eksikligidir. Proje
ve gelistirme siirecinde anlatilan gelismeleri kaydeden Proje Koordinatorligi ve
gecikmeli olusturulmus Stad A. S. stadyum projesi icin teknik ve yasal prosediirde
ilerlemeler kaydetmislerdir. Ancak projenin gerceklestirilememesinin asil nedeni
olan finansman sorununa ¢éziim bulamamiglardir. Galatasaray SK, Galatasaray GYO
veya Stad GYO gibi kurumsal bir yapilanmaya gitmemekle, halka agilmakla
saglayacagl finansman kaynagindan ve konusunda uzman bir kurumun

saglayabilecegi kredi imkanlarindan mahrum kalmis, proje gelistirme siirecinin
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profesyonel ellerde ilerlemesi firsatini kagirmistir. Yapt Kredi Koray GYO
orneginde oldugu gibi sektdrde uzman bir sirketle ortakliga gidebilir veya proje
gelistirme siireci i¢in sektorde tecriibeli kurumsal bir yapi ile anlasma yapabilirdi.
Yap1 Kredi Koray’m, gelistirdikleri ilk proje olmasma ragmen, Istanbul Istanbul
projesinin gelistirme siireci ve uygulamasindaki bagarisi bu gibi yapilanmalarin ne
kadar 6nemli oldugunu gostermektedir. Istanbul Istanbul projesi, Tiirkiye’de
gayrimenkul sekotrii ile finansal sektor arasinda baglanti kurma amacindaki GYO
yapilanmasi ile gelistirilen, uygulanan ve pazarlanan ilk projedir. Buna ragmen
profesyonel bir kurumsal sahibi olan proje 2002 yilinda Fransa’da her yil diizenlenen
uluslararas1 gayrimenkul yarismasinda, konut gelistirme dalinda birinci olmustur.
Galatasaray SK stadyum projesini diistinmeye basladiginda heniiz ortada olmayan bir
sirketin, stadyum projesi gergeklestirilmeden proje gelistirip diinya birincisi olmast
kurumsallik kavraminin gayrimenkul gelistirme sektorii i¢in ne kadar onemli

oldugunu ortaya koymaktadir.

e Projeler gelistirme siireci agisindan karsilastirildiginda;

Galatasaray SK’nin 1990’1 yillarda tiim diinyada izleyici sahibi spor dallarinin
hemen hemen hepsinde goriilen bir trendi iyi analiz ettigi ancak gelistirme siirecini,
kurumsal olarak sahipsiz birakmasi ve 6zerk bir yonetime gitmemesiyle sekteye
ugrattigr goriilmektedir. Gelistirilen projenin maliyet analizinin yeterince iyi
yapilmadigi, daha sonra yoneticilerin goriisleri ile de ortaya konulmaktadir. Proje,
gelistirme siireci modellerinde bahsedilen proje yapim kararinin alindig: fizibilite
asamasinda yeterince 1yi analiz edilmemistir. Bugiin itibari ile ilk projeden farkli bazi
planlarin olusu bunun Onemli gostergelerinden birisidir. Projenin zaman kaybu,
fizibilitesi olumlu planlarin da zaman asimina ugramasina sebep olmakta, proje
gelistirildiginde yapilabilir olanlar, bugiin fizibil gériinmemektedir. Proje gelistirme
siirecinde biitgelenen rakamlarin, projelenin gerceklesmemesi ile gecerliligini
yitirdigi agiktir. Yap1 Kredi Koray GYO ise iyi bir gelistirme fikri bulma konusunda
Galatasaray SK ile paralel iken biitceledikleri ve gerceklestirdikleri ile
Galatasaray’dan ondedir. Kurulduktan sonra Tiirkiye’de potansiyel bir hedef kitleye
proje gelistirmeyi planlamis, satiglarda biiylik bir basari ile bu planim1 hayata
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gecirmig, biitgelenen rakamlarin bile iizerine ¢ikilmistir. Projelerin  gelistirme
stireglerinde, para yonetimi asamasinin 6nemli kriterleri olarak, proje beklentilerini
ve ger¢eklesen rakamlar1 ortaya koyduklari finansal tablolar ve nakit tablolar

incelendiginde projeler arasindaki belirgin bir fark daha ortaya ¢ikmaktadir.

