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Nevin Sanh kendisinin gelistirdigi
modelle dizayn ettigi emlak fonu
sayesinde ABD’de yatirim yapma
imkam saghyor hem de yiiksek getiriyle.
ADIL UCAR ‘

giirk Hava Yollari, Istanbul - Los Angeles seferlerini

efsane basketbolcu Kobe Bryant’h tanitimla

baglattiginda sessiz sedasiz kiigtik bir

sponsorluga da imza atiyordu: As- ) '

trum Investment Management’in g_j\ §
kurdugu Astrum Fund’un Tiirkiye road - show
programi. Bu sayede bir yildir ugaklarda iilke iilke
dolagan Nevin Sanli bu defa bussiness class uctu. Ekibiyle bir-
likte Istanbul’a gelen Sanls, arka arkaya aile ofisleriyle goriis-
meler yapmaya basladi. Cantasinda yeni bir fikir vardi ve bu
fikri satmak istiyordu. Ttirk zenginlerin varliklarini yéneten ai-
le ofisleri, Sanli'nin getirdigi modele ilgiliydi. Ancak karar ve-
recek olan ‘bitytik’ patronlar, ABD’de emlak fonuna para ya-
tirma fikrine pek sicak bakmadz. Ustelik Tiirkiye’de-emlak ya-
tirimlari da gayet iyi gidiyordu. Sanh simdilik iki taninmis zen-
gin ile Florida ve Los Angeles’ta iki ayr1 otelin alimimi yapmal
iizere anlasma yapti ve Birlegik Devletler’e geri dénerek bura-
daki galismalara agirlik verdi. Istanbul’u da kapsayan road -
show dizisinin Beverly Hills ayaginda fikrini satmay: basardi ve
5 milyon dolar topladi. Arkasindan New York merkezli bir aile
ofisi, 20 milyon dolarhik pay almak istedigini sdylerken fonlara
yatirim yapan bir fon (funds of fund) 10 milyon dolarlik bir
dilim i¢in harekete gecti.

Astrum Investment Management 2009°da kurulmus bir
sirket. Hentiz gen¢ olan sirketin temelleriyse ¢ok daha kokli.
1962 [zmir dogumlu Nevin Sanli’'nin kaderi, NATO’da mii-
hendis olarak ¢alisan babasinin Briiksel’e atanmasiyla yillar
once degisti. Egitimine burada baslayan Nevin Sanh daha 63-
renciyken okulun sinemasint isletmeye baglamus. Isletmedeki
basarisi nedeniyle okulun kiigiik restoranmin da isletmesini
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MNevin Sanh

alan Sanl ilk defa para kazanmann tadini ¢ikartmus. Islerin
daha gok yonetim kisrmyla ilgilenirken ilk olarak bu dénemde
aklina kendi sirketini kurmak atesinin diistiigtinii anlatiyor.
Universite secimini de hayalleri dogrultusunda vapan Sanls,
1982°de Kaliforniya Universitesi'nde Tktisat béliimiinde 6gre-
nimine basladi. Amerika’da is hayatini 6grenmek, buradaki
tecriibelerini de daha sonra Avrupa’ya dénerek sinamak isti-
yordu. Ancak evdeki hesap ¢arsiya uymad. Universite yillarin-
da basarili bir 6grenci olan Sanl, profesorlerin yaninda calis-
maya basladi. Onur derecesiyle mezun oldugunda yaninda ¢a-
Listig1 bilim adamlarimn referansiyla kiictik bir yatirnm bankas
olan Unireal Investments’ta analist olarak ise basladi. Sirket
alim satimi yapan ekip bes kisiden olusuyordu ve islemlerin
durum tespitini yapmuyorlardi. Sanli burada bir prosediir me-
kanizmasi kurarak ise basladi. Burada ¢alistig1 iki il boyunca
finansal ve ekonomik analiz, sirket degerleme gibi teknik ko-
nularda bilgi birikimini artirdi. Unireal iki yil sonra Japonlar’a
satildiginda Sanli da isten ayriliyordu; “Ben kendi isimi kur-
mak istiyordum. Tecriibe kazanmaya calisiyordum. Daha bii-
ytik bir yapida ¢alismak istemedigim icin ayrildim” diyor. Son-
raki bir yih kii¢iik firmalarda analistlik yaparak geciren Sanl,
1992°de beraber caligtigt Thomas E. Pastore ve Clinton Hill ile
kendi sirketlerini kurmanin zamanmm geldigine karar verdi.
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Bekar olan tic ortak Sanli’'nin bir oda bir salon olan evinin sa-
lonundaki mobilyalardan kurtularak 10 bin dolar sermaye ile
Sanli Pastorey & Hill isimli sirketlerini kurdular. “Gengtik ve
bilmemekten kaynaklanan bir cesaretimiz vard1” diyerek hatir-
liyor o giinleri Sanh. Alt: yillik is hayatinda biitiin tamdiklarina
duyurular yaptilar ve olabildigince insanla tamigmak icin kolla-
n sivadilar. [lk isleri kurulduktan bir hafta sonra geldi. L.A.’da
yasayan Fransizlara hitaben ¢ikartilan San Sayfalar telefon ka-
taloguna ilan vermek icin bu sirkete giden Sanlr’yla tanisan sir-
ket sahiplerinden biri, birkac saat sonra telefonla ulasarak bir
ortagin hissesini almak istediklerini bunun igin sirketin deger-
lemesini yapip yapamayacagini soruyor-

