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A Proposed Evaluation Model for the Shopping Mall Investment Process in
Tirkiye
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Alisveris, paranin bulunmasindan itibaren insanlar arasinda yapilagelen bir eylemdir. Bu eylemi yemek, degis-tokus, daha yeniye sahip olma
gibi ¢esitli giidiiler yénlendirmektedir. Mahalle arasinda yer alan kiigiik bakkallardan 1990°’larda marketlere daha sonra
siiper/hipermarketlere evrilen bu alisveris mekdnlari, refah seviyesinin artmasiyla (sti/dért bir yani kapali alisveris merkezlerine
déniismlstiir. Genelde Tiirk sehirlerinde ve bircok baska kadim kiiltiirde oldugu gibi bir ana yolun iki tarafi boyunca devam eden ve ¢esitli
ihtiyaglarin karsilandigi bedesten anlayisinin devami olan sokak alisveris anlayisi; iklimlendirilmis konforlu alanlarda yeme-icme, eglence ve
hemen hemen her tiir alisveris ihtiyacinin karsilanabildigi bu disa kapali biiyiik binalarda yapiimaya baslanmis ve bu yeni kiiltiir ézellikle
biiyiik sehirlerde ¢cok sevilmistir. Tiirkiye’de 2000’li yillarda 69 alisveris merkezi bulunurken 2024 yilinda bu sayr 241’i bulmustur. Bu artisin
biyiik oranda sebebi yatirimcilar agisindan alisveris merkezi yatiriminin en karli yatirrmlardan biri oldugu disiincesidir ancak sehirler
gelisirken uygun arsalari énceden portfoylerine katarak zamani geldiginde yatinnmci ortaklar bulup alisveris merkezi yatirimini baslatan
biytik perakendeci sirketlerin rolii de bliydiktiir.

Tirkiye’de hem biyiik alanlara yayilan az katli Amerika tipi alisveris merkezleri hem de 4-5 katli diisey kullanimli daha ézel magazalarin
oldugu Avrupa tipi sehir ici alisveris merkezleri yapilmaktadir. Yatirimcilar igin hangi arsaya hangi tiir alisveris merkezi yapiimasinin daha
uygun olacagi konusu ¢ok biyiik 6neme sahiptir. Bu konuda onlara ya uzman kisilerin éngériileri ya da arastirma sirketlerinin fizibilite
calismalari yol géstermektedir. Bu ¢alisma yatirimcilar igin bir model ortaya koymaktadir. Bu model ile alisveris merkezi tiirii segcimi ve
arsanin belirlenmesinden sonra piyasa ait ¢esitli ekonomik veriler, arsaya ait fiziksel kurallar ve ézellikler, yiiklenici firmanin zaman bilgileri
girildikten sonra bazi yatirim dedgerlendirme verileri elde edilebilmektedir. Tiirkiye’de ve diinyada alisveris merkezi yatiriminin durumu ve
yatirimci tiplerinin anlatiimasindan sonra sermayesini alisveris merkezi yatirim siirecine katilarak degerlendirmek isteyen girisimciler igin
projeye ait gelecekteki muhtemel nakit akislarini 6nceden izleme imkéni veren ve proje karliligini éigebilecekleri bu model, burada siireci
ozetleyen akis semalariyla anlatilmistir.

Anahtar Kelimeler: Alisveris merkezi yatirimi, fizibilite ¢alismalari, gelistirme ve isletme dénemi nakit akislari, proje degerlendirme
yéntemleri, yatirim éncesi tahmin yapma

ABSTRACT

Shopping is an action that has been carried out among humankind since the invention of money. This action is guided by various motives
such as eating, exchanging, and having something new. These shopping venues, which evolved from small grocery stores located in the
neighbourhood to markets in the 1990s and then to super/hypermarkets, turned into shopping malls covered on all sides with the increase
in prosperity. As is generally the case in Turkish cities and many other ancient cultures; the concept of street shopping, which is a
continuation of the bedesten concept and runs along both sides of a main road and meets various needs, started to be done in comfortable
air-conditioned areas. In these huge buildings closed to the outside eating, drinking, entertainment and almost all kinds of shopping needs
can be met and this culture is very popular these days. While there were 69 shopping malls in Turkey in the 2000s, this number reached 241
in 2024. The first reason for this increase is largely due to the idea that shopping center investment is one of the most profitable
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investments for investors. The second one is that as cities develop, the retail companies that add suitable lands to their portfolios in advance
and find investor partners at the appropriate time, initiate the shopping center investments.

In Turkey, both low-rise American-type shopping malls, spread over large areas, and European-type urban shopping malls, with 4-5 storey
vertical and more specialized stores, are being built. For investors, the issue of which type of shopping center would be more suitable to
build on which land is of great importance. In this regard, they are guided either by the predictions of experts or by the feasibility studies of
research companies. This study reveals a model for investors. With this model, after selecting the shopping center type and determining the
land, some investment evaluation data can be obtained after entering various economic data of the market, physical rules and
characteristics of the land, and time information of the contractor company. The created model for entrepreneurs who want to invest their
capital by participating in the shopping center investment process and allows them to monitor possible future cash flows of the project in
advance and measure project profitability, has been explained here with flow charts that summarize the process.

Keywords: Shopping center investment, development and operation period cash flows, project evaluation method, pre-investment
forecasting feasibility studie

GIRIS:

Turkiye’de gayrimenkul sektéri daha c¢ok kamu kuruluslar, insaat firmalari ve kooperatiflerin
olanaklar ile yurutilen bir sektor iken diger sektorlerdeki profesyonellesmeyle birlikte kurumsal
gayrimenkul yatirimcilarinin sayisi artmis, biylk sehirlerdeki alisveris potansiyeli sektéri blyttmus
ve alisveris merkezi yatirimi 6zellikle 1990’lardan sonra gayrimenkul yatirnm ortaklklari araciligiyla
yapilan 6nemli bir yatirim araci olarak etkinligini strdlirmuistlir. Zamanla tim biyiik sehirlerdeki
potansiyel artmis, ucuz isglici ve tesviklerle Anadolu’da dikkat cekici boyutlara ulasan sanayilesme
hareketinin hiz kazandigi ve gayrimenkul sektoriiniin de bundan etkilendigi gorilmistir.

Gayrimenkul sektorinin kurumsallasmasinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (GYO) 6nemli bir yere
sahiptirler. GYO portféylerinin %5’ini konutlar, %23’iinii is merkezleri olusturmaktadir. Ulkemizde
gayrimenkul sektérd sinirh alanlara yonelmis durumdadir ve baslangicta amaglanan farkl sektorlerin
finansmani hedefinden olduk¢a uzak konumdadir. ABD’de GYQO'larin portfoylerinde konutlar, alisveris
merkezleri, is ve eglence merkezleri, saglkla ilgili gayrimenkuller, hapishaneler bulunmaktadir.
(Mengitirk, 2000).

Pandemi doneminde biiylk sikinti yasayan alisveris merkezleri 2022 sonrasi ve 6zellikle 2023 yilinda
biylik kar (yatirilan sermayeden fazla elde edilen gelir) yapmislardir. Glnimizde alisveris
merkezlerinde yer almak ve biylmek isteyen yerli ve yabanci {riin markalar, magaza vyeri
bulamamaktadirlar. Aligveris merkezlerinde 2023 yilinda magaza kiralamalarinda yiiksek doluluk
oranlari yasanmigstir. (Url 1, 2024)

Gayrimenkul sektortinin en karl yatirim alanlarindan olan alisveris merkezi yatirimi ile ilgili yapilan
literatir ¢alismalari su sekilde 6zetlenebilir;

