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GIRIS

oz

Konaklama isletmelerinde biitiinsel degerin hesaplanmasi, ¢ok cesitli verinin kullaniimasini gerekli kilan bir siirec-
tir. Bu nedenle degerleme siirecinde ekonomik, teknik ve finansal etiidlerin etkin bir sekilde yapilmasi gerekmek-
tedir. Bu makalenin amaci konaklama isletmelerinde degerlemenin 6nemini vurgulamak ve gayrimenkul temelin-
de konaklama isletmelerinde biitiinsel degerin nasil hesaplanabilecegini ve degerleme siirecini ortaya koymaktir.
Bu baglamda calismada, gayrimenkul degerleme temelinde konaklama isletmelerine yonelik olarak degerleme
yontemleri aciklanmakta ve bu yontemler hipotetik veriler kullanilarak drnek bir konaklama isletmesi lizerinde
uygulanmaktadir. Gergekgi butiinsel degerin hesaplanmasi icin biitiin yéntemlerin kullaniimasi ve bulunan farkl
degerlerin ortalamasinin alinmasi gerekmektedir. Hipotetik uygulamada uygulanan yontemlerin her biri konakla-
ma isletmelerine farkli amaclarla degerledigi icin 6rnek konaklama isletmesine ait farkli degerler hesaplanmis ve
bu degerlerin ortalamasi hesaplanarak konaklama isletmesinin degeri tespit edilmistir.

ABSTRACT

Calculating total value of lodging companies is a process that requires many different kinds of data. Therefore,
economic, technical, and financial studies have to be performed in valuation process. The aim of this study is to
emphasize valuation in lodging companies; and explain computation of total value and valuation process as a real
estate appraisal tool in lodging companies. In this context, depending on real estate appraisal, this study examines
appraisal methods for lodging companies and applies them by using hypothetical variables in a lodging company.
All of the appraisal methods should be used and average of the different figures should be calculated in order to
obtain the real total value. Since each real estate appraisal method applied in the valuation of lodging companies
has different purposes, different values have been calculated and average of these values has been computed for
determining the value of hypothetical lodging company.

hesaplamalari, kamulastirma, devletlestirme, 6zel-

Sermaye piyasasinda etkinligin ve giivenin saglan-
masindaki énemli unsurlarin basinda, firma dege-
rinin dogru bir sekilde tespit edilmesi ve bdylece
bulunan degerin gercegi yansitmasi gelmektedir
(Copeland vd. 1996: 8). Bir firmanin satin alinma-
sinda veya birlesme siirecinde firmalarin sahip
olduklar1 gayrimenkullerin ve gergeklestirdikleri
faaliyetlerinin bir biitiin olarak degerinin belirlen-
mesi satis fiyatina temel tegkil etmesi acgisindan
onemlidir. Gayrimenkul degerlemesi ayrica, vergi

lestirme, sermaye piyasasi, bankacilik, kredilendir-
me, sigortacilik vb. 6zel sektor gereksinimleri igin
basvurulan bir uzmanlik alani olarak gelismekte-
dir. Ozellikle son yillarda iilkemizde gelismekte olan
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglari-
nin yayginlagmasy; bu araglarin dayanagimni olustu-
ran tasinmazlarin objektif ve bilimsel olarak deger-
lemelerini gerektirmektedir (Aglar vd. 2003: 15).
2006 yilinda baslayan ve 2008 yilinin son geyregin-
de Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) ortaya
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cikarak tiim diinyay: etkileyen kiiresel finansal
krizin temel nedeni ABD gayrimenkul piyasasin-
da ozellikle riskli kredi derecesine sahip kisilerin
kullandiklar: ipotege dayali kredilerin (subprime
mortgage) ve bu kredilere dayal olarak ¢ikarilan
menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda iglem gor-
mesine bagh olarak ipotege dayali kredilerin ya-
pisinin bozulmasiyla finansal sistem igerisinde ya-
rattigy likidite sikisikligidir. Burada 6zellikle konut
degerlerinin yiiksek oldugu donemlerde, ipotekli
kredilere dayali menkul kiymetlerin diistik risk
grubunda degerlendirilerek yatirimcilara sunul-
masinin ardindan teminat niteligindeki konut de-
gerlerinin 2006 yilindan itibaren gayrimenkul piya-
sasinda yasanan durgunluk sonucunda ani diigme-
siyle yiiksek zararlar kaydedilmistir. Dolayisiyla
hem konut hem de ticari amagh gayrimenkullerin
satin alinmasi stirecinde kullandirilan kredilerde
bu gayrimenkullerin gergekgi bir sekilde ve etkin
olarak teminat degerlerinin belirlenmesi daha fazla
onem kazanmistir (Demir vd. 2008).

Turizm sektoriinde faaliyet gosteren konaklama
isletmeleri; arsa, arazi, bina gibi biiyiik tutarlara
ulasan gayrimenkullere sahip isletmelerdir. Bu
durum konaklama isletmesi yoneticilerinin, sa-
dece yatirim ve faaliyet performansini temel alan
degerlemeyi degil sahip olduklar1 gayrimenkulleri
de dikkate alan biitiinsel degeri hesaplamalarin
zorunlu kilmistir. Bununla beraber turizm sekto-
riinde biiyiik konaklama isletmeleri veya tur ope-
ratorleri diger konaklama isletmelerini satin alarak
veya birleserek rekabet avantaji saglamay1 amagla-
maktadirlar. Birlesme veya satin alma siirecindeki
konaklama isletmelerinin sahip olduklar: varlikla-
rin ve faaliyetlerinin degerinin gayrimenkul deger-
leme temelinde dogru bir sekilde biitiinsel olarak
hesaplanmas1 6nem kazanmaktadir.

Bu calismanin amaci, gayrimenkul degerleme
mantig1 gercevesinde birlesme ve satin alma du-
rumlarinda konaklama igletmelerinin sahip oldu-
gu arsa, arazi, net varliklar ve faaliyetlerinin et-
kinligini toplu olarak ifade eden biitiinsel degerini
hesaplamaya yonelik gelistirilmis olan degerleme
yontemlerini agiklamaktir. Genel olarak konuyla
ilgili turizm sektoriine yonelik yapilan ¢alismalarin
biiyiik 6lciide yurt disinda yapildig: goriilmekte-
dir. Ancak Tiirk konaklama isletmelerine yonelik
olarak oOzellikle birlesme ve satin alma durumun-
daki konaklama isletmelerinin gayrimenkul deger-
leme cercevesinde nasil biitiinsel olarak degerlene-
cegine yonelik bir caligmaya tarafimizca rastlanil-
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mamistir. Ozellikle yakin bir zamanda yiiriirliige
giren ipotege dayal1 kredilendirme (mortgage) ya-
sasiyla birlikte gayrimenkul satin almalarinin da
isletmeler bazinda gerceklesebilecegi de goz oniine
alindiginda bu ¢alismanin hem turizm literatiiriine
hem de turizm sektoriindeki uygulamacilara fayda
saglayacag: diisiiniilmektedir. Bu baglamda calis-
mada oncelikle gayrimenkul degerleme konusuna
kisaca deginilip, konaklama isletmeleri agisindan
degerlemenin 6nemi ve degerleme siireci agiklan-
mistir. Daha sonra konaklama isletmelerinin sahip
olduklar1 varliklari, gergeklestirdikleri faaliyetleri
ve gelecekteki beklentileri de géz oniine alinarak
biitiinsel degerleri, hipotetik veriler kullanilarak,
hesaplanmaya calisilmistir.