Gelistirme siireci modelleri agisindan incelendiginde Galatasaray SK’niin planlama
ve girigsim asamasinda gosterdigi beceriyi fizibilite, yapim ve uygulama asamasinda
gosteremedigi goriilmektedir. Yap1 Kredi Koray GYO ise gelistirme siireci boyunca
tiim asamalara hakim ve bagarili bir uygulama igerisinde yer almistir. Planlama ve
girisim asamasinda ortaya ¢ikan proje fikrini fizibilite asamasinda yapmaya karar

vermis ve uygulama agamasinda yapimini gergeklestirmistir.

Galatasaray SK’niin proje icin diizenledigi ve toplam yatirim maliyetlerinin
bulunmadig1 kar-zarar tablosuna gore projenin karliligi oldukca iyi goriinmektedir.
Projeyle ilgili net giincel deger ve i¢ verim orani toplam ingaat maliyetleri tahmini
bilinmedigi i¢in yapilmamistir. Galatasaray SK, yaptigi bu kar-zarar tablosu ile
fizibilitesini olumlu buldugu, ger¢eklestirilemeyen bir projeye imza atarken, Yapi
Kredi Koray GYO, Istanbul Istanbul projesi ile ilgili beklentilerini karsilamstir.
Projenin 1. Fazinin satiglar1 21 ayda, 2000 yil1 Agustos ay1 itibariyle tamamlanirken,
156 tinitenin %35°1 54 iinite insaat dncesi satilmistir. Satis geliri 46,690,314 USD

olarak gerceklesmistir.

Galatasaray SK’niin projesini gergeklestiremeyisi ve etkin para yoOnetimi
saglanamamasi sonucu kaynak kaybi s6z konusu olmustur. Gereken finansmani i¢
biinyesindeki finansman kaynaklarii kullanarak gerceklestiremeyen Galatasaray SK,
lizerine iyi planlanmis maliyet ve para yonetimi eksikligi sonucu ciddi zaman ve

kaynak kaybu ile glinlimiize kadar gelmistir.

Yap1 Kredi Koray Genel Miidiirii Kodal (2003)’a gore Galatasaray SK projesini iki
ayr1 boliim halinde gergeklestirebilirdi. Ticari birim ve stadyum birimi olarak ikiye
ayrilacak projede ticari konsepten yola ¢ikilabilirdi. Projenin basarisiz olmasinda bir

kuliip yonetiminde etkili olan yetki konusu ve projeyi kimin yonettigi sorunu ile
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tilkenin ekonomik konjonktiirii etkili olmustur. Ancak proje genel itibari ile girilebilir
bir projedir. Ayrica proje fazlamaya miisait olmayan bir tasarima sahiptir, dolayisiyla
proje yapiminda stadyumun kullanimi olanaksiz hale gelmektedir. Proje i¢in iki ayr1
fizibilite raporu hazirlanabilir ve gelirlerin ayrilmasi saglanabilirdi. Yine ayni sekilde
ticari birimin finansmanini ayri, stadyumun finansmanini onden satig gibi ayri
sekilde gergeklestirmek diisiiniilebilirdi. Ikili bir kombinasyon tutturmaya ¢alisilip iki
ayakli bir proje diye yola ¢ikilabilirdi. Galatasaray SK bu projeyi ayr1 bir kurumsal
yapida gerceklestirebilirdi. Bununla beraber asil 6nemli olan yetki problemidir. Yapi
Kredi Koray yoneticisi Ugok (2003)’a gére de Galatasaray SK’da projenin sahibi,
Ozerk bir yap1 olmalidir. Her yonetim degisikligi projede degisikliklere sebep
olmaktadir. Finansman ¢alismalar1 kurumsal bir yapi altinda gerceklestirilmeli,
fizibilite raporlar1 bu c¢at1 altinda hazirlanmalidir. Bu konularda yapilan hatalar ve
kuliibiin dernek mantig1 ile yonetiliyor olmasi projenin basarisiz olmasinin

nedenleridir.
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6. SONUC VE ONERILER