Sanli bu iste gok nemli bir ekspertiz gelistirdiklerini ekliyor.

Nevin Sanl’nin Sanli Pastorey & Hill sirketi sayesinde en
biiyiik kazanimy, 22 bin kisilik bir database sahibi olmasi. 20
yilda elde edilmis bu bilgi bankasi is yaptiklar: sirket ydnetici-
leri, avukatlar ve ortaklardan olusuyor. Bu isimlerin hepsi ka-
rar verici diizeyde. “Sadece telefon toplamadik, insanlarla ar-
kadas olmay1 ve iyi iliskiler gelistirmeyi yola cikarken vizyonu-
muza koymustuk” diyor Sanl.

Bu network énemli ¢iinkii Astrum Investment’m kendine
has fonunun temelini bunlar olusturuyor. Sanl bir yandan sir-
ketiyle ilgilenirken diger taraftan da ortaklariyla Los Angeles

emlak piyasasinda alim satim yaptiklari-

du. Sanh “400 dolar reklam parasi ver-
migtim. Tarifemiz bes bin dolard: ancak
ilk isimiz oldugu icin bin 300 dolara
yaptik. 400 dolarhik yatirimdan bin 500
dolar kazanmistik™ divor giilerek.
Katildiklar: network grup toplantila-
rinda Martin Pichinsonla tanisan Sanli
bir anlamda onun himavesine giriverdi.
20 yildur sektorde olan Pichinson, San-

Astrum Fund hem
- sirketlerin nakit akisim
diizeltiyor hem de
yatirimciya yiiksek getiri
vaat ediyor.

m anlatiyor. 2007’ve kadar bu ise devam
etmisler. Ancak piyasadaki anormallik
ve spekiilasyon o kadar ¢ok artms ki
2007’de biitiin varliklarini satarak -ver-
giler ¢iktiktan sonra net iki milyon dolar
kalns ellerine- piyasadan gikmuslar.
“Benim isim degerleme yapmak. Yillar-
dur yapryorum. Ancak emlak balonu &y-
le bir sisiriliyordu ki piyasa mantiksizlag-

I’ya “Seni begendim. Tamdi@im herkes-
le tamigtiracagim ancak bir kere hata yaparsan asla senin sozii-
nii bile etmem” ded: -bugiin hala arkadaglar- ve boylece Sanli
Pastorey & Hill hizl: bir baslangic vaptu. Sirket kurulduktan iic
ay sonra ilk ofislerine tasind:. Iki il sonraysa tagindiklar1 bina-
ya sigamadiklar icin vaptiklan kontrat erken bozarak yeni bir
binaya tasinmak zorunda kaldilar. Sanli Pastorey & Hill 20 yil-
da iki binin tizerinde s ile is vaptu. Sirketlerin yonetim ku-
rullarina degerleme danismanhig ayn1 zamanda da sirket evli-
liklerinde damismanhi vaprvorlar. Sanli Pastorey & Hill'in bel-
ki de en ilging 6zelli melerde bilirkisi olarak gérevlen-
dirilmeleri. ABD'de tin alma ve birlesmelerinde ters
giden bir durum oléugunda taraflar jet hiziyla birbirini dava
ediyor. Bu davalarda Sanli'nm sirketi bilirkisiligi iistleniyor.