KONAKLAMA iSLETMELERINDE
GAYRIMENKUL DEGERLEME SURECI

Firmanin toplam aktiflerinin veya firmanin bir bii-
tiin olarak degerinin para cinsinden tespit edilmesi
degerleme faaliyetlerini olusturmaktadir (Giirbiiz
ve Ergincan, 2004; Ercan ve Ban, 2005). Degerleme;
firma, tesis vb. varliklarin alim veya satimlarinda
firmanin uygun/makul piyasa degerinin belirlene-
rek satis fiyatina temel olusturmas: amaciyla ya-
pilan bir faaliyettir (Hanrahan 1995; Yazic1 1997).
Uygun ve/veya makul piyasa degeri ise, piyasada
varliklarin degeri konusunda tam bilgiye sahip is-
tekli alicilarin ve saticilarin herhangi bir zorlama
olmadan, s6z konusu varlik icin takdir ettikleri de-
gerdir (Jones ve Van Dyke 1998: 9).

Gayrimenkul degerlemesi; bir gayrimenkuliin
satin alinmasi, satilmasi veya kiraya verilmesi, te-
minat gosterilerek kredi alinmasi, acik artirma ve/
veya tasfiye amaciyla satilmasi, gayrimenkul icin
hurda degeri tespit edilmesi, sigortalama islemleri-
ne esas olacak degerin belirlenmesi, vergilendirme
islemleri ve kamu yarar1 i¢in bir devlet kurulusu
tarafindan yapilan istimlak islemlerinde kullanil-
masl, sirket birlesme, devir ve ele gecirmelerinde
sirket aktifinde bulunan gayrimenkullerin deger-
lerinin belirlenmesi ve leasing islemlerine konu
olan gayrimenkullerin degerinin belirlenmesi gibi
oldukga genis sayilabilecek kapsamda gerceklesti-
rilen bir faaliyet 6zelligine sahiptir (Onal ve Topa-
loglu 2007).

Gelismis iilkelerde gayrimenkul degerlemesinin
en dogru bir sekilde yapilmasi finansal kararlarin
alinmasinda biiyiik 6nem tagimaktadir. Gayrimen-
kul degerlemesi halka acik sirketlerin, gayrimenkul
yatirim ortakliklarmin gayrimenkul islemleri ya-
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ninda ipotek (mortgage) kredileri ve ipotege dayali
menkul kiymet islemlerinde de 6nem tasimaktadir
(Glingor 2006: 48). Gayrimenkul degerlemesinin
gerekli olabilecegi durumlar su sekilde siralanabi-
lir (Glingor 1999; Gilbertson ve Preston 2005);

* Bankalar menkul kiymetleri, kullandirdiklar1 kre-
diler i¢in bir karsilik/giivence olarak almaktadir-
lar. Bununla beraber gayrimenkule dayali menkul
kiymet ihraglarinda ve gayrimenkul portfdyii
yoneten kollektif yatirim kuruluslarinda port-
foydeki gayrimenkullerin degerlerinin belirlen-
mesi Onem arz etmektedir.

* Yatirimcilar agisindan yatirim yapilan firmalarin
hatali gayrimenkul yatirimlarina sahip olmasi
onemli bir tehdit olabilmektedir.

* Bir ev sahibi olmak veya sahip oldugu evi satmak/
kiralamak isteyen kisi degeri dogru belirlenmis
bir evi uygun bir fiyat karsiliginda alabilmek, sa-
tabilmek veya kiralayabilmek icin gayrimenkul
degerlemesi ile ilgilenir.

* Gayrimenkul degerlemesinin dogru yapilmas: emek-
lilik fonlarinin dogru fiyatlanmis bir yatirim ola-
nag1 bulabilmesi agisindan 6nem tasimaktadir.

¢ Bir firmanin ya da sahip olunan varliklarin agik
artirma veya tasfiye yoluyla satis1 sirasinda sa-
tis fiyatinin belirlenmesinde ve hurda degerinin
tespitinde 6nemlidir.

e Sigorta, vergi ve kamu yarar1 i¢in bir devlet ku-
rulusu tarafindan yapilan istimlak siirecinde ve
gayrimenkullere iliskin vergi matrahlarinin tes-
pitinde 6nem tagimaktadr.

e Sirket birlesme, devir ve ele gegirmelerde sirket
aktifinde bulunan gayrimenkullerin degerleri-
nin belirlenmesi 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye'de 2006 yilina kadar gayrimenkul degerle-
me kavrami herhangi bir sisteme ve standarda da-
yanmadig1 i¢in ayni gayrimenkule ait farkl deger-
ler (vergiye esas deger, alim-satim degeri, bilirkisi
degeri gibi) hesaplanmistir. Gayrimenkuliin farkl
yaklagimlar ile farkli degerleri tespit edilse dahi
bu farkin %15'i gegmemesi gerekmektedir (Aclar
ve Cagdas, 2002). Tiirkiye’de Uluslararasi Degerle-
me Standartlarini devreye sokan teblig -“Sermaye
Piyasasinda Uluslararas: Degerleme Standartlar:
Hakkinda (Seri VIII 45 nolu) Teblig”- SPK tarafin-
dan 06.03.2006 tarihli ve 26100 sayil1 Resmi Gaze-
te’de yayimmlanmistir. Bu Teblig 01.05.2006 tarihin-
den itibaren gegerli olmak tizere yayimi tarihinde
yurtrliige girecek sekilde, 2499 sayili Kanunun 22.
maddesinin birinci fikrasinin (o), (r) ve (t) bentleri

ile 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (g) bendi-
ne dayanilarak SPK tarafindan hazirlanmistir (Ser-
maye Piyasasi Kurulu, www.spk.gov.tr/teblig/files/
SeriVIII_No48.pdf, 2007). Tebligin amaci, sermaye
piyasast mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye
piyasasi kurumlarimin ve menkul kiymet ihraggila-
rinin sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yaptira-
caklar1 degerleme islemlerinde verilen degerleme
hizmetlerine iliskin esaslar1 belirlemektir. ABD Gayri
Menkul Degerleme Enstitiisii’'ne gore gayrimenkul
degerleme siireci yedi asamadan olusmaktadir
(Andrew ve Schmidgall, 1993; Bredice, 2003). Bu
asamalar ayni zamanda uluslararasi degerleme stan-
dartlari olarak da kabul edilmektedir. Bu asamalar
Sekil 1’de gosterilmisgtir.