Benjamin ve arkadaslari (1994) gelistiricilerin alisveris merkezi alani yaratma egilimini arastirmislar:
Bir alisveris merkezi yatirrm modeli olusturmak i¢in makroekonomik yatirim literatlriinden
yararlanmislar ve Amerika Birlesik Devletleri’nin 50 eyaletinin satis verilerini kullanmislardir. Bu
tahmini model, ALM vyatirimlarini yonlendiren en &6nemli faktoriin perakende satislarindaki
degisimden kaynaklandigini ortaya koymustur. Brown (1999) bir alisveris merkezinin plan tasarim
formunun o alisveris merkezinden elde edilen geliri etkileyip etkilemedigini, space syntax (mekansal
dizim) analizi yontemi ile birbirine plan formu ve alan blyUkligu olarak yakin iki alisveris merkezi
Gzerinden ortaya koymaya calismistir. Anderson ve Springer (2005) calismalarinda; gayrimenkulin
eskimesinin toplam yatirnm riski Uzerinde hicbir etkisi olmadigini, kendi kendini ydneten
gayrimenkullerin Gglincl kisiler tarafindan yonetilenlere gére daha az toplam riske sahip oldugunu,
gayrimenkul tlrtyle birlikte cografi cesitliligin proje toplam riskini arttirdigini ileri stirmuslerdir.
Tezcan ve digerleri (2012); insaat proje yatirimlarinin degerlendirilmesinde cok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan AHP (Analytic Hierarchy Process) yontemini kullanarak yaptiklari ikili
karsilastirmalar sonucunda 3 temel yatirrm aracindan; konut, liks konut ve alisveris merkezi
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arasindan %48.10 oraniyla alisveris merkezi yatirrminin en uygun yatirm oldugunu ortaya
cikarmiglardir. Delic ve Knezevic (2014) sectikleri 21 Avrupa Ulkesinde alisveris merkezlerini taban
alani, yillik karlari, sayilari acisindan karsilastirip degerlendirmislerdir. Sonug olarak; klasik alisveris
merkezlerinin tiketiciler tarafindan her zaman tercih sebebi olacagini fakat modern teknolojinin
gelisimi, yatirnm alanlarinin azalmasi, dinamik gelisen yasama kosullari nedeniyle klasik alisveris
merkezi anlayisini koruyan cevrimici alisveris merkezi anlayisinin gelistirilmesinin kaginilmaz oldugunu
ileri sirmuslerdir. Kholdy ve digerleri (2014) acik alanl alisveris merkezlerinin etrafindaki konut
fiyatlarinin Gzerine etkisini arastirdiklari calismalarinda; alisveris merkezlerinin yarattigi trafik, hava
kirliligi ve gurilth sebebiyle 2 km yaricapindaki konutlara negatif; 2 km disindaki konutlarin fiyatlari
Gzerine olumlu etki yaptigini bulmuslardir. Ceylan ve arkadaslari (2017) ¢alismalarinda Turkiye’deki
alisveris merkezlerine yonelik politika ve mevzuatin gelisimini 6rnekler lzerinden ortaya koymus ve
eksikleri tartismislardir. Benjamin ve digerleri (2017) gelecekte olusabilecek satis hacmi beklentisi ile
birlikte sermaye maliyeti ve yerel vergi oranlarinin beraber olusturdugu bir fonksiyon iliskisinin
gelecekte yatirimi yapilacak alisveris merkezleri icin yer secimi konusunda etkili parametreler
oldugunu 6ne slirmekte ve bu iliskileri formile eden bir sayisal model ortaya koymaktadirlar. Ana
kiracilarin roliiniiniin ve fiyatlandirma mekanizmalarinin dogru anlasilmasinin alisveris merkezinin
pazar degerinin iyi anlasilmasini ve prosedir hatalarinin engellenmesini saglayacagini distinen
Bocharov ve arkadaslari 2018’de yaptiklari ¢alismada; ylksek gelir akisi saglayan bir magazanin
saglamayana gore daha yuksek bir pazar degerine sahip oldugunu, dolayisiyla ana kiracilarin daha az
kira 6dedigini fakat bunun tim alisveris merkezinin piyasa degerini yukselttigini ileri sirmektedirler.

Aligveris merkezini bir gayrimenkul yatirimi olarak ele alan ¢alismalar genellikle teorik planda kalmis;
alisveris merkezlerini yatirnmci, isletmeci, kar-maliyet iliskisi, gelecekte olusacak degerinin
belirlenmesi, yatirim karari kriterlerinin belirlenmesi gibi alanlarda ele alan galismalarin olmadigi
gorlilmastir. Gayrimenkul alanina yatirnm yapmak isteyen girisimciler yaptirmayi disiindiikleri bina
tlrtnin yapim ve kullanim dénemi maliyetinin ne olacagini ve piyasadaki degerini énceden bilmek
istemektedirler. Bu tahmin bazi kabullenmelere gbére hesaplandigi icin bunlari degistirerek tahmin
edilen maliyetin miktarini da degistirmek mimkiin olmakta, bdylece girisimcilerin olanaklarina uygun
bir maliyete ulasilabilmektedir. Ayrica girisimcinin bu maliyete katlanarak gelecekte kazanacagi
gelirleri 6nceden bilmesi, gayrimenkul yatirimini en iyi sekilde yonlendirebilmesi agisindan 6nem
tasimaktadir. Bu nedenlerle bir girisimci icin hangi gayrimenkule yatirim yaparsa daha karli olacagi ve
bunun maliyetinin ne olacaginin ilk asamada belirlenebilmesi ve yatirimin ne kadar slrede geri
dondugi biylik onem tasimaktadir. Bu baglamda istenilen maliyet-gelir tahminlerinin yapilabilmesini
saglayacak bir yaklasimin, yatirrm amach calisan sektorler icin bliyiik yarar saglayacagl ve hem (lke
hem girisimci ekonomisi acisindan kararlarin daha tutarh ve faydali olabilmesi agisindan 6nem
tasimaktadir.

Bu calismanin amaci elindeki sermayesini bir gayrimenkul yatirim araci olarak alisveris merkezi
yapimina yatirarak degerlendirmeyi ve gelir elde etmeyi dlsilinen bir yatirrmcinin proje degiskenleri
Gzerine yapilan cesitli tahminleri degistirerek projeden elde edecegi geliri, kari, olusabilecek
maliyetleri dnceden gorebilmesini saglayacak bir model ortaya koymaktir, bu model bu ¢alismada
akis semalari ile anlatilmistir.

Bu calismada; alisveris merkezleri gayrimenkul yatirim araci olarak belirlenmis, yatirimcilarin birey
veya Ozel kurumlar oldugu disinllmis ve bu yatirimcilarin yeni bir gayrimenkuliin yapilmasina
yatirim yapmak istedikleri kabul edilmistir. Hazirlanan modelde arsa yerinin 6nceden belirlendigi ve
yatirimin Turkiye sinirlarinda ve kosullarinda yapilacagi 6ngorilmustir.

Calisma kapsaminda gelir getiren yatirim araci olarak alisveris merkezi yatirimlari; yer secimi, alisveris
merkezi tirleri, fizibilite calismasi asamalari, yatirimi etkileyen faktorler, alisveris merkezi yatiriminda
karsilasilan maliyet ve gelir kalemleri Tarkiye'deki alisveris merkezi yatirirm yaklasimi agisindan
incelenmis, daha sonra ‘excel’ tablolari yardimiyla model olusturulmus ve bu model bu yazida akis
semalari ile anlatilmistir.
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1. Aligveris Merkezi Tarihgesi

Degisen ve artan gereksinim ve arzular alisveris eylemini arttirmis, bu sayede daha dizenli ve
organize mekan ve yapilar gelistirilmistir. Alisveris eylemi antik kentlerde agora, Tirk kentlerinde
arasta, bedesten gibi yapilarda baslamis ve bu mekanlar tarih boyunca giinimiz kentlerindeki
alisveris merkezlerine kadar gelisme gostermislerdir.

1940’h yillarin sonlarinda banliyolerdeki alisveris Uniteleri pek c¢ok islevin yerine getirildigi
siipermarket, restoran, servis mekanlar vb. gibi dinamik mekanlarin oldugu bir yapiya kavusmustur.
Gayrimenkul yatirrminin amaci gercek zenginlik artarken alim giicliinin zaman icginde transfer
edilmesidir (Tappan, 1993). Victor Gruen tarafindan 1956 yilinda tasarlanan ilk alisveris merkezi
(ALM) (Southdale Center), ozellikle Amerikan kentlerindeki bu ¢ok merkezliligin olusturdugu trafik
yogunlugu, ulasim ve otopark sorununa bir ¢6zim olmanin yani sira sosyal mekanlar olusturabilmek
amaciyla da yaratilmistir. ilk 6rnekleri Amerika’da gériilen ALM’lerin sonrasinda hizla diger kitalara da
yayildigi gortlmektedir. Ancak Avrupa’daki ALM gelisiminin yayilma hizi Amerika modelindeki gibi
gerceklesmemistir. Avrupa’daki ALM’lerinin ilk o6rnekleri 1950’lerde goérilmis ve ALM sayisi
Amerika’daki kadar olmasa da zamanla artis gostermistir (Ceylan ve digerleri, 2017).

ABD ve Avrupa’da hizli gelisim slirecinden gegen perakendecilik olayindan (ilkemiz de énemli 6lglide
etkilenmistir. Doksanli yillardan sonra kiigik bagimsiz perakendeci diikkan tiplerinden, biyik
perakendecilige yonelim siirecine girilmistir. Tiiketici yasam bigimlerindeki degismeler; kadinlarin
giderek daha yiiksek diizeyde calisma hayatina katilimi, perakendeci hizmetlerine olan gereksinimi
arttirmis, Ozellikle blyik kentlerde gelisen stipermarket ve hipermarket tipi gida ve gida disi ev
ihtiyac maddelerini pazarlayan blyiik perakendeci isletmeler giinliik yasamin ayrilmaz pargasi haline
gelmislerdir. Tiketicinin aligveris zamaninin kisithligi, uzun galisma saatleri uygulamasi ve her tirli
Grln0 bir arada bulma avantaji saglamasi bilyilk perakendeci isletmelerin tercih edilirligini arttiran
unsurlar olarak ortaya ¢cikmistir (Cetin, 1997).