musti. Berberden otoparkeiya kadar her-
kes emlak uzmani olmustu. Bu isten bir siireligine ¢itkmamiz
gerektigini o an anladik” diye anlatiyor Sanh krizden kurtulus-
larm. Gerisi malum, sub-prime mortgage kredileriyle basla-
yan ve bugiin diinya ekonomisine diz ¢oktiren kriz. 2009’da
balon séndiigiinde Nevin Sanh yeniden emlak isine girmek is-
tedi. Ancak ortada ¢ok biiyiik ‘risk’ vardi. Iki milyon dolari an-
cak bir yere baglayabiliyor ve yatirimi yapan biittin riski tist-
lenmek zorunda kaliyordu. Kriz hala devam ettigi icin bitiin
paray1 baglamak ve belki de yillarca beklemek mantikl degildi.
Bu yiizden Sanh ortaklariyla bir karar aldi ve Astrum Invest-
ment’t kurdu. Bir emlak fonu kuracak, fonun kaldirag etkisini
de kullanarak alim yapabilecekti. Ilk fon 50 milyon dolar ola-
rak tasarlandi. Sermayenin yiizde 60’1 kadar1 da bor¢lanmayla
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fonun degeri 110 milyon dolara ¢ikacak boylece 10 - 12 bina
satin alabilecek hale geleceklerdi. Portfoydeki cesitlilik riski da-
gitacakt: ancak yine de piyasadakilerden farkh olmadig: icin
kim alacakti ki bu fonu? Ve Sanl’nin aklina yeni bir fikir geldi.
Sanli Pastorey & Hill’in is yaptig: sirketlerin ¢ogu -hatta hepsi-
nakit sikintis: ¢ekiyordu. Kriz nedeniyle bankalar kredi mus-
luklarimi cirosu 50 - 100 milyon dolar olan sirketlere iyice ka-
patmuglardi. Sanh basta bu sirketlerin binalarini almay dii-
stinmiistii ancak bunlar binalarimi satmak istemiyorlardi. “O
giin giizel bir raki ve iyi bir puro vard: herhalde” diyor Sanl ve
devam ediyor: “Birden bu sirketlerin binalarim bes - alt: yillig1-
na satm almak geldi aklima. Iste bu aradigimiz farklilig yarata-
cak olan fikirdi.” Fikri tam olarak an-
layabilmek icin 6nce Amerikan sirket
sahiplerinin hayatlarini nasil gegir-
diklerine g6z atmamz gerekiyor.
Amerikan KOBI'lerinin sahipleri,
emeklilikleri geldiginde sirketi sata-
rak 6nce kendilerine giizel bir ikra-
miye aliyorlar. Bununla tekne, ciftlik
gibi keyfi yatirrmlarini finanse edi-
yorlar. Sirketin emlak varliginiysa
satmiyorlar ve kira geliriyle kendileri-
ni garantiye aliyorlar. Borg tizerine
donen bir ekonomide sirketler bina-
lariny, tiretim yaptiklar: tesisleri uzun
vadeli kredilerle satin aliyorlar ve bi-
langolarma bu alim borg olarak gegi-
yor. Sahibi de binay1 satmak isteme-
digi icin durum krizle beraber iyice
cetrefillesiyor. Iste Sanli tam bu nok-
tada devreye giriyor. Sirket sahiplerini taniyor ve daha da
onemlisi bu sirketlerin degerlemesini yapmis ve nasil calistikla-
rin1 biliyor. Sirket sahibiyle bir anlasma yaparak bina satin ali-
nryor. Sanhi binay eski sahiplerine kirahiyor. Eski sahipler de
binanin mortgage borcunu kapatarak bilangolarindan ¢ikarti-
yorlar. Ekside olan bilanco birden artiya geciyor ve sirketin na-
kit akisa rahathiyor. Ustelik binamin eski sahibi bes yil sonunda
-6nceden belirlenen fiyattan- geri alim yapabiliyor. Béylece
sirkete taze nakit girisi oluyor, bilangodan borglar siliniyor ve
sirket biiyiimesi igin gereken yatirimi yapabiliyor. Astrum
Fund’un getirisi ise kira oluyor. Eger eski sahip geri alamazsa
fon, piyasa fiyatinin gok asagisindan binaya sahip oluyor. Iste
bu model Sanl’nin akhna gelir gelmez hemen kollar: sivayarak
Astrum Investment tizerinden yeni bir ¢alisma baglatiyorlar ve
fonlarinin hukuki ve ticari altyapisimi bu fikre uyduruyorlar.
Hazirhklar tamamlandiktan sonra Nevin Sanli fikrini ve fonu-
nu satmak igin yollara diistiyor. Bir yil boyunca Tiirkiye, Belgi-
ka, Ingiltere, Isvicre ve ABD ekseninde ‘havada’ yasamaya bas-
liyor. Haberin basinda sbziinii ettigimiz yolculugun sonunda
Sanl iki seyi fark ediyor: {lki Tiirk zenginlerin emlak yatir1-
minda kontrolii bagkalarina birakmak istememesi. “Tapu iste-
rim” yaklasimi Astrum Fund’u biraz zorluyor. Ancak Tiirk
emlak piyasasindaki gelismeler nedeniyle artik bu isteklerde
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Nevin Sanl'nin en biiyiik hayali diinya ¢apinda
bir emlak fonu yénetmele.