Bu dogrultuda konaklama isletmelerinde deger-
leme siirecini agsagidaki gibi agiklamak miimkiindiir;

Sekil 2 incelendiginde konaklama isletmelerinde
degerleme siirecinin, alan calismasi ve arastirma
olmak tizere iki onemli ayag1 bulundugu goriil-
mektedir. Degerleme siirecinin ilk asamasi olan
ortalama doluluk ve oda fiyatinin analizinde 6nce-
likle alan ¢alismasi yapilarak degerlenecek konak-
lama isletmesinin ve rakiplerin oda doluluk ve ge-
liriyle ilgili bilgiler toplanmaktadir. Ayrica, makro
diizeyde arastirma yapilarak ulusal ve uluslararasi
turizm gelismeleri, rakip konaklama igletmeleri-
nin pazarlama, satis ve fiyatlama stratejileri, rakip
konaklama isletmelerinin rekabet stratejileri ve
pazar paylari arastirilmakta ve bu bilgiler 1s181nda
konaklama igletmesinin ortalama doluluk ve oda
fiyat analizi yapilmaktadir. Degerleme siirecinin
ikinci agsamasi olan konaklama isletmesine ait gelir
ve giderlerin tahmininde, alan galismas: kisminda
konaklama isletmesine ait ge¢mis finansal veriler,
potansiyel yiyecek-icecek gelirleri, enerji maliyet-
leri ve vergi oranlar1 analiz edilirken, arastirma
kisminda ise konaklama isletmesinin gelir ve gider
yapisina, sektorel gelir ve gider egilimlerine ilis-
kin bilgiler toplanmaktadir. Degerleme siirecinin
lclinci asamast olan ekonomik degerleme asama-
sinda, alan ¢alismas: ve arastirma faaliyeti gergek-
lestirilmektedir. Alan ¢alismasi kisminda konakla-
ma yatirimlarindaki gelisme, yatirim riski, konak-
lama isletmesi sahip ve yoneticilerinin yetenekleri
ve uzun vadeli beklentileri analiz edilmektedir.
Arastirma kisminda konaklama isletmesinin borg
ve Ozkaynak kullanma yetenegi, ipotek faiz oran-
lar1, borg/deger rasyosu, konaklama yatirim ortami
ve ekonomik riskler incelenmektedir. Degerleme
siirecinin dordiincii asamasi olan degerleme yon-
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Sekil 1. Uluslararasi Degerleme Standartlarina Gére Gayrimenkul Degerleme Siireci

Kaynak: (Andrew ve Schmidgall, 1993; Bredice, 2003).

temleriyle degerlemede, alan calismasi kisminda
rakip isletmelerin satislari, insaat giderleri ve arazi
degeri incelenirken, arastirma kisminda ise konak-
lama satiglarina ve ingsaat giderlerine ait veriler ve
egilimler incelenmektedir. Degerleme siirecinin
son asamasinda ise farkli yontemlere gore bulunan
degerler birlestirilerek konaklama isletmesinin ma-
kul piyasa degeri hesaplanmaktadir.
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Degerlenmesi amaglanan gayrimenkul tiiriin-
deki varliklar, oturma amaclh konutlar ve ticari
gayrimenkuller olarak iki ana boliime ayrilmak-
tadir (Alp 2000). Ticari nitelikteki gayrimenkuller
gelir getirici bir 6zellige sahip tesisler olduklar1 igin
biitiinsel degerlerini biiyiik 6l¢lide gelecekte bekle-
nen gelirleri olusturmaktadir. Kimi ticari isletmeler
degerlerini kismen ya da biiyiik 6l¢iide sahip ol-
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ALAN CALISMASI

Doluluk ADR,
REVpar ve rakip
konaklama
isletmelerinin
pazar payinin
analizi

Bolgesel oda
geceleme talebi
Talepteki blyume
orani

Rakiplere gore
pazardaki
konumun analizi

o Gegmis finansal
veriler

o Potansiyel yiyecek
ve igecek geliri

o Enerji maliyetleri
isletmeye ait vergi
oranlari

Konaklama o Rakip konaklama
yatinmlarindaki isletmelerinin
gelisme satiglari

Yatirim riskinin
analizi

Ortaklarin
yeteneklerinin
analizi

isleticinin
yeteneginin analizi
Konaklama
isletmesinin uzun
vadeli beklentileri

o ingaat giderleri
o Arazi degeri

Ll

ngs

DEGERLEME SURECI
e Satiglarin o Gelir, satis ve
¢ Ortalama doluluk o Gelir ve giderlerin e Ekonomik kiyaslanmasi maliyet degerleme
ve tahmini degerleme o Gelir kapital- sonuglarinin
e Oda fiyati analizi izasyonu birlestiriimesi
o Maliyet o Pazar degerinin
yaklasimiyla tahmini
e Ulusal ve uluslar e Gelir ve giderlerin e Konaklama o Konaklama
arasi turizm yapisinin analizi iletmesinin borg isletmesi
sektoriindeki o Sektorel gelir ve ve 0z kaynak satislarina ait
trendler giderlerdeki kullanma yetenegi veriler
o Konaklama trendler o Ipotek (mortgage) o Konaklama
isletmesi turiine ¢ Finansal tablo faiz oranlari isletmesi
gore pazara niifuz verileri e Borg/Deger orani satislarindaki
etme « Isletmenin gegmis o Amortismanlar trendler
o Fiyatlama faaliyet bilgileri o Ozsermaye ¢ Insaat maliyetleri
stratejileri o Isletmenin gereksinimleri ve trendler
e Konaklama zincir finansal tablolari e Yatirim ortami
stratejileri o Ekonomik riskler
e Rakiplere gore
avantaj ve

dezavantajlar

ARASTIRMA

Sekil 2. Konaklama Isletmelerinde Ekonomik, Fizibilite ve Degerleme Akis Semast
Kaynak: Economic, Feasibility and Valuation Flow Chart. http://www. hotelconsulting. net/val_ process.htm isimli calismadan yararlanilarak

tarafimizca olugturulmustur.