Gayrimenkul gelistirme sektorii, disiplinler arasi bir sektér olmanin getirdigi
yiikiimliiliikler ve 6zellikle sosyal boyutu ile, biitiin diinya iilkelerinde ¢ok dnemli bir
konumda bulunmaktadir. Gelismis iilkelerde goriilebilen, gelistirme sektoriiniin
kurumsal olarak isledigi ve disiplinli bir gayrimenkul piyasasina sahip sehirlerin kent
planlama, ekonomik gelisim ve verimli kaynak kullanimi konusunda 6n planda
olduklar1 gercegi, sektoriin mekansal ve sosyal Onemini ortaya koymaktadir.
Gelistirme sektoriiniin, yer aldig: lilkede arti deger yaratabilmesi, kent planlamay:
desteklemesi, ekonomik kalkinmaya lokomotif olabilmesi i¢in gelistirme siirecindeki
parasal akisin ¢ok iyi koordine edilmesi gerekmektedir. Bu akisin bdylesine verimli
koordine edilmesinin en Onemli araci da kurumsal bir gayrimenkul piyasasi
sisteminin kurulmasidir. Kurumsal bir gayrimenkul gelistirme sektdriinde parasal
akis, aciklanan kriterler dahilinde kaynagin bulunmasi, iyi kaynak yonetimi ve kar
olarak Ozetlenebilir. Calisma sonucunda, parasal akigin asamalar1 ve isleyisleri ile

ilgili degerlendirmelerde bulunmak miimkiindiir.

e Finansman igin,

Gayrimenkul ve gayrimenkul gelistirme finansmani i¢in sosyal ve ekonomik bazi
konular ¢ok onem kazanmaktadir. Toplumda, dar gelirli aileler basta olmak iizere,
herkesin kurumsal yontemlerle, uzun vadeli konut finansmaninin saglayabilmeleri,
sektoriin sosyal boyuttaki dnemini ortaya koymaktadir. Sirketlerin bilangolarinda 6lii
yatirim olarak duran gayrimenkullere hareket yetenegi kazandirmalar1 da ekonomik
olarak gayrimenkul finansmani agisindan ¢ok onemlidir (Nurolbank, 2002). Bu iki
onemli konuda da basarili olunmas1 makro ekonomik dengelerin saglikli olmasina ve

diizenli bir finansman programinin uygulanmasina bagli olmaktadir
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Diizenli bir finansman programinin uygulanmasi ve gayrimenkul piyasasi i¢in gerekli
kaynaklarin temini, kurumsal olarak isleyen ve siirdiiriilebilir bir gayrimenkul
gelistirme sektorii olusturuldugunda s6z konusu olabilir. Gerekli kaynaklari temin
edebilmis  bir gayrimenkul gelistirme sirketinin  iiretecegi  projelerden
yararlanabilmek i¢in, gerekli kredileri kullanma giicline sahip alicilarin talepte
bulunmasi sektoriin finansmani i¢in olmazsa olmaz kuraldir. Kurumsal olmayan
finansman kaynaklarinin kullanimi ve profesyonel ellerden c¢ikmayan projeler
donlisii olmayan kaynak kaybina ve ideal olmayan sehirlesmeye sebep
olabilmektedir. Dolayisiyla gayrimenkul satin almak isteyen kisi ve kuruluslar ile,
gelistirmek isteyen kisi ve kuruluslari finansal ve siirdiiriilebilir bir dongii i¢inde
fonlayabilen bir gayrimenkul piyasasinin, kurumsal sistem igerisinde olusturulmasi
sosyal ve ekonomik olarak hayati Onem tasimaktadir. Bdyle kurumsal bir
gayrimenkul piyasasi, sosyal katkilarimin yani sira, sermaye piyasalarn ile
entegrasyonu sonucu, bugilin atil olarak duran varliklarin finansal deger olarak

hareketli olmasini saglayabileceginden ekonomiye art1 bir deger katacaktir.

e Para yonetimi ve karlilik i¢in;

Glinlimiiz diinyasinda, biitiin sektorlerde oldugu gibi, gayrimenkul gelistirme
sektoriinde de sistemli bir piyasadan elde edilmis kaynaklarin verimli kullanimi ve
bu kullanim sonucu istenilen karliligin elde edilerek iiretkenlige devam edebilme
kabiliyetinin saglanmas1 hayati 6neme sahiptir. Boylesine oneme sahip bir giiciin
yonetimi, ancak ve ancak, belirli bir disiplin ve hiyerarsik sistem icerisinde yonetilen
kurumsal bir gayrimenkul sirketi icerisinde gerceklestirilebilir. Diger biitiin iiretim
sektorlerinde, sirketler tarafindan uzun yillardir kullanilan, sirket i¢i ve kurumsal
para yoOnetimi kriterleri gayrimenkul gelistirme iginde vazgeg¢ilmez unsurlardir.
Ciinkii, bu sistemli kriterlere bagli yapilan yonetimler sonucu, sirket varligini devam
ettirmesini saglayacak olciide kar edebilecek ve yeni projeler iiretebilecektir. Tersi
bir durumda, kurumsal olarak yonetilmemis kaynaklarla {iretilmis projeler ya kaynak
israfina sebebiyet verecek, ya projeyle ilgili istenilen hedefler tutturulamayacak ya da
kar edilemeyecektir. Kaynak israfi yasamis, projesiyle 1ilgili hedeflerini