biraz daha yumusama oldugunu da belirtiyor Sanl. Ikinci
onemli sorun ise 100 milyonun {izerinde varhig olanlarin bir
milyonluk fon payiyla pek ilgilenmemesi (Astrum Fund’da ya-
banci iilkelerden yapilacak yatirim en az bir milyon dolarla
basliyor). Bu bilgiyle ABD’ye dénen Sanli Beverly Hills’de yap-
11 (yine network’iinii kullanarak) road - show’da Amerikali
katihmeailarin en az 100 bin dolarla katilabilmesinin éniini
agryor. “Amerika icinde fon yatirim yapmak daha kolay ve az
maliyeti var, bu yiizden girisi asag ¢ektik” diyor Sanl. Boylece
bir giinde 5 milyon dolarlik yatirimi fona koymuslar. Fikir o
kadar cazip gelmis ki New York merkezli bir aile ofisi, 20 mil-
yon dolarhik alim igin islemleri baglatms, bir baska fon da 10
milyon dolarhk alim yapacagini agik-
larms. Sanh su anda 50 - 60 milyon
dolar olarak planladig ilk fonun yari-
sim satmg durumda. Bu yihn ilk cey-
reginde kalan yarisini da satmayi ve
fonu kapatmayi planliyor ki ikinci ve
daha biiyiik olan (250 milyon dolar
hedefleniyor) fonu baglatabilsin. San-
I ikinci fon i¢in iddiali konusuyor:
“Iki bin sirket var elimizde. Bunlarin
200 tanesi kendi binalarinm sahipleri.
Bunlarin da 60 tanesi bizim kriterle-
rimize uygun biiytikliik ve lokasyon-
dalar. ilk fonda 10 - 12 islem yapabi-
liriz. Geriye 50 tane bina kaliyor. On-
larla da is yapmak istiyorum. Ikinci
fon burada devreye girecek.”

Peki ya getiri? Amerika’da banka-
larin yiizde 1 verdigi bir ortamda
Sanli dolar bazinda yillik yiizde 8,5 - 10 getiri garantisi veriyor.
Fona yatiim yapildig1 anda bu faiz orani islemeye basliyor.
Mesela ilk binayi bu ay iginde alacaklar ancak dnceden topla-
diklar1 5 milyon dolarin faizi ilk giinden itibaren igliyor. Bu
biiyiik bir iddia. Sirketleri yakindan tanimayan bir fonun bu
riskleri almas: gii¢ olabilirdi ancak bu sirketlerle yillardir is ya-
pan Sanli nereye yatirim yapacaguu biliyor. Emlak alimlar
Amsterdam’da kurulu bir Limited Partnership tizerinden ya-
pildig i¢in yatinmcilara herhangi bir vergi problemi ¢ikartmi-
yor. Vergiyi bu sirket 6dtiyor. Yatirimer ABD vergi dairesinin
‘gdzlerinden’ ve tonlarca evrak isinden kurtulmus oluyor. Ya-
tirrmeinin giivenligi icin de Deutsche Bank ile anlasmuslar, pa-
ra Deutsche’de saklaniyor.

Astrum Investment Management bu ay i¢inde Ttirkiye ve
Isvigre ofisini agmay1 planliyor. Sirketin Tiirkive temsilcisi
Globalturk Capital’in kurucusu Bars OHEX olacak. Nevin Sanli
maklan arasinda yer ahxor. Zamanla Istan-
bul’da ofis yapilanmasina gececekler.

Sanl’'nin hedefi diinya capinda bir emlak fonuna sahip ol-
mak. Astrum Investment sirket degerlemesi, finansal analiz,
makro ve mikro analizin yam sira fon yonetimi, kurumsal fi-
nansman, sirket satin alma ve birlesme becerilerinin hepsini
tek potada toplayan bir fonun énciiligiinii yapiyor. &