Dinya’da aligveris merkezlerinin, blylk sehirlerin ginlik yasaminin bir pargasi haline geldigi
donemler olan 1990 ve 2000'li yillar, Tirkiye’de perakende gelisiminin ilk donemi olarak
gosterilmektedir. Perakende gelisiminin ikinci donemi olarak 2000-2010 yillari arasindaki gelismeler,
Uglncli dénemi olarak ise 2010 ve sonrasinda yasanan gelismeler kabul edilmektedir (Erkip ve
Oziiduru, 2015). 1990’li yillarda Tiirkiye’de liberal ekonomi politikalarinin benimsenmesiyle birlikte
istanbul’daki Galleria ALM (1988) ve Ankara’daki Atakule ALM (1989), Tirkiye’'deki aligveris
merkezlerinin ilk 6rnekleri olarak kabul edilmektedir. Turkiye’de 2008-2009 kiiresel finans krizi
déneminde bile 70 adet ALM agilmistir (AARREC, 2015).

Ekonomik krizler; yeni iletisim teknolojilerinin gelisimi ve elektronik ticaret, degisen sosyal talepler ve
tiketici beklentileri doksanlarda perakende ticaretin dinamiklerini degistirmeye baslamis, buna bagli
olarak Akasya, Palladium, Forum istanbul, Mall of Antalya’da oldugu gibi alisveris merkezlerinin
cehresi de degismeye baslamistir. 1970’lerin devasa “alisveris kompleksleri”, yerlerini talebe ve
beklentilere gore farkhlasmis, giderek eglence, gida vb. sektorlerle kaynasmis 0Ozel c¢oziimlere
birakmaya baslamistir.

2. Aligveris Merkezi Yatirnmi

Turkiye’de 50 yillik bir gegmise sahip modern alisveris merkezleri ilk kez 1988'de agilan Atakoy
Galeria ile yatirimcilarin giindemine girmistir. ikinci asamada 1993-96 déneminde agilan Capitol,
Akmerkez ve icerenkdy Carrefour projeleri bu konudaki hizli ve genis kapsaml gelismeye énciiliik
etmislerdir. Ozellikle icerenkdy Carrefour projesini izleyen hipermarkete dayal alisveris merkezi
projeleri 2000’li yillarda hem sayisal hem de magaza alani kapasitesi olarak Tiirkiye ¢apinda birinci
siraya yerlesmistir. ikinci sirada ise istanbul ve diger illerde gerceklestiriimekte olan 15-20 bin m?
magaza alanina sahip ¢ok katli projeler gelmektedir.
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Alisveris merkezi yatirimlari uzun vadeli yatirrmlardir. Dogru konseptlerle gerceklestirilmis merkez
yatirimlarinda uzun stren karhlik, 6ncelikle stratejik planlamaya ve sonra da pazarlama ve yonetimin
basarisina baghdir. Stratejik planlama; icinde mimar, mihendis, pazar arastirmacilari ve finansal
fizibilite ¢alismalarini gerceklestirecek finansmancilarin yer aldigi 6-7 kisilik bir ekibin yaklasik 2 ay
suren bir galismasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alismanin sonucunda yatirimin yapilip yapilmamasi ne
olarak ve nasil yapilmasi gerektigi yolunda sonuglar ortaya ¢cikmaktadir.

Sektorde 1990-2000 vyillari arasinda yabanci gayrimenkul yatirimcilari fazla goértilmemis daha ¢ok
Carrefour, Real, Migros, Carsi gibi perakende sirketleri proje gelistirmek zorunda kalmislardir. Bu
sirketler kadar isi bilip onlara proje hazirlayacak yatirimci ve gayrimenkulci bulunmamistir. Bu
ylizden de perakende sirketleri kendi islerini birakip alisveris merkezi insaatina ‘developer’ liga
(gayrimenkul yatirim-gelistirme isi) soyunmak zorunda kalmislardir. ise zorunluluktan giren
perakendecilerin disinda, bu isin icinde olmayip da sadece arsam kiymetli diyerek ise giren
yatirmcilar da olmustur. Bu nedenle Tirkiye’deki carpik yapilasma icinde saglikh bir gelisme
gerceklestirilememistir (Kodal, 2000). Gilnlmuiz Turkiye'sinde alisveris merkezi alaninda yeni
yatirnmlarin yapilabilmesi icin uluslararasi standartlarin bu sektorde uygulamaya konulmasi
gerekmektedir. Ticari ile ticari olmayan gayrimenkul tanimlari ve kira politikalari birbirinden
ayrilmaldir. Ticari gayrimenkul alaninda uluslararasi standartlarin kullanilmasi ve sozlesmelerin
serbest birakilmasi, bu alanda yapilacak yatirimlarin artmasini saglayacaktir. (Url 1, 2024)

3. Tirkiye’de Gergeklesen Alisveris Merkezi Gelistirme Siireci ve Onerilen Model

Bu bolimde 6nce yatirimi yapan kisi ve kurumlar tanitilacak daha sonra yatirim yapilacak alisveris
merkezi tirinli belirlemeyi saglayacak fizibilite calismalarindan kisaca bahsedilecek ve modeli
olusturan basamaklara ait semalar anlatilacaktir. Tim yatirnm ve degerlendirme siireci Sekil 1'de
gorulmektedir.
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Sekil 1 Alisveris Merkezi Gayrimenkulii Yatirim Siireci Asamalar.

3.1. Alisveris Merkezi Yatinnmina Katilan Girisimciler
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Alisveris merkezi yatirim siirecine katilan yatirimcilar, bireysel ve kurumsal yatirimcilar olarak ikiye
ayrilmaktadir (Sekil 2).

BIREYSEL KURUMSAL
YATIRIMCILAR YATIRIMCILAR

PARA SAHIBI 1
YATIRIMCI

r
PARA SAHIBI ARSA SAHIBI
YATIRIMCI YATIRIMCI

ARSA SaHiBl
YATIRIMCI

I R I._ I Bmcm]'— mmm
| maskaiar ke [secentveisr f—

MAGAZA ZINCIRLERI

GAYRIMENKUL INSAAT
YATIRIM SIRKETLERI
ORTAKLIKLARI

Sekil 2 Alisveris Merkezi Gelistirme Siirecine Katilan Ozel ve Kamu Kuruluslari. (Sahin, 2001)

Bireysel yatirimcilar; elinde para veya arsa olan yatirimcilardir. Bu kimseler eger bir alisveris merkezi
gelistirme siirecine katilmak istiyorlarsa alisveris merkezleri Gzerine uzman olan bir danismanlk
sirketine basvurmaktadirlar. Burada sermaye sahibi yatirnrmcilar ile uygun arsasi olan yatirimcilar
tanistirlmakta ve bu kisilerin girisim ortakhigl olusturmalari saglanmaktadir. Eger sermaye sahibi
yatirimci parasini gayrimenkul alanina yatirmak istiyor fakat proje gelistirme sirecinde yer almak
istemiyorsa parasini gayrimenkul yatirim ortakliklarinin gayrimenkul hisselerine yatirmaktadir.
Boylece proje gelistirme surecine fiilen katilmasa da sermayesi araciligiyla katilmis olmaktadir.

Alisveris merkezleri izerine uzman olan danismanlik sirketleri, arsa ve para sahibi yatirimcilari bir
araya getiren ve yeni alisveris merkezleri gelistirme sireglerinin baslamasini saglayan bir araci kurum
roliini Gstlenmektedirler (Sekil 2). Bu sirketler yatirimcilar adina proje konseptini belirlemekte, eger
gerekiyorsa proje icin tasarim grubu, proje yonetim sirketi, muiteahhit firma vb projeyi
gerceklestirecek alt yiiklenicileri belirlemekte ve bir araya getirmektedirler. Ortaya g¢ikacak alisveris
merkezinin magaza karmasini (shopmix) yapmak, uygun perakendecilerle goériismek ve zamani
gelince bunlarla kira sézlesmelerini yapmak danismanlik sirketlerinin faaliyetleri arasinda yer
almaktadir. Alisveris merkezi bittikten sonra isletme ve yonetim islerini de genelde bu sirkete bagl bir
alt kurulus yiritmektedir.

Kurumsal vyatirimcilar arasinda bu isi en profesyonel olarak yapanlar gayrimenkul yatirm
ortakliklaridir (GYO). Bu kurumlar tim gayrimenkul yatirimlarinda araci kurumlardir ve kurulus
amagclari gayrimenkul yatinminin batin yatinmcilar tarafindan kullanilan bir yatirrm olmasini
saglamaktir. Tim yatinmcilar bu sirketlerin hisse senetlerine yatirrm vyaparak bu firmalarin
gayrimenkul yatirimlarina ortak olmakta ve destek vermektedirler. (Sekil 3). GYO’lar bir aligveris
merkezi gelistirme slrecinde tasarim-yapim gibi islemleri alt yiklenicilere yaptirmak
durumundadirlar. Turkiye’de GYQ’lar genellikle biyik insaat firmalarinin bir yan kurulusu olarak
kurulmuslardir ancak bir alisveris merkezi gelistirme sirecinde yer alan islemleri, ihale yontemiyle alt
yuklenicilere devretmektedirler. GYO'lar sahip olduklari tiim gayrimenkullerin belli bir oraninin
miilkiyetini halka acilarak hisse senetleri araciligiyla kiiglik yatirimcilara devretmek durumundadirlar.
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Sekil 3'de cift cizgi ile gosterilen oklar, gayrimenkul gelistirme slrecine katilan ve bir sekilde hizmet
sunan firmalarin iligkilerini ifade etmektedir.