gerceklestirememis ve kar edemeyen aktorlerin yer aldigi bir sektoriin verimli bir
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isleyis gerceklestiremeyecegi diislintildiglinde, kurumsal gayrimenkul geligtirme
sirketlerinin ve bu kurumsal yapilarda yer alan para yonetimi ve karlilik analizi

yaklasimlarinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

e Kurumsallasma i¢in;

Biitiin diinyada, kurumsal bir gayrimenkul piyasasinin etkinliginden yani sektor
dinamiklerinin profesyonel ve uzman ekiplerce isletildigi piyasalardan iilke
ekonomilerinin biiyiik katkilar aldig1 bilinmektedir. Diinyada gayrimenkul gelistirme
sektorii i¢in en aktif kurumsal yap1r Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari’dir.
Gayrimenkul Yatirnrm Ortakliklar1 (GYO), gayrimenkule ve/veya gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak amaciyla kurulmus olan portfoy
yonetim sirketleridir. GYO’lar, gelecegin gayrimenkul sektoriinii sekillendirecek
profesyonel yatirim sirketleri olarak son yillarda finansal piyasalarda goriilen en
onemli yeniliklerden birisidir. GYO bazinda, kurumsal bir gayrimenkul piyasasinin,
isledigi iilke ic¢in yararlari disiliniildiigiinde ortaya c¢ikan sonuglar ¢ok olumlu

olmaktadir.

Genel olarak GYO’lar, finansman kaynaklar1 kisitli olan gayrimenkul sektoriine
kurumsal sermeyenin girmesini, biiyiik 6l¢ekli, nitelikli gelistirme projelerinin hayata
gecirilebilmesini saglayan yatirim araglari, bir anlamda finansal enstriimanlardir.
GYO'’lar, gayrimenkul yatirnmlarinin en temel dezavantaji olan likidite problemini
ortadan kaldirmakta ve ayn1 zamanda bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
tasarruflarim1 ortak bir havuzda biraraya getirerek, yiiksek gelir elde edilebilecek
bliylikk gayrimenkul projelerinin  gergeklestirilmesini miimkiin  kilmaktadir.
Dolayisiyla, biiyiik gayrimenkul projelerinin finansmaninda karsilagilan sikintilar ve
kiiciik tasarruf sahiplerinin de yiiksek gayrimenkul rantindan yararlanacak olmalari,

hiikiimetleri GYO’lar1 vergi tesvikleri ile desteklemeye yonlendirmistir.
Gayrimenkul gelistirme sektoriine ve gelistirme sektoriiniin alt sektorii olan ingaat

sektorline ivme kazandiran GYO’lar, kiiciik tasarruflarin havuzda toplanarak biiyiik

projelerin finansmaninda kullanilmasina imkan saglamasi ve ihra¢ edecekleri hisse
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senedi, varliga dayali menkul kiymetler gibi menkul kiymetlerin sermaye
piyasalarina saglayacag: katki ile ekonomiye katkida bulunmus olacaktir. GYO’lar,
tek bir gayrimenkul yerine portfoye yatirrm imkani vermesiyle, uzman bir ekip
tarafindan yonetilen vergi istisnasina sahip bir portfoy istiraki saglamasi ile ve
istenildiginde pay1 temsil eden hisse senetlerinin borsada satilarak nakde doniistiirme
kolayligina sahip olmasi ile yatirimcilara da katkida bulunmaktadir. GYO kurmak
isteyenler ise, aktiflerinde kayitli gayrimenkulleri bilanco dis1 tagiyarak likit bir aktif
yapisina kavusmak, sat/yeniden kirala imkani ve yatirimcilara getirdigi avantajlar

nedeniyle GYO’lar1 cazip bulmaktadir.