duklari fiziksel varliklarindan alirlarken, digerleri,
markanin taninmighigi, patent haklari, entelektiiel
sermaye gibi maddi olmayan varliklarindan ala-
bilirler. Ornegin, bir konaklama isletmesi ile bir is
merkezi veya ofis binasi arasinda karin elde edilig
bic¢imi bakimindan onemli fark vardir. Konaklama
isletmesinin karlilif1 ve degeri yonetimin verimli
calismasindan daha fazla etkilenirken, digerlerin-
de kira gelirleri biiyiik 6lgiide sabittir. Ayrica, tu-
rizm sektoriinde talebin ¢ok esnek olmasi ve bir¢ok
faktorden etkilenmesi, konaklama isletmelerinde
riskin yiikselmesine ve degerlerinin dalgalanma-

sina neden olabilmektedir (Haris ve Brown, 1998;
Nilsson vd. 2001).

LITERATUR TARAMASI

Gayrimenkul degerleme ile ilgili turizm sektoriine
yonelik yapilan ¢alismalarin biiyiik 6l¢iide yurt di-
sinda yapildig goriilmektedir. Yabanci literatiirde
konuyla ilgili yapilan ¢alismalar genellikle konak-
lama isletmelerinde degerlemenin nasil yapilacagi-
n1, vergi kanunlarinin deger {izerindeki etkilerini
aciklamaya ve ABD’de konaklama isletmelerine
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yonelik olarak deger yaratan unsurlari belirlemeye
yoneliktir.

Lesser (1992), konaklama isletmelerinin deger-
leme siirecinde emlak vergilerinin, diizenli gelir
tablosu kullaniminin, piyasaya dayali hesaplanmis
giderlerin ve kapitalizasyon orani ile emlak vergi-
sine gore diizeltilmis sermaye maliyetinin dnemli
oldugunu vurgulamistir. Corgel ve DeRoos (1993),
varlik degerleme modellerinin deger tahmin gii-
cini temel varsayimlarinin eksikliklerini elesti-
rerek ortalama oda fiyati tekniginin konaklama
isletmelerinin degerlemesinde nasil kullanilacagin
ve konaklama isletmelerinin degerlerini tahmin
glictinii agiklamaya ¢alismiglardir. Calisma sonu-
cunda ortalama oda fiyat: tekniginin, konaklama
isletmesinin degerini tahmin giiciiniin yiiksek ol-
dugu saptanmistir. DeRoss ve Rushmore (1995) ile
DeRoss ve Rushmore (1996) konaklama isletme-
lerinin yatirim degerlerini etkileyen degiskenleri
incelemisler ve degerleme siirecinde gelir vergisi
ve borg verenlerin kriterleri goz oniine alindiginda
konaklama igletmesinin tahmini degerinin degi-
sebilecegini ve konaklama isletmesine potansiyel
aliclarin sunduklar fiyat teklifinin yiikselecegini
vurgulamiglardir.

Rushmore ve Goldhoff (1997), son yillarda otel
isletmelerinde degeri yaratacak sekilde arz ve talep
arasindaki iligskiyi dikkate alan modeller gelistiril-
digini vurgulamislardir. Calismada otel talebinin
sabit bir sekilde biiyiime gosterdigi, arzin ise otel
isletmelerinin tesis degeri {izerinde 6l¢iilebilir bir
etki yarattig1 belirtilmigtir. Arz tarafindaki unsur-
larin yatirimecilar agisindan yeni oda yatirimlarmn
gerceklestirilmesinde daha etkin oldugunu ve oda
yatirimi gerceklestirildikten sonra bu unsurlara
dikkat etmenin daha maliyetli oldugu ifade edil-
mistir. Ganchev (2000), konaklama isletmesi yati-
rimlarinda, birlesme ve satin alma siirecinde 6n-
celikle nakit akimlarinin, tahmin siirecinin, deger
degiskenlerinin belirlenmesi, yatirim geri doniisii-
niin hesaplanmasi ve en son olarak da nakit akis-
lariin iskonto edilmesi gerektigini vurgulamaistir.
O’Neill (2003), konaklama isletmelerinin degeri-
nin tespitinde ortalama oda fiyatina dayal: olarak
kullanilan degerleme tekniginin gegerliligini ve
glivenilirligini belirlemeye c¢alismistir. Calisma
sonucunda ortalama oda fiyatlar1 degiskeninin ko-
naklama isletmelerinin odabasina satis fiyatlarini
en etkin agiklayan degisken oldugu saptanmaistir.
O’Neill (2004), geleneksel degerleme yaklasimlar:
olan maliyet, satis karsilastirmas: ve gelir indirge-
me yaklasimlarina ek olarak otomatiklesmis de-
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gerleme modelinin (Automated Valuation Model)
gecerliligini test etmistir. Calisma sonucunda mo-
delde bulunan degiskenlerden sirasiyla odabasina
gore net faaliyet kari, ortalama oda fiyat1 ve oda sa-
yisinin odabasina otel satis fiyatini en iyi agiklayan
degiskenler oldugu belirlenmistir.

Tirkiye’ye yonelik olarak ise Tavmergen (2000),
degerleme faaliyetinin degisen piyasa kosullar ile
birlesme ve satin alma kararlarinda dnemli oldugu-
nu vurgulamistir. Ayrica, konaklama isletmelerin-
de degerleme yontemleri ve degerleme faaliyetleri
incelenmistir. Onal ve Karadeniz (2004), IMKB'de
islem goren {i¢ turizm isletmesinin degerlerinin
hesaplanmasinda Ekonomik Katma Deger (EVA)
yonteminin uygulanabilirligini incelemisler ve
turizm igletmelerinin piyasa degerini ve faaliyet-
lerinden kaynaklanan tahmini firma degerini he-
saplamiglardir. Onal vd. (2005), turizm isletmesi
degerlemesinde devam eden deger kavramini
aciklayarak, indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ve
ekonomik kar yontemine gore firma degerinin he-
saplanmasinda devam eden degerin 6nemini vur-
gulamislardir. Met ve Giil (2006) ise yatirimcilarin
genel olarak konaklama igletmelerini pazar degeri
ve maliyet bedelleriyle degerlediklerini saptamiglar-
dir. Buna karsin, gelecekteki olas1 nakit akimina da-
yanan gelir indirgeme yaklagiminin ise fazla tercih
edilmedigini belirtmisler ve bu sonucu konaklama
sektoriindeki yatirimcilarin karlilik disinda amag-
lar1 olabilecegi seklinde yorumlamislardir. Met
(2007), otel isletmelerinin degerlemesinde daha
gelismis olan gelire dayali yaklasimin daha etkin
bir temel saglamadigini ifade etmistir. Yine otel de-
gerinin belirlenmesinde tiim yontemler ile bulunan
sonuglarin goz onitinde bulundurulmas: gerektigi
vurgulanmistir. Calismada ayrica bir otelin dege-
ri ile iligkili olan temel degiskenler; doluluk orani,
ortalama oda fiyati, oda sayisi ve sektdrde oda arz-
talep iliskisi olarak siralanmustir.