Blyiik holdingler ve insaat sirketleri ise insaat sektériindeki yogun ilgiyi gérip bu sektérden gelir elde
etmeyi amaclayan kuruluslardir. Proje gelistiriimeden 6nce ileride degerlenecegini disindikleri
arsalari satin alip, sehrin gelisimi bu yone kayinca, demografik talebi de g6z 6niinde bulundurarak bu
alanlar tzerinde projeler gelistirmektedirler. Bu gelistirilen alisveris merkezi projelerinin yénetimlerini
de ana firma binyesinde kurulan alt kurumlar yapmaktadir. Bazi durumlarda insaat sirketleri, bu tir
bir is alanina girmektense alisveris merkezini satmayi tercih edebilmektedirler. Bazi durumlarda
insaat sirketleri arsasi olan yatirimcilarla da is birligi yapabilmekte, projeyi finansor ve yiklenici olarak
desteklemektedirler. (Sahin, 2001)

Belediyeler ellerindeki buylk arazi ve arsalari kullanarak karli gordikleri bu yatirrm alanina
girmektedirler. Ozellikle gelismekte olan sehirlerde bu arsalarin satis fiyatlari yatirmecilara yiiksek
gelmekte ve yatirnmcilar bu arsalari satin almak yerine arsa sahibi belediye ile ortak olarak bu arsalar
Gzerine bir proje gelistirmeyi tercih etmektedirler.

Migros, Metro market gibi biyilik perakende kuruluslari da fizibilite ¢alismalari sonucu bir ticari
yogunlugun oldugu sehirlerdeki arsalari alarak uygun girisimci firmalar ile ortakhk kurup proje
gelistirmektedirler. Proje bitiminde bu perakendeciler merkezin blyik slper/hipermarketini
yatirnmcidan kiralamaktadirlar.

PARA SAHIBI ARSA SAHIBI
HOLDINGLER ‘. Y ATIRIMCY YATIRIMC1 [¢-- - BELEDIYELER

BOYUK : i....JHOLDINGLER
PERAKENDECILER/  |-----¢ i
MAGAZA ZINCIRLER! : : BIREYSEL
: T GIRISIMCILER
BIREYSEL | :
YATIRIMCILAR $ INSAAT
...... s
A

Sekil 3 Turkiye’de Gergeklesen Alisveris Merkezi Gelistirme Siireci. (Sahin, 2001)
3.2. Alisveris Merkezine Yatirim Yapilmasi Kararinin Verilmesi

Yatirim i¢in uygun arsa ve sermaye varsa yatirimin hangi blyuklikte ve kapsamda olacagi kararinin
alinmasi asamasina gelinmis demektir. Bu asamada iyi bir piyasa arastirmasinin blytk énemi vardir.
Edinilen izlenimlere gore Tirkiye’de bu karar; gayrimenkul sektériinde ¢alisan insanlarin o giine kadar
edindikleri tecriibelere ve arsanin bulundugu alanda-sehirde yapilan piyasa arastirmasi ¢alismalarinin
sonucuna gore verilmektedir. Bu ¢alismalar su konulari kapsamaktadir:
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1) Bélgede yasayan insanlarin yogun olarak ihtiyac duyduklari bina kullanim tiri nedir?

2) Bu bina tirinin piyasadaki arzi ne durumdadir, arz agigi-fazlahgi var midir?

3) Yasal islemler; kredi, ruhsat, izin, yatirim tesvik belgesi alma kosullari nelerdir?

4) Arsaya ulasim kosullari ne durumdadir; trafik akisi ve toplu tasima araclari, yapilmasi distinilen
proje icin yeterli ve uygun mudur; uygun degilse bu sorunlar ¢o6zilebilir mi, nasil?

Bu kapsamli arastirma sonucunda yatirim yapilacak bina kullanim tiiri ve ulasim sorunlarinin ¢6ziim
Onerileri ortaya cikmaktadir. Ancak ¢ogu zaman girisimciler piyasadaki izlenimleri sonucu mevcut
arsalarina ne tlr bir bina yapacaklarina bastan karar vermekte ve gelistirecekleri proje i¢cin bir finans
saglayicl aramakta ya da ellerindeki parayi ne tiir bir binanin yatirrmina harcayacaklarina karar verip
bu kullanim tdrine uygun oldugunu disindikleri arsa sahipleri ile goérisip anlasma yoluna
gitmektedirler (Sahin, 2001).

3.3. Alisveris Merkezi Tiiriiniin Belirlenmesi

Yatirnmci kuruluslarin veya ortakliklarin yaptirdigi fizibilite calismasi sonucu alisveris merkezi
yatirnminin daha karl olacagi sonucu cikarsa bu yatirim tiriniin cesidini belirlemek gerekmektedir.
Bu asamaya konseptin belirlenmesi asamasi da denmektedir. Tirkiye’de hem Amerika hem de
Avrupa tipi alisveris merkezleri yapilmaktadir. Amerika tipi alisveris merkezleri; icinde bir veya daha
fazla blyuk magazalarin (department stores), alisveris merkezi tiiriine gére diger kiicik magazalarin,
yeme-icme birimlerinin, eglence ve sinema salonlarinin yer aldigl, acik-kapali otopark alanlarina sahip
ve genellikle sehir icindeki arsalara yapilan alisveris merkezleridir. Bunlar; iclerinde yer alan ¢ekim
glcl olan magazalarin sayisi, kapladiklari alan ve arsa buyukliklerine gére siniflandirilmiglardir.
Turkiye’de bugline kadar yapilanlar; Neighborhood, Community, Regional, Super Regional, Power
Centers, Outlet Center, Power Center, Specialty Centers, Fashionmall tlri alisveris merkezleridir
(Tablo 1). Bu calismada alisveris merkezleri tirleri ingilizce ifadeleri ile kullanilmistir. Yapilan
arastirma sonucunda bu kelimelerin Tirkge karsiliklari konusunda heniiz bir ortak anlayisin
benimsenmedigi ve konuyla ilgili s6zlliklerde farkh Tirkge karsiliklarin belirtildigi gérilmustir. Bu
konuyla ilgilenen insanlar da genellikle ingilizce olan ifadeleri kullanmaktadirlar. Avrupa tipi alisveris
merkezlerinde ise digerlerinden farkh olarak temel ¢ekim glcini olusturan blylk bir
super/hipermarket bulunmaktadir. Bunlar genellikle sehir is alani disinda yer alan biyik arsalara, az
katli ve arsaya yayilan tarzda yerlestirilmektedirler. (Sahin, 2001)

Fizibilite arastirmasi denilen proje kapsamini belirleme ¢alismasi, alisveris merkezi ¢esidini belirlemek
icin de yapilmaktadir. Bu arastirmalar sonucu ortaya cikan; proje arsasinin sehir icindeki yeri,
bilinirligi, geliri yuksek kesime yakinligi, arsanin boyutlari, kamusal ulasim imkanlarina yakinhgi,
demografik 6zellikleri gibi veriler ticari merkez tiirlinG belirlemek icin cok dnemli bilgiler olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bu arastirmalar ya sirket icinde yer alan ilgili bolim tarafindan yapilmakta ya da bu
konuda uzman arastirma firmalarina yaptirilmaktadir. Turkiye’de bu iki durum da s6z konusu
olmaktadir.

Tablo 1 Alisveris Merkezlerinin Siniflandirilmasi. (Urban Land Institute 1996, 14), (Delisle, 2009)
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Sekil 4 Alisveris Merkezi Yatirim Kararinda; Alisveris Merkezi Tiirii Belirleme Siireci Akis Diyagrami.
(Sahin, 2001)

Bu arastirmalar iki asamada yapilmaktadir:
1 ik &nce bélgenin arz-talep iliskisi; yapilmasi disiiniilen ve yapilan alisveris merkezleri, bunlarin
bolgeye yeterli gelip gelmedigi; daha 6nce yapilan merkezlerin gelir dizeyleri, doluluk-bosluk

oranlari, tiketicinin bu merkezleri tercih etme sikhgl gibi karar vermede yardimci 6zellikler
arastirilmaktadir.
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2 Projenin yapilmasi planlanan sehirde yasayan hane halkina Gayri Safi Milli Hasiladan diisen pay,
bu kisilerin aligveris aliskanliklari, calisma alanlari, emeklilik durumlari raporlar halinde ortaya
konulmaktadir. Daha sonra arsanin bulundugu alanda belli bir mesafede yasayan insanlarin
demografik ve ekonomik o6zellikleri ve tiketim aliskanliklari arastirilmaktadir. Proje alani
cevresinde yasayan insanlarin aile-birey olup olmadiklari, yas gruplari, gen¢ nifus orani, egitim
dizeyi gibi 6zellikleri arastiriimaktadir. Ekonomik ozellikler ise gelir diizeyleri, calisma alanlari,
otomobil sahiplik oranlari, ¢calisan kadin orani gibi olgular insanlarin ekonomik durumlarini ortaya
koyan niteliklerdir. Tiiketim aliskanliklari arasinda yer alan aligveris sikliklari, satin alma egilimleri,
yerel aliskanliklar, alisveris aliskanliklari gibi davranislar anketler yardimiyla belirlenmektedir.