Gayrimenkul gelistirme sektoriiniin Tiirkiye’de ki durumu degerlendirildiginde,
calisma dogrultusunda, iilkenin mevcut durumu da goéz Oniine alinarak gelistirme

sektoriinde bahsedilen parasal akisa yonelik oneriler gelistirilebilir.

Tiirkiye, 1990°l1 yillarda GYO ile tamisana kadar, mekansal farklilik yaratmaya
baslayan 1is merkezleri, aligveris merkezleri ve konut gelistirme projelerini
hissetmeden Once, konut sorunu paralelinde gelismis bir gayrimenkul gelistirme
sektorline sahip durumdaydi. Her boliimde ayri olarak verilen Tirkiye
degerlendirmelerinde belirtilen gelismeler sonucunda, lilkemiz bugiin itibari ile
sektdr icin biiyiikk bir potansiyele sahip, kurumsallagsma siirecinin basinda bir
gayrimenkul piyasasina sahiptir. 90’11 yillarda ortaya ¢ikan GYO’lar ile birlikte
kurumsallagsma siireci 6nemli bir adim atmistir. GYO’larin ana amaci, lilkemizde
finansman problemleri bulunan gayrimenkul gelistirme sektorii i¢in kaynak yaratmak
olmustur. GYO’lar, halka agilarak toplanan fonlarin gayrimenkul sektoriine
yonlendirilmesinin yani sira, kisithi birikimleriyle verimli bir gayrimenkul yatirimi
yapamayan tasarruf sahiplerinin yaratilan deger artisindan faydalanmalarini
saglamaktadir. Ayrica, {lilkemizde kurumsalliktan uzak sektér igin, GYO’lar
kurumsal ve profesyonel bir yatirimci tabani olusturmaya ve bugiline kadar cesitli
imkansizliklar yiiziinden devam eden kat karsilifi yap,sat, kooperatif ve benzeri
olusumlar yerine seffaf bir model ortaya koymaktadir. Ulkemizde biiyiik dlciide kayit
dis1 olan gayrimenkul gelistirme sektorii, halka a¢ik ve Sermaye Piyasasi Kurulu

(SPK) denetimine tabi olan GYO’lar ile kayit ve denetim altina alinabilecektir.
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GYO’lar gayrimenkul alim satimlarinda ve ipotek kabullerinde SPK tarafindan
belirlenen ekspertiz sirketlerine degerleme yaptirmak zorunda olup rayi¢ bedeller
lizerinden yapilan islemlere seffaflik getirmektedirler. Ayrica finansal tablolar ile
birlikte projelerin karlililk ve maliyetleri hakkinda yatirimcilarina bilgi akisi

saglamaktadirlar.

Gayrimenkul gelistirme sektoriinlin Tirkiye’deki gelisim silirecinde GYO’larin
ortaya ¢ikisi ile para yonetimi ve karlilik analizi yaklasimlar1 da modernize olmaya
baslamis, kurumsal bir yapi altinda bilingli ellerde yoOnetime baslanmistir.
Gayrimenkul gelistirme sektorii, yliksek karin elde edilebildigi, buna karsin ayni
oranda yiiksek risklerin s6z konusu oldugu bir alandir. Gelistirme ve yatirim
projeleri, fizibilite ve tasarimin yapildigi asamadan uygulama asamasina kadar
bircok belirsizlik ve risklerle karsi karsiya kalmaktadir. Proje hedefleri ile
uygulamada ortaya ¢ikanlar arasinda biiyiik sapmalar olabilmektedir. Bu nedenle,
ozellikle biiylik projelerde belirgin olarak gbéze carpan maliyet/slire asiminin
incelenmesi ve degerlendirilmesi gibi unsurlar biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu
unsurlarin sistemli bir para yonetimi anlayis1 igerisinde degerlendirilmesi, ancak ve
ancak GYO gibi kurumsal yapilar biinyesinde miimkiin olmaktadir. Tiirkiye bu tarz
kurumsal yapilarin eksikligi nedeniyle, isgal edilmis hazine arazilerine, yarim kalan
projelere, israf edilmis veya kotii kullanilmis kaynaklara taniklik etmistir. GYO’lar
sonrasi ise Yapt Kredi Koray GYO’nin 2002 MIPIM’de konut gelistirme alaninda
diinya birincisi olmus Istanbul Istanbul gibi diinya standartlarinda projeler ile

tanismistir.