Ozellikle Tiirkiye'ye yonelik literatiir incelendigin-
de konaklama igletmelerinde gayrimenkul degerle-
me yOontemlerinin ve biitiinsel degerin hesaplanma
siirecini uygulamali olarak agiklayan bir ¢alismaya
tarafimizca rastlanilmamistir. Dolayisiyla calisma-
nin literatiire katki saglayacag: diistintilmektedir.

KONAKLAMA iSLETMELERINDE GAYRIMENKUL
DEGERLEME VE BUTUNSEL DEGERI
HESAPLAMA YONTEMLERININ UYGULANMASINA
YONELIK HIPOTETIK BiR UYGULAMA

Calismanin bu bdliimiinde gayrimenkullerin bii-
tiinsel degerinin hesaplanmasinda literatiirdeki
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ii¢ temel yontem olan Maliyet Yaklasimi Yontemi,
Satig Karsilagtirmasi Yontemi ve Gelir indirgeme
Yontemi agiklanmistir. Ayrica halka agik konak-
lama isletmelerine ait degerin hesaplanmasinda
kullanilan EVA teknigi ve konaklama isletmeleri-
nin degerlemesinde kullanilan diger basit teknikler
acgiklanmustir (Walsh ve Staley, 1993; Giingor, 1999;
Brueggeman ve Fisher, 2001). Daha sonra 6zellik-
le Tirkiye'de degerleme siirecinde kullanilacak
finansal verilerin saglanmasinin gii¢ olmasi ve
sektordeki konaklama isletmelerinde etkin bir mu-
hasebe bilgi sisteminin olmayisi nedeniyle hipote-
tik verilere dayanarak bir konaklama isletmesinde
biitiinsel degeri hesaplama siireci agiklanmaya ¢a-
lisilmistir. Hesaplama siirecinde, DeRoos ve Rush-
more (2003) calismasindan yararlanilmstir.

Degerleme yapilacak drnek otel, 2000 yilindan
beri Antalya’da faaliyet gosteren 250 odali, 180 ki-
silik bir restorani, 90 kisilik bar ve lobisi bulunan,
15.000 metre karelik toplanti salonu ve balo salonu-
na sahip bes yildizli bir oteldir. S6z konusu otelle
ilgili 2007 ve 2008 yillarma ait gegmis rakamlari, te-
mel maliyetler ile 2009, 2010, 2011 ve 2012 yillarina
ait tahmini finansal rakamlar Tablo 2'de verilmistir.
Ornek otelin yoneldigi pazar diliminde yeni bir
rakip otel pazara girmistir. Bu nedenle 6rnek ote-
lin doluluk orani, ortalama oda satis fiyatina gore
daha yavas artmaktadir. 2007 yilinda gerceklesen
net gelir 2,38 milyon dolar, 2008'de ise 3,007 milyon
dolar iken, 2009 da tahmini net gelirin 4,64 mil-
yon dolara yiikselecegi diistiniilmektedir. Gelecek
yillarda istikrarli doluluk oraninin ortalama %71
olacag1 ve dolayisiyla ortalama istikrarl net gelir
4.104 milyon dolar olarak tahmin edilmektedir.

Temel Tahminler: Oda fiyatlarinin biitiin yillar
i¢in %3 oraninda ytiikselecegi, diger biitiin gelir ve
giderler ise yillik %3 oraninda ytikselecegi tahmin
edilmektedir. Degerleme tekniklerinde kullanilan
diger tahminler ise su sekildedir;

Bor¢ Parametreleri

Kredi/Deger Orani (Loan to Value) %60
Amortisman Siiresi 25 Y1l
Ipotek Faizleri (mortgage interests) %8,75
*Y1llik Tpotek Sabiti

(Yearly Mortgage Constant) 0,098657
10 Yilda Odenecek Kira Bedeli Yiizdesi %17,7403

Yillik Faiz 0,0875
1 Yildaki Ay Sayist 12
Faiz Aylik(Yillik Faiz /12)  0,007292

Vade Yil 25

Vade Ay 300 =25%12
Bugiinkii Deger

Faktorii (BDF) 121,6332

Sabit Carpan Aylik  0,008221 =1/BDF

*Sabit Carpan Yillik 0,098657 =Sab.Carp.Aylik*12

Ozsermaye Parametreleri

Vergi Oncesi Karpay1 Odeme Orani %13
Vergi Oncesi Ozsermaye Getirisi %18
Vergi Sonrast Ozsermaye Getirisi %14
Yatirimin tahmini degerine uygulanan

gelir vergisi orani %35
Sermaye Kazanglarina Uygulanan

Gelir Vergisi Oran %17,5

Amortisman Parametreleri (Dogrusal Amortisman Uy-
gulanacag Varsayimz)

Tesisin Vergi Omrii 39 yil
Bina Amortismani

Degerin %70'i ve Sermaye Gideri Yedeginin*  %30"u
Demirbag Vergi Omrii 7 yil

Demirbas Amortismani

Degerin %10"u ve Sermaye Gideri Yedeginin %70'i
Arazi Amortismani

Degerin %20’si (arsa amorti edilmeyecektir)

*Sermaye Gideri Yedekleri (CapEx Reserve): Duran
varliklarin gelistirilmesi ve yenilenmesi amaciyla
yapilacak harcama igin isletmede tutulan yedek

Kamuya Acik Firma Bilgileri
Borcun Maliyeti %8

Borg/Toplam Deger %60 (Ozsermaye/toplam de-
ger orani %601)

Kamuya Actk Firmamn Ozsermaye Parametreleri

Risksiz Faiz Oram %5
Sermaye Pazar1 Primi %8
Uygulanan Vergi Oran %35
Beta Degeri* 0,80

Diger Degerleme Parametreleri

Devam Eden Kapitalizasyon Orani %11,25
Satis Giderleri (Araci&Hukuki)

Satis fiyatinin = %3’

*Beta katsayisi, bir menkul kiymetin getirisinin
pazar portfoyii getirisi ile olan iliskisini gostermek-
tedir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli'nde
bir menkul kiymetin getirisi, bu menkul kiymetin
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toplam riskine baglidir. Bu risk, o menkul degerin
getirilerinin standart sapmasi ile gosterilmektedir.
Pazar portfoyii, ¢ok iyi bir sekilde ¢esitlenmis bir
portfoy oldugundan bu portfoyde toplam riskin iki
unsurundan biri olan firma riski tamamen ortadan
kalkmakta ve yalmiz pazar riski kalmaktadir. Bu
nedenle beta katsayis1 yalnizca pazar riskini gos-
termektedir (Chen, 2003: 371):

B,=Cov;, /0, ’

B,=1i varlig1 betasini,

Covy, =ivarhig getirileri ile pazar getirileri arasin-
daki kovaryansi,

0, 2=pazar getirilerinin varyansini gostermektedir.