3 Daha sonra gevre illerde yasayan insanlarin tiketim ve ticari aliskanliklari, demografik ve
ekonomik Ozellikleri arastirilmaktadir. Bu ¢alisma alisveris merkezinin bu illerden musteri ¢ekip-
cekmeyecegi olasihigini belirlemek amaciyla yapilmaktadir. Bitlin bu arastirmalardan sonra
mevcut arsaya hangi tlir merkezin yapilmasinin uygun olacagl karari verilmektedir. Bu siireci
anlatan akis diyagrami Sekil 4‘de gorilmektedir ((Peiser, 1992), (Url-2, 2024), (Arasta, 1997),
(ACNielsenZET, 1996)).
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Sekil 5 Proje Toplam Girdileri Akis Diyagrami (Sahin, 2001).
3.4. ALM Gelistirme ve isletme Siirecinin Mali Boyutunun Belirlenmesi

Aligveris merkezi yatirrm karari alinip tiirG belirlendikten sonra bu projenin gelistirme ve isletme
donemi girdi-giktilari, nakit akislari 6n tahmini yapilmakta ve projenin karliigi bu tahminlere gore
degerlendirilmektedir.

3.4.1.Gelistirme ve isletme Dénemi Girdilerinin Belirlenmesi

Bir alisveris merkezi projesinin gelistirme doénemi girdileri, girisimci tarafindan ortaya konulan
O0zsermaye ve bir finans kurumundan alinan kredi, isletme dénemi girdileri ise magaza kiralaridir.
Projenin 6mri boyunca gerceklesecek nakit girdilerini anlatan akis diyagrami Sekil 5’de
gorilmektedir.

Proje Gelistirme Dénemi Girdileri; Ozsermaye - Kredi

Bu calismada, proje icin alinacak kredinin gelistirme dénemi maliyetleri icin alindigi kabul edilmistir.
Oncelikle projenin, gelistirme déneminde olusacak maliyetlerinin ne kadarinin dzsermaye ne
kadarinin kredi ile karsilanacagina karar verilmelidir. Gelistirme donemi maliyetlerinin yalniz kredi ile
karsilanmasi s6z konusu olmamaktadir. Kredi verecek kurum, gelistirmeci kisi veya kurumun
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gerceklesecek maliyetlerin belli bir kismini 6zsermayesi ile karsilamasini yani riski paylasmasini
istemektedir. Bu oran gelistirmeci kurumun piyasadaki giivenilirligine, gosterecegi teminata, kredi
istenen projenin hazirlanmis fizibilite ¢alismalarinin durumuna bagl olarak degismektedir. (Isaac
1996, 159-166). Bu calismada kredinin iki farkli sekilde verilecegi éngorilmistir. Birinci durumda
kredi; gelistirme doéneminin baslangicinda verilmekte, olusan faizler isletme doéneminin basindan
itibaren 6denmektedir. Faizlendirme, kredinin verildigi yilin bitiminde 6denmemis miktara
uygulanmaktadir. Bu yillik faizler kredi geri 6deme siresi bitimine kadar 6denmekte ve bu siirenin
sonunda ana kredi borcu da tamamen geri 6denmektedir. ikinci durumda; kredi borcu kredi 6deme
doénemi sonuna kadar faizlendirilmekte ve bu siire sonunda tim borg tek etapta geri 6denmektedir.

Kredi Geri Odeme Siiresi: Isaac (1996) ve Ratcliffe & Stuubs’a (1999) gore kredi siireleri kisa, orta ve
uzun vadeli olarak lge ayrilmaktadir. Ayni kaynaklarda; gelistirme sirecini kapsayan 1-2 yillik krediler
kisa, ilk kira sdzlesme siirelerinin bittigi stireyi de kapsayan 2-7 yillik krediler orta, 7 yildan fazla sireli
olanlar uzun vadeli krediler olarak kabul edilmekte ancak bu konuda hala ortak bir anlayisin
olusmadigi belirtilmektedir.

Gelistirme donemi maliyetlerinin belli bir orani olarak belirlenen kredi miktarinin geri 6deme suresi,
gelistirme donemi + kira sozlesme siiresinden (yaklasik 5 yil) az olmamasi gerektigi disinilmekte
(ancak daha az siireler s6z konusu olabilir) ve bu siirenin 25 yili gegmeyecegi kabul edilmektedir
(Sahin, 2001).

Proje isletme Dénemi Girdileri: Magaza Kiralan

Arsa alani ve taks-kaks oranlari kullanilarak binanin toplam insaat alani tahmini olarak bulunmaktadir.
Daha sonra alisveris merkezinde yer alacak magazalar ve bunlarin toplam kiralanabilir alan igindeki
oranlari belirlenmektedir. Bu oranlar bazi alisveris merkezi tipleri icin bilinmekte, bazilar iginse
belirsizdir (Peiser 1992, 337-341). Magazalarin toplam kiralanabilir alan icindeki oranlari kullanilarak
magaza kiralanabilir alanlari bulunmakta, bu alanlar m? kira bedelleri ile ¢arpilarak magazalarin ay
bazinda kira gelirleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu rakamlar toplanarak aligveris merkezinin ayhk getirisine
ulasiimaktadir. (Sekil 6)

Alisveris merkezinin ay bazinda bulunan kira degeri tim vyilin kira gelirinin bulunmasi icin
kullanilmaktadir. Bir alisveris merkezinin min. %70 doluluk orani ile agildigi ve daha sonra bu oranin
ylukseldigi kabul edilmektedir.

ilk yilin kira bedeli agagidaki gibi bulunabilir:
ik yilin kira degeri = (Aylik toplam kira miktari) x (Doluluk orani) x 12

ilk yilin aylik kira degeri %7 (ekonomik kosullara bagli olarak degisen bir kira artis oranidir) arttirilarak
2. yilda kullanilacak aylik kira degeri belirlenmektedir. Bu deger 12 ile garpilarak 2. yilin toplam kira
geliri elde edilmektedir.

Kiralar dolar Gzerinden belirlendigi icin her yilin ayhk kira miktarlar sabit degerler olarak kabul
edilmektedir. Glinimlz kosullarinda dolar kurunun ¢ok sik degismesi nedeniyle dolar kuru her iki
tarafin (alisveris merkezi sahibi ve kiraci) kabul ettigi bir degerde sabitlenmektedir (Sahin, 2001).
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Sekil 6 ALM Aylik Kirasinin Bulunmasi. (Sahin, 2001)

3.4.2.Alsveris Merkezi Gelistirme ve isletme Dénemi Ciktilarinin Belirlenmesi

Binanin ortaya cikmasi icin gereken tim maliyet kalemleri Sekil 7’de gorilmektedir. Noktah oklarla
baglanan noktali kutular o maliyet kalemini etkileyen faktorleri ifade etmektedir. Bir alisveris
merkezinin ekonomik 6mri (insasindan yikimina kadar gecgen slire) boyunca olusacak giderleri,
gelistirme donemi ve isletme donemi olarak ikiye ayrilir. Sekilde gorildiga lizere gelistirme dénemi
maliyetleri; bina ve ¢evresindeki arsaya ait yapim maliyetleri ve risk maliyeti, calisanlarin giderleri gibi
yapim disi maliyetler olusturmaktadir. isletme dénemi maliyetleri icinde ise kredi &demeleri, arsa
kiralaniyor veya satin alindiysa arsa giderleri, isletme doneminde olusan vergi 6demeleri ve yonetim
giderleri gibi maliyetler yer almaktadir.

Gelistirme Dénemi Ciktilari

Bu kisimda projenin ortaya c¢ikarilma asamasinda olusacak tiim maliyet kalemleri yer almaktadir. Bu
bolimde: 1) Bina Yapim Maliyetleri ve 2) Yapim Disi Maliyetleri olarak iki grupta ele alinmaktadir.
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Yapim Maliyetleri

Yapim maliyeti icinde bina maliyeti ve arsa i¢i ulagim maliyetleri icin harcanan kalemler yer
almaktadir.