Dernek statlistinde bir spor kuliibii tarafindan gerceklestirilmeye calisilan ve
kurumsal bir sahibi olmadig1 i¢in basarisiz olmus olan Galatasaray SK stadyum
projesi ile tamamen kurumsal ve uzman bir ekibin iiriinii olan, Tiirkiye’de bir
GYO’nin ilk somut projesi olma dzelligini tasiyan, istanbul Istanbul projesinin diinya
birinciligine ulagsmis olmasi, gayrimenkul gelistirme sektorii i¢in kurumsal sistemin

ne kadar 6nemli oldugunu net bir sekilde ortaya koymaktadir.
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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, bugiin i¢in iilkemizde sadece iist gelir grubuna
yonelik projeler tliretebilmektedir. Bunun iilke ekonomisi ile ve genel gelir diizeyi ile
yakin iliskisi bulunmaktadir. Ancak istikrarli bir ekonomiye sahip olundugunda,
acilmas1 muhtemel uzun vadeli ipotek kredilerinin getirecegi firsatlar ile orta ve orta

alt1 gelir gruplarina yonelik projelerin iiretilmesi de giindeme gelecektir.

Gayrimenkul gelistirme sektoriiniin isler bir piyasaya sahip olmasinin altinda yatan
gercek, kaynak bulunmasi, kaynagin yonetimi ve kar elde etme siirecinin modern ve
kurumsal olarak ele alinmasinin gerekliligidir. Bu siirecin, basarili bir kurumsal
sistem icerisinde gerceklestirilmesi, ayni sisteme siirdiiriilebilirlik ve biiylime olarak
geri donlisii saglayacaktir. Giiniimiizde, kisith kaynaklarin, maksimum verim elde
edilecek sekilde yonetilmesinin hayatiyeti gayrimenkul gelistirme sektorii i¢cin de
gecerlidir. Bunu gergeklestirmenin yolu kurumsal aktorlerin rol aldigi bir sistem
olusturmaktir. Tiirkiye, 90’1 yillarda tanistigi kurumsal yapilar ile, sahip oldugu
biiylik potansiyeli degerlendirme noktasindadir. Basarilmast muhtemel ekonomik
politika ve hedeflerin gergeklesmesi ile sektdriin potansiyelinin harekete ge¢mesi
kacinilmaz olacaktir. Boyle bir ortamda kurumsal gayrimenkul gelistirme
sirketlerinin gergeklestirecegi projeler, agiklanan modern finansman, para yonetimi
ve karlilik analizi yaklagimlarina uygun olmalidir. Bu durum siirdiiriilebilir ve isler
bir gayrimenkul piyasasi olusturacak, sonucu ise hem ekonomik hem sosyal hem de
fiziksel olarak olumlu olacaktir. Tiirkiye’de ekonominin lokomotifi olan gayrimenkul
gelistirme sektorii verimli bir sekilde canlanacak, atil hazine arazilerinin
degerlendirilmesi ve dar gelirlilere yonelik projeler sz konusu olacak ve kot
sehirlesmenin Oniine geg¢ilecektir. Bunlarin gerceklesmesi i¢in gerekli yasal
diizenlemeler yapilmali, mevcut engel ve sorunlar hizla ¢oziilmelidir. GYO’lar gibi
kurumsal yapilarin sektore onciiliik edecek duruma getirilmesi ve tesvik edilmesi

gerekmektedir.

Gelismekte olan Tiirkiye’de gayrimenkul gelistirme sektoriiniin gelisimi i¢in, kaynak
saglanmasi, saglanan kaynagin yonetimi ve kar edinimi asamalarindan olusan parasal
akis siiresince yapilmasi ve yerine getirilmesi gereken bazi unsurlar bulunmaktadir.

Bu unsurlar, 6nemli 6l¢iide kaynak kithig1 yasayan Tiirkiye’de, biiyiiyen biitce
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aciklariin Onlenmesi, gayrimenkul sektorii i¢in ¢ok Onemli olan kayit dist
ekonominin Oniine gecilmesi, sirketlerin bor¢lanma maliyetlerinin diistiriilmesi,
devletin tasarruf kurumlarinin etkin yonetimi, finansal piyasalarda etkin bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin saglanmasi ve yurtdisi fonlarin iilkeye ¢ekilmesi paralelinde

gerceklesmelidir.