Bir menkul kiymetin beta katsayisi ¢cogunlukla
0-2 arasinda degismektedir. Betanin sifirdan kiigiik
olmasi o menkul kiymetin, pazar portfoyt ile ters
yonde bir iligki igersinde oldugunu gosterir ve sik
rastlanan bir durum degildir. Beta katsayisinin bire
esit olmasi, hisse senedi veriminin piyasa verimi ile
ayni oranda degistigini, birden biiyiik olmasi ise,
o hisse senedinin veriminin piyasanin veriminden
daha yiiksek diisiis veya cikis gosterdigini goster-
mektedir (Karan, 2001: 204). Firmalarin beta kat-
sayilari, faaliyette bulunulan sektdér ve firmanin
Ozelliklerine gore farkliliklar gosterir. Bir firma;
ekonomik, siyasi ve piyasa kosullarindaki gelisme-
lerden etkileniyorsa, sabit giderlerin toplam gider-
ler igerisindeki pay1 daha ytiiksekse ve daha bor¢lu
ise, firmanin beta katsayis1 diger firmalara gore da-
ha ytiksek olur (Copeland vd. 1996: 381). Bu calis-
mada degerlemesi yapilacak otel igletmesinin Beta
degerinin hesaplanmasiin ¢alismanin boyutunu
oldukca arttiracag: diisiiniilerek, hipotetik olarak
0,80 oldugu kabul edilmistir.

Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasimi genellikle kullanima hazir ko-
nutlarin degerlemesinde kullanilan bir yaklagim-
dir. Bu yaklasimda, belirli bir gayrimenkuliin satin
alinmasi yerine kisinin ya o gayrimenkuliin tipatip
aynisini veya ayni yarari saglayacak bagka bir gay-
rimenkulii insa edebilecegi olasilig1 dikkate alinir.
Ayrica, benzer bir gayrimenkulle kiyaslanarak s6z
konusu gayrimenkuliin degerinin tahminine ilave
olarak, gayrimenkulii gelistirmeye yonelik cari gi-
der tahmini ve gelistirme giderlerinin amortisman
oraninin tahminini gerektirir. Hesaplanan yeni ma-
liyet, degerin iist sinirini tayin etme egilimindedir
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(Glingor 1999: 21). Bu yaklasim 6zellikle yeni ku-
rulmus konaklama isletmeleri i¢in uygun olan bir
yontemdir.

Bu yaklasim, satin alma yerine insaat kararlarinda
ve fiyatlama ile ilgili unsurlarda bir kiyaslama aract
olarak yararli olabilmektedir. Yaklasimda tesisin ye-
rine koyma maliyeti belirlenmeye calisilmaktadir.
Genel olarak bina ve demirbas ile techizat degeri
tahmin edilirken konaklama isletmesinin her bir odasi
basina hesaplama yapilmaktadir. Bu yaklasim, ko-
naklama isletmesinin cari piyasa degerinden ve tah-
min edilen nakit akimlarindan ziyade maliyetlerin
azaltilmasini temel alan ve konaklama isletmesinin
degerini goz ard1 eden bir yaklasimdir (Stefanelli
1992; Lesser 1992). Ayrica hesaplamada, bir¢cok
siibjektif amortisman tahmin edicileri kullanmak-
tadir Bu nedenle maliyet yaklasimi konaklama is-
letmelerinin degerlemesinde fazla kullanilmamak-
tadir (Rushmore 1975). Ornek otelin maliyet yak-
lasimi ile degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
Oncelikle otelin yerine koyma maliyeti hesaplan-
maktadir. Yerine koyma maliyeti; otel isletmesinin
arazi, insaat, tefrisat arag ve gere¢ maliyetleri agilis
Oncesi yapilan giderler ve isletme sermayesi gider-
leri dikkate alinarak hesaplanmaktadir;

Arazi $7.500.000 (5 doniim; $1.500.000/déniim)
I'nguat, tesislesme giderleri $30.500.000 ($122.000/0da)
Mobilya, demirbas giderleri  $3.500.000 ($14.000/0da)
Acilis oncesi ve

f§letme sermayesi giderleri $1.350.000 ($5.400/0da)
Toplam Yerine Koyma Maliyeti $42.850.000 ($176.400/0da)

Hesaplanan yerine koyma maliyetinde, tesisin amor-
tisman, fiziksel yipranma, modasi ge¢me ve digsal
modasi ge¢gme giderleri g6z ardi edilmistir. Bu ne-
denle asagida amortisman diizeltmesi yapilmistir.
Ornek otelin 2000 yilinda kuruldugu bu baglamda
degerlemenin yapildig1 zaman igerisinde 8 yasinda
ve bu nedenle digsal yipranmasinin az oldugu ka-
bul edilmistir. Yine otel binasinin fiziksel domriiniin
50 y1l, demirbasin ise ortalama fiziksel 6mriintin 10
yil oldugu varsayilmigtir. Daha sonra tesisin 8 yil-
lik 6mrii tizerinden yenileme yatirimi i¢in ayrilan
karsilik tutar1 eklenmistir. Bu bilgiler dogrultu-
sunda Ornek otelin diizeltilmis degeri su sekilde
hesaplanmaktadir;

Toplam Yerine Koyma Maliyeti  $ 42.850.000

(-) Bina yipranmast $ 4.880.000 (*) (yerine koyma ma-
liyetinin 8/50'si)
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(-) Demirbas yipranmast $ 2.800.000 (**) (yerine koy-
ma maliyetinin 8/10"u)

(+)Sermaye Gideri Yedegi $ 1.220.800 (***) (yenileme
yatirtimi igin ayrilan yedek)

Diizeltilmis Toplam $36.390.800

(*) 4.880.000 = (30.500.000 / 50 y1l)*8
(**) 2.800.000 = (3.500.000 / 10 y11)*8

(***)  1.220.800 = [(4.880.000*%70%%30) +
(2.800.000*%10*%70)]