Bina Bedeli: Yukarida bulunan proje insaat alaninin bina maliyet m? degeri ile carpilmasiyla binanin
toplam maliyeti bulunmaktadir. Toplam kiralanabilir alan ise toplam insaat alaninin %80 veya %90’|
olarak kabul edilmektedir. Kiralanabilir toplam alan, oran hesabi ile bulunmaktadir. Her magaza birimi
icin bulunan toplam alanlar m? maliyet ile carpilarak her birimin maliyeti bulunmaktadir (Sahin,
2001).
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Sekil 7 ALM Yatirrminda Projenin Gergeklestiriimesi ve Yonetilmesi Donemlerinde Olusan
Maliyetler. (Sahin, 2001)

Otopark ile ilgili hesaplarda alisveris merkezi c¢esidinden acgik ve kapali otopark alanlari
belirlenmektedir. Toplam araba park yeri sayisi ise su varsayim ile bulunmaktadir, bina insaat alaninin
her 93m?¥si icin 4 adet park yeri yapmak gerekmektedir (Peiser 1992, 317). Bu nedenle énce toplam
otopark park yeri sayisi bulunmakta buradan oranlara gore acik ve kapali araba park yeri sayilari
ortaya ¢ikmaktadir. Bu sayilar daha 6nce belirlenen bir adet otopark alani ile ¢arpilarak otopark
alanlari, bunlar m? maliyetler ile carpilarak toplam otopark maliyeti bulunmaktadir. Otopark ve bina
birimleri maliyetleri toplami toplam bina maliyetini vermektedir (Sekil 8).
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) >
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Sekil 8 Bina Maliyetinin Bulunmasi Akis Diyagrami. (Sahin, 2001)
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Arsa ici Dolasim bedeli: Gelistirilecek arazinin Ustiinde ve cevresinde yapilacak yollar icin 6denecek
bedeldir. Toplam arsa alani ile belirlenecek m? maliyet ¢arpilarak bulunmaktadir.

Yapim Digi Maliyetler

Arsanin yapima hazir hale getirilmesi, beyaz yakali ¢calisan elemanlarin maaslari, giivenlik payi (ihtiyat
payl, gelecekte olasi zarar veya ziyanin olusmasini dnlemek icin hesaba katilan bedel), kiraya verme
vb. lcretler yapim disi maliyet kalemleri olarak ele alinmistir.

Arsa Gelistirme Maliyeti: Arsa gelistirme maliyetini su kalemler olusturmaktadir (Sekil 9):

1) Arsa Satin Alma Maliyeti (eger arsa satin aliniyorsa): Bu degere arsanin alani ile arsanin m? maliyet
bedeli carpilarak ulasiimaktadir.

2) Yikim Maliyeti (arsa lzerinde kaldirilacak yapi var ise): Kaldirilacak yapi alani ile bina yikim m?
maliyet degeri ¢arpilarak bulunmaktadir.

3) Arsanin insaata Hazirlanmasi Bedeli: Tim arsa alani arsanin hazirlanmasi m? maliyet degeri ile
carptimaktadir.

4) Ruhsat, izin ve Yasal Prosediirler: Toplam bina maliyeti saptanmis olan bir oran (0.005) ile
carpilarak bulunmaktadir.

Bu kalemlerin toplami arsa gelistirme maliyetini vermektedir. Arsa kiralaniyorsa kira miktarlari
burada degil, isletme dénemi maliyetleri arasinda gosterilmektedir. Clinkli arsa kiralarinin magaza
kira gelirlerinin isletmeye akmaya basladigi donemde 6denmeye baslanacagi kabul edilmistir.

ARSA GELISTiRME]
MALIYETI

* A

ARSA SATIN

ALMA MALIYETI| YIKIM MALIYETI]

ARSANIN
HAZIRLANMASI
MALIYETI

RUHSAT, iZiN VE
YASAL
ISLEMLER

Sekil 9 Arsa Gelistirme Maliyetinin Belirlenmesi (Sahin, 2001).

Profesyonel Hizmet Ucretleri: Bu maliyet kalemi; projenin &n fizibilite ¢alismasini hazirlayan, proje
tasarimini  gercgeklestiren ve gerekli mihendislik projelerini hazirlayan calisanlarin {cretlerini
icermektedir. Kaynaklarda bu Ucretlerin bina maliyetinin yaklasik %12’si olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir (Isaac 1996, 71). Belirlenen profesyonel hizmet (creti orani ile toplam bina maliyeti
degeri carpilarak bulunmaktadir.

ihtiyat Payi: ihtiyat payl her ekonomik dénemde ve girisimcilerin risk alma durumlarina gére
degiskenlik gosterebilmektedir. Beklenmeyen giderler, proje gerceklestirme doneminde olusabilecek
maliyet artislari ve zaman gecikmeleri icin alinan bir tedbir olarak ifade edilmektedir. Bu oran toplam
gelistirme donemi maliyetinin %0-3’l arasinda da alinabilmektedir (Isaac 1996, 70).

Kiralama Ucretleri: Bulunan toplam gelistirme degeri ile belirlenen kiralama iicretleri orani (%15)
(Isaac 1996, 71) carpilarak bulunmaktadir. Burada kiralama tcretleri bir maliyet kalemi olarak yer
almakta satis Ucretleri modele dahil edilmemektedir. Tirkiye’de alisveris merkezlerinin icinde
bulunan magazalar ¢ogunlukla kiralanmakta, satilmamaktadir. Bu magazalarin satildig1 érnekler ¢ok
azdir. Genellikle magaza karmasinda yer alan magaza tirlerini (bayan giyim, eczane, cocuk ayakkabi
magazasl vb.) sabit tutmak (Alisveris merkezine yakismayacak veya uygun diismeyecek magazalarin
acilmasi o merkezdeki kaliteyi ve ¢ekim giiclint dolayisiyla satislari azaltacaktir.) amaciyla magazalar
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kiralanmaktadirlar. Kiralama cretleri ilk yil gerceklesecek gelirin belli bir orani olarak
belirlenmektedir. Bu oran yabanci kaynaklarda %10-15 arasinda degismektedir (Isaac 1996, 71).

Reklam Ucretleri: Kaynaklarda bu oran gelistirme degerinin %0.5-1’i arasinda alinmaktadir (Isaac
1996, 71). Belirlenen reklam Ucretleri orani ile toplam gelistirme degeri ¢arpilarak bulunmaktadir. Bu
Ucret, gelistirme degerinin belli bir orani olarak belirlenmektedir.

isletme Dénemi Ciktilar

Binanin insaatinin bitirilip halka agilmasi ile baslayan donemde olusan giderlerdir (Sekil 10). Bu
doénemde olusan giderler soyle siralanabilir; binanin yonetim giderleri, yilik sigorta (cretleri,
belediyeye 0Odenen (cretler (su, elektrik, yillik vergiler, bakim-onarim giderleri, amortisman
(yrpranma payi), yillik arsa kira bedeli (arsa kiralaniyor ise), yapim dénemi igin alinan kredinin faizleri
(kredi alinmis ise). Kredi faiz 6demeleri kredi geri 6deme siresi dolunca bitecek bir maliyet kalemidir.
(Sahin, 2001)

Proje yenileme maliyeti ise projeye ve sosyal-kiiltirel degisim hizina bagl olarak binada yapilmasi
gerekecek yenileme masraflarini kapsamaktadir. Yenileme islemi proje 6mri boyunca belli siirelerde
yapilmasi gereken bir faaliyettir. Bu sire projeye gore degisiklik gosterebilmektedir. Bu maliyet
projenin isletme déneminde gerceklesmesine ragmen proje 6mri boyunca birka¢ seferden fazla
gerceklesmeyecegi icin yillik isletme maliyeti hesabi igine dahil edilmemistir. Olusturulan modelde;
yonetim, bakim-onarim, belediye hizmet giderleri, bu maliyet kalemlerinin yillik kira gelirinin belli bir
orani olarak gerceklesecegi kabul edilmistir. Yillik sigorta bedeli (0.08) ve gayrimenkul vergisi (0.05),
toplam bina alani ile belirlenen m? maliyet carpilarak bulunmaktadir veya yillik gelirin belli bir orani
olarak belirlenmektedir.

Yillik arsa kiralarinin yillik magaza kira gelirinin belli bir orani olarak belirlenecegi kabul edilmis ve
yillik magaza kiralari arsa kirasi orani ile garpilarak yillik arsa kira degerleri bulunmustur.

Proje 6mri boyunca gerceklesebilecek nakit akislari Grafik 1'de yillik bazda gorilmektedir. Burada
zaman ve parasal gercek degerler gizelgeler lzerinde gosterilmemistir. Grafik 2’de ise kiimulatif nakit
giris ve cikiglari bir yil sonraya aktarilmis olarak yer almaktadir. Arsa satin alma maliyeti ve arsa
kiralarinin gercek bir grafikte ayni anda yer almasi mimkin degildir. Burada bu giderlerin
gerceklesmesi durumunda nerede ve naslil yer alacaklari belirtilmek istenmistir.