Mevcut bu sonuglar dogrultusunda Tiirkiye’de gayrimenkul gelistirme sektoriiniin

gelisimi i¢in yapilmasi gerekenler s6z konusu parasal akis dahilinde 6zetlenebilir.

o Tirkiye’de sektdriin finansmani i¢in;

Makro ekonomik verilerin parlak olmadigr Tiirkiye’de, Oncelikle reel sektdriin
biiylimesi saglanmalidir. Reel sektdrde biiylimenin getirecegi finansal gii¢ ve tasarruf
birikimi ile finansal piyasalarda yatirimer sayis1 artacaktir. Finansal kuruluglar artan
yatinmer profiline yonelik cesitli finansal enstriimanlar yaratacak ve finansal
piyasalar islerlik kazanacaktir. Genel ekonomik verilere paralel olarak, finansal
piyasalarda yasanacak sermaye birikimi ile iiretim endiistrisi icin yeni kredi ve
finansman olanaklar ortaya g¢ikacaktir. Uzun vadeli finansmanin ¢ok dnemli oldugu
gayrimenkul gelistirme sektorii i¢cin uzun vadeye yayilan krediler s6zkonusu olacak,
proje gelistiren kurumsal sirketlerin finansman maliyetleri diisecek, sektoriin alicilar
O0deme giicleri ile dogru orantili olarak uzun vadeli finanse edilebilecektir. Bu
noktada ipotek sisteminin kurulmasi g¢ok onemlidir. Ipotek sistemi, birincil
piyasalarda yaratilan kredilerin, ikincil piyasalarda satisina imkan verdigi ig¢in
sektore siirdiiriilebilir finansman ortami yaratmaktadir. Tirkiye, ipotek sisteminin
kurulmasi ve etkin bir piyasaya kavusmasi i¢in yasal agidan gerekli diizenlemeleri bir
an once yapmall ve sistemi tesvik etmelidir. Tiirkiye bu sistem dahilinde, enflasyon
ve doviz kuru hareketlerine karsi endeksleme gibi yontemlerle finans sistemini
koruyucu onlemler almalidir. Bu dogrultuda gerekli yasal diizenlemeler yerine
getirilmelidir. Getirilecek yasal diizenlemeler ile, verilen ipotek kredilerinin ikincil
piyasalarda satisini1 organize edecek, devraldigi kredilere dayali menkul kiymet ihrag¢

edecek kuurmsal bir yapilanmaya gidilmelidir.
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Dar gelirli ailelerin niifusun biiylik boliimiinii olusturdugu Tiirkiye’de gayrimenkul
finansmaninin uzun vadeye yayilmasi, mevcut konut sorununun ¢oziimii i¢in de
onemlidir. Bu durum, belirli bir hedef kitlede sikismis gayrimenkul gelistirme
projelerinin de kapsamini genisletecektir. Boylelikle Yap1 Kredi Koray GYO gibi
kurumsal sirketler, gelistirdikleri projelerin hedef kitlesini iist gelir grubu disina
tasiyabileceklerdir. Tirkiye’de birikimler ve kurumsal olmayan yollardan elde edilen
kisa vadeli finansman ile ¢Oziimlenmeye ¢alisilan konut sorununun ¢6ziimii,
mevcutta yiizde ii¢ bile olmayan finansal piyasalar araciligi ile finansman oraninin
artirllmasina baghdir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de gayrimenkul piyasalari ile finansal
piyasalar birbirine entegre edilmelidir. Bunun basarilmasi ile, sermaye piyasalarinin
globalizasyonu nedeniyle yurtdisi fonlarin iilkeye cekilmesi daha kolay olacaktir.
Galatasaray SK’nin proje gelistirme asamasinda, kurmus olmasi muhtemel Stad
GYO gibi bir yapilanmanin halka acilarak finansman saglamasi da etkin finasal

piyasalarin varligi ile yakindan iligkilidir.

Gayrimenkul projelerinin gelistirilmesi, finansmanin saglanmasi, satis ve kiralamasi
tilke yonetiminin gayrimenkul sektorii ile ilgili net ulusal politikalart belirlemesini
gerektirmektedir. Tiirkiye i¢in boyle bir sistem dahilinde, yeni fon kaynaklar1 ortaya
konulmali, genel ekonomideki 6nemi dogrultusunda mevcut kaynaklarin bir boliimii
gayrimenkul sektoriine yonlendirilmeli ve gayrimenkul edinimi i¢in 6zendirici
kararlar alinmalidir. Konutu olmayanlar i¢in konut ediniminde vergi avantaji

saglanmas1 6zendirici kararlar i¢in 1yi bir 6rnektir.