Satis Karsilastirmasi Yaklagimi

Bu yaklagim, degerlenecek gayrimenkuliin dege-
rini, yeni satilmig olan benzer diger gayrimenkul-
lerin satis fiyatina ve piyasadaki cari fiyat talebine
gore belirlemektedir. Yaklasimin ekonomik temeli
hi¢bir yatinmciin aym piyasa kosullarinda di-
ger yatirimcilarin benzer gayrimenkullere 6dedi-
gi fiyattan fazla 6demeyecegine dayanmaktadir
(Schulz 2003: 11). Bu yaklasimda, benzer konakla-
ma isletmelerinin satis1 dikkate alinarak, s6z konu-
su konaklama isletmesinin degeri tahmin edilmeye
calisilir. Satis karsilastirmasi yaklasiminda dikkate
alinmasi gereken faktorleri; gayrimenkule iliskin
haklarin devri, satis donemi ve kosullari, piyasa
kosullari, kurulus yeri, fiziksel ve ekonomik 6zel-
likler olarak siralamak miimkiindiir. Degerleme
yapilacak konaklama isletmelerinin bu agilardan
birbirine benzemesi gerekmektedir. Bu yaklasim,
konaklama igletmesi agisindan deger araliginin
belirlenmesini saglar. Aralikta en yiiksek satis fi-
yati, konaklama isletmesinin degerinin tepe nokta-
sin1 ifade ederken, en diisiik satis fiyati ise isletme
degerinin alt noktasini ifade etmektedir (Lesser,
1992). Belirlenen fiyat, pazarin benzer bir konakla-
ma igletmesini satin almak i¢in 6demeyi kabul ede-
cegi fiyattir (Sikich 1993). Ayrica, kiyaslanan ko-

Tablo 1. Karsilastirilabilir Satis islemlerine Ait Bilgiler

naklama isletmelerindeki farkliliklar nedeniyle bir
takim diizeltmeler gerekir (Andrew ve Schmidgall
1993). Bununla birlikte, her konaklama isletmesi-
nin fiziksel imkanlari, arsa ve arazinin gekiciligi,
hizmet kalitesi farkli olabilmektedir. Dolayisiyla
bu yaklasimda elde edilen bilgiler, yatirimcilarin
nihai satin alma kararlarinda kullandiklari bilgiler
degildir. Ancak bu bilgiler gelir indirgeme yaklagi-
minin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan baz bilgi-
leri icermektedir (Lesser 1992).

Bu yaklasimin uygulanmasini 6rnek otel verileri
tizerinden devam ederek gosterecek olursak; 6rnek
otelin disinda yine ayn1 bolgede faaliyet gosteren
ve benzer olarak secilen {i¢ otel isletmesinin 2007
yilina ait satis islemlerine ait bilgiler alinmustur.

Bu yaklasimda 6rnek otelin degerinin belirlenmesi
stirecinde satiglarla ilgili bu bilgiler {izerinde diizelt-
meler yapilmasi gerekmektedir. En temel diizeltme
yukaridaki tabloda da gosterildigi tizere odabasi-
na satis fiyatinin hesaplanmasinda yapilmaktadir.
Diger diizeltmeler genellikle fiziksel Ozellikler,
goreceli pazar giicii, marka imaji, yasi, sektor or-
talamas altinda bor¢glanma ve sunulan hizmetlerin
bilesimi ile ilgilidir. Gerekli diizeltmeler 1s1g1nda;
A, B ve C otellerinin diizeltilmis oda satis fiyatlar1
asagida verilmistir. Otel A’nin satisinda oda satis
fiyati, satisin zamanlamasina gore %3 diizeyinde
bir yiikselme, Otel B'nin satisinda ise 6rnek otelin
sahip oldugu tistiin fiziksel 6zelliklere gore %5 dii-
zeyinde bir yiikselme s6z konusudur. Otel C" nin
satisinda ise drnek otelin kurulus yerinin Otel C'ye
gore daha kotii olmasi nedeniyle %57lik bir azalma
olmustur.

Yukaridaki hesaplama ve diizeltmeler sonucunda
ornek otelin degeri 36.645.000% ile 38.625.000$ ara-
sinda ortalama 37.321.250 $ olarak belirlenmistir.

Otel A'ya lliskin Satis Bilgileri

Otel B'ye lligkin Satig Bilgileri ~ Otel C’ye lligkin Satis Bilgileri

Satis Fiyat 48.000.000 dolar 32.806.000 dolar 44.805.000 dolar
Oda Sayisi 320 235 290
Oda Basina Satis Fiyat 150.000 dolar 139.600 dolar 154.500 dolar
Satis Tarihleri Mart 2007 Kasim 2007 Haziran 2008
Doluluk Oranlari %55 %58 %61
Ortalama Oda Fiyatlari 159,75 dolar 162,50 dolar 166,00 dolar
Net Gelir (2008 fiyatlariyla) 3.040.000 dolar 2.105.000 dolar 2.297.000 dolar

Yorumlar Uzun vadeli performansinin

disuk olacagdi tahmin edilmekte

Tamir ve bakim
acisindan sorunlar yok

Pazarin lideri, yerlesim yeri
ve fiziksel imkanlari gok iyi
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2007 2008 2009 (Tahmini)
Doluluk (%) 59 63 67
0.0.F($) 166,6 171,6 176,8
Y.S.0.8. 53.838 57.488 61.138
% $ % $ % $

$(000) Briit Oda Basi $(000) Briit  Oda Basi  $ (000) Brit  Oda Basi
Top.Gel. 12.591 100,0 50.364 13.769 100,0 55.076 15.005 100,0 60.020
Bol. Gid. (-) 4.939 39,2 19.756 5.197 37,7 20.788 5.465 36,4 21.860
Bal. Gel. 7.652 60,8 30.608 8.572 62,3 34.288 9.540 63,6 38.160
Dag.Faal.Gid. 3.915 31,1 15.660 4.116 29,9 16.464 4.326 28,8 17.304
S.G.0.Gel. 3.737 29,7 14.498 4.456 32,4 17.824 5.214 34,7 20.856
Sabit Gid. 1.354 10,8 5.416 1.449 10,5 5.796 1.550 10,3 6.200
Net Gelir 2.383 18,9 9.532 3.007 21,8 12.028 3.664 24,4 14.658

2010 (Tahmini) 2011 (Tahmini) 2012 (Tahmini)
Doluluk(%) 71 72 70
0.0.F($) 182,1 187,6 193,2
Y.S.0.8. 64.788 64.700 63.875
% $ % $ % $