ISETME
DONEMi
MALIYETi
. . . . YILLIK GAYRIMENKUL
YONETIM MALIYETI VERGILERI
. YILLIK SIGORTA
YILLIK ARSA KIRASI BEDELI
YILLI KREDI FAIZi BELEDIYE HiZMET
ODEMELERI GIDERLERI
BAKIM ONARIM .
MALIYETI AMORTISMAN

Sekil 10 isletme Dénemi Maliyetini Olusturan Kalemler (Sahin, 2001).
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Grafik 1 Bir ALM Projesinin Gelistirme ve isletme Dénemlerinde Gergeklesen Nakit Akislari (Sahin,

2001).
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Grafik 2 Bir ALM Projesinin Gelistirme ve isletme Dénemlerinde Gergeklesen Nakit Akislari (Sahin,

2001).
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4. Yatirim Projesinin Degerlendirilmesi

Bu calismada, paranin zaman icindeki degerini dikkate alan proje degerlendirme yontemleri
kullanilmistir. Projenin mali olarak degerlendirilmesi 3 farkli sekilde yapilabilmektedir: 1) Projenin net
glncel degerinin bulunmasi; parasal girdilerin glincellenerek bugtine aktarilmasi (Sekil 11), 2) Proje
nakit giris ve cikislarinin gelecege aktarilmasi ile istenilen yil sonra projenin gelecekteki degerinin
bulunmasi (Sekil 12), 3) Proje geri 6deme siresinin (Sekil 13) ve proje i¢ verim oraninin belirlenmesi
sonucu proje ekonomik olarak degerlendirilebilmektedir. Proje mali girdi ve ciktilarinin farkinin
glinimiize aktarilmasi ile bulunan projenin net glincel degeri; para yatirilacak yapinin degerinin
henliz projeye baslamadan 6nce tahminen goriilmesine, projeye 6denecek sermaye ve kredi ile bu
glncel degerin karsilastirilabilmesine ve projenin karliliginin degerlendirilebilmesine imkan
tanimaktadir. Proje girdi ve ciktilarinin bir yil sonraya aktariimasiyla grafik (izerinde ortaya ¢ikan geri
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odeme siresi (girdi ve ciktilarin kiimalatif degeri farkinin “0” oldugu yil) (Grafik 2), uzun dénemli
yatirmlar olan gayrimenkul yatirimlari icin projeye bugln vyatirilan bedelin ne zaman geri
alinabilecegini ve projenin ne zamandan sonra kara gecmeye baslayacagini géstermektedir. Model,
yatirimclya veya arastirmaciya basta yapilan kabullerin degistiriimesi ile istenilen sonuca ulasabilme
imkanini vermektedir. (Sahin, 2001)
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Sekil 11 ALM Projesinin Bugiinkii Net Giincel Degerinin Bulunmasi Semasi ($ahin, 2001).
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Sekil 12 Degerlendirme Kriterleri Semasi 1 (Sahin, 2001).

Degerlendirme yapabilecegimiz sonuglar Grafik 1’de goriilmektedir. Bu grafige taban olusturan veriler
gercek verilere dayanmadigl icin zaman ve nakit verileri grafik Gizerinde yer almamaktadir. “X”
dogrultusu nakit kolunu, “Y” dogrultusu yil bazinda silireyi géstermektedir. Burada, kredi geri 6deme
doénemi sonunda ve yenileme giderlerinin harcanacagl donemde nakit ¢ikislarinda belirgin artislar
oldugu gozlenmektedir. Grafikte net nakit akislarinin (yesil renkli siitun) zamanla -‘den +'ya dogru
degistigi gorilmektedir. Net nakit akislarinin “0” oldugu dénem, ilk yatirrm miktarinin gelirler ile
karsilandigi zamani gostermektedir. Bu grafikte bu slirenin 2 ve 1. yil arasinda oldugu anlasiimaktadir.
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Sekil 13 Degerlendirme Kriterleri Semasi 2. (Sahin, 2001)

“ u

Bu gline aktarilmis nakit akislari gubugu lzerinde “+” yonde bir net nakit akisi miktari ve “-“ yénde ilk
yatirim miktari gértlmektedir. Bunlarin farki yani projenin net glincel degeri projenin toplam karini
ifade etmektedir. Yani eger proje gerceklestirilirse yatirilan miktar ile bu kadar net nakit akisi elde
edilebilecektir. Bu deger; ekonomik kosullara ve basta giris tablosuna girilecek verilere bagl olarak
degisecektir. (Sahin, 2001)

5.Sonug ve Degerlendirme

Gayrimenkulln bir yatirim araci olarak degerlendirilmesi Glkemizde uzun yillardan beri var olan bir
olgudur. Ancak burada s6z konusu olan gayrimenkul genellikle daha kii¢ik boyutlu bina veya bina
bélimleridir (konut, bliro vb.). Blyilk sermayeye sahip firmalarin ise portféylerinde daha biyuk
boyutlu gayrimenkuller yer almaktadir (hastane, han, ydnetim binasi, ticaret merkezi vb.).
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari sayesinde, son yillarda kigik sermayeye sahip yatirimcilar da bu tir
biylk boyutlu gayrimenkullere dolayli olarak yatirim yapabilmektedirler. Alisveris merkezi tiiri ve
projenin yeri dogru secilmis ise alisveris merkezi yatirimi, bu yatirrm alani agisindan doyuma
ulasmamis olarak goriilen Glkemizde siirekli ve uzun siire yliksek gelir getiren bir yatirim araci olarak
gorilmeye devam edilecektir.

Bir yatirnm o6ncesinde yapilmasi gereken en 6nemli faaliyet fizibilite calismalaridir. Bu c¢alisma
sonucunda; projenin kapsamli bir plani disinda projenin secilen yerde yapilmasi durumunda
kazanilacak gelirler ve katlanilacak maliyetler de tahmini olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimci, kendi
beklentileri ve imkanlari ile bu sonuglari karsilastirmakta ve projenin yatirimi konusunda karar
vermektedir. Bu fizibilite calismalari, icinde degisik meslek gruplarindan insanlarin yer aldig
deneyimli bir ekip tarafindan yapilmaktadir. Bu c¢alisma; fizibilite calismasi sonrasi ortaya
konulabilecek raporlari daha anlasilir, izlenebilir ve (zerinde karar verilebilir, kararlarin
degistirilebildigi bir kararlar ve kabullenmeler silsilesi olan bir model ortaya koymaktadir. Bu modelin
degerlendirme tablolarina gore proje kabull veya reddi karari verilebilecektir.

Ortaya konulan bu model su sekilde kisaca 6zetlenebilir:

e Gelistirme ve isletme ddénemi maliyetlerinin belirlenmesi; maliyet kalemleri belirlenen m? veya
birim maliyetler ile varsa ilgili maliyet kaleminin alani ¢arpilarak ya da belirlenen oranlar ile elde
edilmis olan ve bu maliyet kalemleri ile iliskilendirilebilecek maliyetler carpilarak elde
edilmektedir.
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e Modelde arsanin ve alisveris merkezi tlriinlin 6nceden belirlendigi kabul edilmistir. Model
ekonomik verilerin ve projeye ait sire bilgilerinin girildigi bir tablo ile baslamaktadir. Bu tablodan
gerekli bilgiler diger tablolara gitmektedir. Alisveris merkezi tiirline gore degisen magaza
kiralanabilir alan oranlarinin yer aldig tablodan bina maliyeti ve toplam aylik magaza kiralari elde
edilmektedir. Gerekli bilgilerin girilmesi ile ilgili tablolarda arsa gelistirme maliyeti ve yillik magaza
ve arsa kiralari elde edilmektedir.

o Maliyetlerin ve gelirlerin belirlendigi bu tablolardan veriler nakit akiglari tablosundaki yerlerine
iletilmektedirler. Bu tablolarda aylik ve yillik gelistirme ve isletme dénemi nakit akislari elde
edilmektedir.

o Nakit akislari tablosunun yaninda bugtline indirgenmis ve bir yil sonraya aktarilmig nakit akislari
bolimi yer almaktadir. Nakit akislari tablosundan elde edilen veriler ile proje
degerlendirilmesinde kullanilacak aylk ve yillik olarak diizenlenmis degerlendirme grafikleri elde
edilmektedir.

Aylik ve yillik olarak elde edilen nakit akislari yatirimciya, projenin planlanmasina ve yapimina
baslandiktan sonraki ay ve yillarda olusabilecek nakit c¢iktilarini ve girdilerini aylik ve yillik olarak
vermektedir. Bu tablolar, projenin finans ve yapim planlarinin hazirlanmasinda yatirimci igin 6nemli
bir veri kaynagi olmaktadir.

Bugline indirgenen maliyetler ve gelirler arasinda gelistirme maliyeti (ilk yatirrm maliyeti) yer
almamaktadir (modelde gelistirme doéneminin 1-3 yil arasi silirebilecegi varsayilmistir). Bdylece
bugline indirgenen nakit girdi ve ciktilari farki ile ilk yatirrm maliyetini karsilastirma imkani
dogmaktadir. Bu karsilastirma yatirimciya, bugtin bir projenin olusmasi icin yatiracagi sermaye ile bu
projenin bugline indirgenmis karini karsilastirma imkani tanimakta ve bu degerlendirme imkani
yatirim kararini almasinda 6nemli bir etken olmaktadir. Projenin nakit girdi ve ciktilarinin bir yil
sonraya aktarilmasi islemi ise kullanilan sermayenin projenin baslangicindan itibaren hangi yilda
karsilanabildigini gorebilmek amaciyla yapiimaktadir. Nakit girdi ve c¢iktilari farkinin “0” oldugu sire
istenilen bu zamani géstermektedir. Bu zamandan sonra olusan net nakit akislar “+” yonde ise proje
kar etmekte, “-“ yonde ise proje kari s6z konusu olmamaktadir.