Tiirkiye’de gayrimenkul finansmani dolaysiz yatirimlar yerine, toplumun biiliyk
boliimiiniin yararlanabilecegi finansal piyasalar ile biitiinlesik bir gayrimenkul
finansman sisteminin kurulmas: ile desteklenmelidir. Bu dogrultuda finansal
kurumlarin aktif rol oynamasi saglanmali ve tesvik edilmelidir. Kamu, dogrudan
kredi vermek yerine verilen ipotek kredilerine garantér olmayi tercih edebilir. Bu
sistemin kurulmasma verilecek destek disinda, gayrimenkul sektoriine standartlar
getirilmesi, kurumsal gayrimenkul sirketleri icin ¢ok Onemli olan degerleme
sisteminin kurumsallastirilmasi, sigorta ve denetim mekanizmalarinin kurulmasi

yapilmasi gerekenler arasindadir.
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e Tiirkiye’de para yonetimi ve karlilik i¢in;

Kisith kaynaga sahip Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriine akitilan kaynaklarin verimli
kullanimi zorunludur. Finansal piyasalar araciligi ile saglanan kaynaklarin, kredi
verenler tarafindan kontrol altinda tutulmasi, bu piyasalar araciliiyla finansmaninin
Oonemini ortaya koyan wunsurlardan biridir. Tirkiye’'nin bu piyasalardan
bor¢landiginda, kaynagi en iyi projede kullanacak ve devamliligi i¢in kar edebilecek
kurumsal yapilara ihtiyaci vardir. 90’11 yillarda ortaya ¢ikan GYO’lar bu yapilarin
olusumu i¢in Oncli bir adimdir. Ancak herseyleri kayit altinda, diizenledikleri
finansal tablolar herkese agik olan bu sirketlerin, kayit dis1 ile rekabet dezavantaji
ortadan kaldirilmalidir. GYO’lar gibi kurumsal yapilarin Tiirkiye’de ortaya cikisi,
eskiden beri sektore aktarilan ve iiretim endiistrisinin her alaninda uzun zamandir
kullanilan sirket i¢i finansal analiz ve yonetim kriterlerinden yoksun kaynaklarin
artik profesyonel sirketlerde ve modern finansal yonetim anlayist ile yonetimini
getirmistir. Kurumsal sirketler gelistirecekleri projelerde, siirecin her asamasini
analiz ettikleri ve karlilig1 her asamada g6z Onilinde bulundurduklart i¢in kaynak
kayb1 olmayacak projeleri se¢gme c¢abasindadirlar. Sirketlerin finansal yonetimleri
sonucu, finansal piyasalarda olusan piyasa degerlerinin maksimize edilmesi ¢abasi
etkin para yonetiminin temelini olusturmaktadir. Sirketler finansal piyasalarda, para
yonetimi boliimiinde agiklanan mevzuat vb. kisitlar ¢ercevesinde maksimum piyasa
degerine ulasmak i¢in, gelistirecekleri projeleri, kullanacaklar1 kredileri, sirket igi
finansal durumu, diinya piyasalarini ve sektdrle ilgili herseyi analiz ederler. Bu analiz
sonucuna gore, kredi veya 6zkaynak kullanimina karar verir ve proje gelistirirler.
Dolayisiyla bu tarz kurumsal yapilarin gelistirdikleri projelerde arti deger yaratma
olasiliklari, kurumsal olmayan projelere gore ¢ok daha fazladir. Yarattiklari arti
deger ve edindikleri kar, sektorde yeni projeler gelistirmelerine olanak verebilecek ya
da tasarruflarin finansal piyasalarda kullanimi1 sonucu, gayrimenkul veya diger
sektorler i¢in yeni finansman imkani yaratmis olabileceklerdir. Tiirkiye, bu
sebeplerden dolayi, elde edilen kaynagin maksimum verimde kullanimi igin,
gayrimenkul sektoriinde kurumsal yapilanmalarin olusmasina olanak saglayacak

ortami saglamalidir.
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Sonug olarak, biitiin bu sonug¢ ve yapilmasi gerekenler temele inildiginde bir noktada
bulusmaktadir. Tiirkiye, gayrimenkul sektorii sorunlarinin ¢éziimii i¢in, sektordeki

finansman, para yoOnetimi ve karlihk asamalarimi kurumsal bir sistem igine

yerlestirmelidir.
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