Bu calisma ile bir alisveris merkezi projesine sermaye yatirmayi dislinen bir yatirimci icin hazirlanan
ve projenin yapilacagi donemde gecerli olacagl dasliniilen verilerin girilmesi ile degerlendirme
yapilabilecek sonuclarin elde edildigi bir model ortaya konulmaktadir. Bu model burada semalarla
anlatilmistir. Bu modelde; bazi varsayimlar ve kisitlamalarin var oldugu kabul edilmekte ve sonuglarin
belli bir hata payi ile olusacagl 6ngorilmektedir. Bundan sonra yapilacak arastirmalarda bu hata
payinin azaltilmasi ve paranin zaman icindeki degerini yansitacak nakit girdi ve ¢iktilarin belirlenmesi
yoninde calismalar yapilmasi yatirm degerlendirmelerinde 6nemli bir adim olacaktir. Gelecekte
olusacak projeye ait tiim verilerin kesinligi veya gercege yakinligl, o projenin ve alternatiflerinin
gercege en yakin kosullar icinde degerlendirilmesi imkanini tanimaktadir. Bu degerlendirme
sonucunda alinacak dogru karar ise kit olan kaynaklarin hem yatirrmci hem de ilke ekonomisi
acisindan en iyi sekilde kullanilmasi anlamina gelmektedir.
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Etik Standart ile Uyumluluk

Cikar Catismasi: Yazar, kendileri ve / veya diger liciincii kisi ve kurumlarla ¢ikar ¢atismasinin
olmadigini veya varsa bu ¢ikar ¢atismasinin nasil olustuguna ve ¢éziilecedine iliskin beyanlar ile yazar
katkisi beyan formlari makale siire¢ dosyalarina 1slak imzali olarak eklenmistir.

Etik Kurul izni: Bu ¢calisma igin etik kurul iznine gerek yoktur, buna iliskin islak imzali etik kurul karari
gerekmedigine iliskin onam formu sistem lizerindeki makale siireci dosyalarina eklenmistir.

Finansal Destek: Bu ¢alismada herhangi bir kurumdan finansal yardim alinmamistir.
Tesekkiir: (--)
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem:

Entrepreneurs who want to invest in real estate want to know in advance what the construction and usage cost
of the type of building they intend to build will be and its value in the market. Since this estimate is calculated
according to some assumptions, it is possible to change the amount of the estimated cost by changing these
assumptions, thus reaching a cost suitable for the possibilities of the entrepreneurs. In addition, it is important
for the entrepreneur to know in advance the income he will earn in the future by bearing this cost in order to
direct his real estate investment in the best way. For these reasons, it is of great importance for an
entrepreneur to determine at the first stage which real estate property he invests in will be more profitable,
how much it will cost, and how long it takes for the investment to return. In this context, it is important that an
approach that will enable the desired cost-income estimates to be made will be of great benefit to the sectors
working for investment purposes and to make decisions more consistent and beneficial for both the country
and the entrepreneur economy.

The aim of this study is to put forward a model that will enable an investor who intends to invest his capital in
the construction of a shopping center as a real estate investment tool and earn income, to foresee the income,
profit and costs that may arise from the project by changing various predictions made on the project variables.
This model is explained with flow charts in this study.

Research Questions:

What criteria should be taken into consideration and what should be taken into consideration in shopping
center investment? Is profit always considered in an investment? Can the future value of an investment be
known? Is it possible to know if an investment is not profitable?
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Literature Review:
Literature studies on shopping center investment can be summarized as follows;

Benjamin et al (1994) investigated the propensity of developers to create shopping center space: they drew
from macroeconomic investment literature and used sales data from the 50 states of the United States to
create a shopping center investment model. This predictive model revealed that the most important factor
driving shopping center investments is the change in retail sales. Brown (1999) tried to reveal whether the plan
design form of a shopping center affects the income obtained from that shopping center, using the Space
Syntax analysis method, through two shopping centers that are close to each other in terms of plan form and
area size. In their study by Anderson and Springer (2005); They argued that real estate obsolescence has no
effect on the total investment risk, that self-managed real estate has less total risk than those managed by
third parties, and that geographical diversity along with the real estate type increases the total risk of the
project. Tezcan et al (2012); As a result of the pairwise comparisons made using the AHP (Analytic Hierarchy
Process) method, which is one of the multi-criteria decision-making methods in the evaluation of construction
project investments; They revealed that shopping center investment is the most suitable investment with a
rate of 48.10% among housing, luxury housing and shopping centers, three basic investment instruments. Delic
and Knezevic (2014) compared and evaluated shopping malls in 21 European countries in terms of floor area,
annual profits and numbers. In conclusion; They argued that classical shopping centers will always be preferred
by consumers, but due to the development of modern technology, decrease in investment areas, and
dynamically developing living conditions, it is inevitable to develop the online shopping concept that preserves
the classical shopping center concept. Kholdy et al. (2014) in their study investigating the effect of open space
shopping malls on housing prices around them; negative effects on residences within a 2 km radius due to
traffic, air pollution and noise created by shopping malls; they found that it had a positive effect on the prices
of houses outside 2 km. In their study by Ceylan et al. (2017); They revealed the development of policy and
legislation for shopping malls in Turkey through examples and discussed the deficiencies. Benjamin et al. (2017)
argue that a function relationship formed by the cost of capital and local tax rates, together with the
expectation of future sales volume, are effective parameters in choosing the location for shopping centers to
be invested in the future, and they present a numerical model that formulates these relationships. In their
study in 2018, Bocharov et al. believe that a correct understanding of the role of the main tenants and pricing
mechanisms will enable a better understanding of the market value of the shopping center and the prevention
of procedural errors; They argue that a store that provides a high revenue stream has a higher market value
than one that does not, so anchor tenants pay less rent, but this increases the market value of the entire
shopping center.

Methodology:

In this study; Shopping centers were determined as real estate investment tools, investors were considered to
be individuals or private institutions, and it was accepted that these investors wanted to invest in the
construction of a new real estate. In the prepared model, it was envisaged that the land location was
determined in advance and the investment would be made within the borders and conditions of Tirkiye.

Within the scope of the study, shopping center investments as income-generating investment tools; Location
selection, shopping center types, feasibility study stages, factors affecting investment, cost and income items
encountered in shopping center investment were examined in terms of the shopping center investment
approach in Turkey, then a model was created with the help of 'excel' tables and this model was explained with
flow charts.

Shopping center investment stages is presented as the project development period and the operation period in
this model. Cash inflows and outflows occurring in these periods were determined. The building area and
number of floors were determined according to the possible land size on which the building could be built, and
the shopping center income for the coming years was tried to be determined based on the leasable area
information. Certain proportions of the building construction cost, which is determined by the size of the
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building, and items such as reserve margin, cost of professional employees, and operating costs were found.
The effects of the interest and risk rates of the period in which the investment will be made on the loan to be
received for the building, the equity capital to be used and other cost items are also taken into account. In his
doctoral thesis, all possible inputs and outputs for a shopping center investment were created on many
interrelated Excel tables. At the end of this entire process, the study provides us with evaluation tables and
graphs to evaluate the project. After all; Information will be obtained about how much of the invested money
will be paid back, how long it will take for the investment to be made, what its future value will be, and
whether the internal rate of return will provide the expected profit or not.

Results and Conclusions:

The most important activity that should be done before an investment is feasibility studies. As a result of this
study, in addition to a comprehensive plan of the project, the revenues to be earned and the costs to be
incurred if the project is carried out in the selected location are also estimated. The investor compares these
results with his own expectations and possibilities and decides on the investment of the project. These
feasibility studies are carried out by an experienced team that includes people from different professional
groups. This work the reports that can be produced after the feasibility study are more understandable,
traceable and decisionable, and it reveals a model that is a series of decisions and acceptances in which
decisions can be changed. A project acceptance or rejection decision can be made according to the evaluation
tables of this model.

The development cost (initial investment cost) is not included in the costs and revenues discounted to the
present (in the model, it is assumed that the development period can last between 1-3 years). Thus, it is
possible to compare the initial investment cost with the difference in cash inputs and outputs discounted to
today. This comparison gives the investor the opportunity to compare the capital he will invest in the creation
of a project today with the profit of this project reduced to today, and this evaluation opportunity becomes an
important factor in making the investment decision. The process of transferring the cash inputs and outputs of
the project to one year later; It is done to see in which year the capital used can be covered from the beginning
of the project. The period in which the difference between cash input and output is "0" represents the desired
time. If the net cash flows occurring after this time are in the "+" direction, the project makes a profit; if it is in
the "-" direction, there is no project profit.

In this model it is accepted that there are some assumptions and restrictions, and the results are expected to
occur with a certain margin of error. In future studies, reducing this margin of error and determining cash
inputs and outputs that reflect the value of money over time will be an important step in investment
evaluations. The accuracy or closeness to reality of all data regarding a future project allows the evaluation of
that project and its alternatives under conditions closest to reality. The right decision to be taken as a result of
this evaluation means the best use of scarce resources for both the investor and the country's economy.
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