$(000) Briit Oda Bagi $(000) Brit  Oda Basi  $ (000) Briit  Oda Basi
Top.Gel. 16.306 100,0 65.224 17.014 100,0 68.056 17.074 100,0 68.296
Bol. Gid.(-) 5.706 35,2 22.984 6.948 35,0 23.792 6.065 35,5 24.260
Bal. Gel. 10.560 64,8 42.240 11.066 65,0 44.264 11.009 64,5 44.038
Dag.Faal.Gid. 4.547 27,9 18.188 4.706 27,7 18.824 4.799 28,1 19.196
S.G.0.Gel. 6.013 36,9 24.052 6.360 374 25.440 6.210 36,4 24.840
Sabit Gid. 1.656 10,2 6.624 1.722 10,1 6.888 1.742 10,2 6.968
Net Gelir 4.357 26,7 17.428 4.638 27,3 18.552 4.468 26,2 17.872
O.0F.  :Ortalama Oda Fiyat:
Y.S.0.S.  :Yillik Satilan Oda Sayist

8.G.0.Gel. : Sabit Giderler Oncesi Gelirler
Not:

1) Toplam Gelirler: Odalar, Yiyecek&Igecek, Telefon ve diger gelirleri iermektedir
2) Bliim Giderleri: Direkt Odalar, Yiyecek&Icecek, Telefon ve diger giderler icermektedir

3) Dagitilmayan Faaliyet Giderleri: AR&GE, Pazarlama, Kira Giderleri, Bina Tamir Bakim Giderlerini ve Enerji Giderlerini icermektedir.

Sabit giderler; Vergi, sigorta primleri, yonetim giderleri, sermaye giderleri rezervinin %4 iinii icermektedir.

Gelir indirgeme Yaklagimi

Gelir indirgeme yaklagimi, konaklama isletmesinin
net kazancinin degerini ya da bir bagka ifadeyle ge-
lecekte elde edilecek faydalarin bugiinkii degerini
dikkate alarak degerleme yapmaktadir. Gelecekte-
ki faydalar, konaklama isletmesinin gelecekte ger-
ceklestirilecek satislarindan kaynaklanan gelir ve
giderlerinin tahminine gore hesaplanan net gelirini
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ifade etmektedir. Bu faydalar bugiine indirgenerek
konaklama isletmesinin su anki degeri hesaplan-
maktadir. Burada, indirgeme siirecinde kullanilan
iskonto oraninin bir bagka ifadeyle isletmenin agir-
likl1 ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi
oldukca zordur. Buna ragmen gelir indirgeme
yontemi, daha giivenilir ve daha gercekgi sonug-
lar vermesi bakimindan son yillarda konaklama
isletmelerinin degerlemesinde en ¢ok kullanilan
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Diizeltiimis Oda Satis Fiyati

Ornek Otel Isletmesinin
Hesaplanan Firma Degeri

Otel A'ya Gore

150.000*1,03 = 154.500 $

250%154.500 = 38.625.000 $

Otel B'ye Goére

139.600*1,05 = 146.580 $

250*146.580 = 36.645.000 $

Otel C’ye Gore

154.500*0,95 = 146.775 §

250%146.775 = 36.693.750 $

Ortalama Firma Degeri

111.963.750 / 3= 37.321.250 $

yontemdir (Lesser 1992; Andrew ve Schmidgall
1993). Bununla beraber, gelir indirgeme yontemi
ile yapilan degerlemeler 6zellikle Basel II kural-
larinin ileride gecerli olacag: dikkate alindiginda
Ooneminin daha da artacag diisiiniilmektedir. Ge-
lir indirgeme yontemiyle degerleme yaklasiminda
kullanilan degerleme teknikleri ise sunlardir (De
Roos ve Rushmore 2003):

e Yatirim Bilesimi: Istikrarli Bir Yil Teknigi (Band
of Investment Using One Stabilized Year)

e Ipotek ve Ozsermaye Getirisini Kullanarak 10
Yillik Indirgenmis Nakit Akimi Teknigi

* Ipotek-Ozsermaye Modeli ve Borg Servis Oranin
Kullanarak 10 Yillik 1ndirgenmi§ Nakit Akimi
Teknigi

* Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA)

1) Yatirim Bilesimi: istikrarli Bir Y1l Teknigi

Bu teknikte istikrarli bir yilda elde edilen net kar,
uygun bir indirgeme oraniyla indirgenir. Istikrarh
net kar, degerlenecek otelin doluluk, ortalama fiyat
ve net gelir degiskenlerine bagli olarak tahmin edi-
lir. Ornek otelin istikrarl net kar1 4.107.000$ olarak
tahmin edilmistir. ikinci asama, yine istikrarli bir
yili kullanarak konaklama isletmesi yatirimlarinda
kullanilan sermaye kaynaklarinin maliyetlerinin
agirlikli ortalamasini hesaplamaktir (Rushmore
2000: 32; De Roos ve Rushmore, 2003). Hesaplanan
agirlikli ortalama sermaye maliyeti, istikrarli yil-
daki net kardan hareketle, tesis degerini tahminde
kullanilacak indirgeme orani olarak kabul edilir
(Rushmore 2001). Finans literatiirlinde, elde edi-
len net karin, belirli bir iskonto orani ile indirgen-
mesi en ¢ok kabul goren yontemdir. Onemli olan
iskonto oraninin dogru bir sekilde belirlenmesidir
(Ercan vd. 2003; Damodaran 2000). Yukaridaki tah-
mini veriler dogrultusunda bu teknige gore 6rnek
otelin degeri su sekilde hesaplanmaktadir;

Amortisman Siiresi 25Yil
Ipotek Faizleri (mortgage interests) %8,75
Yillik Ipotek Sabiti 0,098657
Kredi (Borg)/Deger Orani (Loan to Value) %60
Vergi Oncesi Karpay: Odeme Orani %13

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti'nin (AOSM)
hesaplanmasi:

Simdiki Deger (1)  Getiri Orani (2) Ortalama

Agirlikli Indirgeme
Orani (1)*(2)

ipotek %60 0,098657 0,059194
Ozsermaye %40 0,130000 0,052000
indirgeme Orani 0,111194

Ornek otelin tahmini net kari, indirgeme oranina
boliinerek otelin simdiki degeri:
4.107.000 $/0,111194=36.395.446 $ olarak bulunur.

2) Konaklama isletmesi Degerleme Formiilii: 10
Yillik Indirgenmis Nakit Akis1 Teknigi

Bu yontem, gelir ve giderlerin piyasa getiri oranlar1
ile bor¢ deger oranlarini temel alan ve bu donem-
deki tahmini net karlari, bir ipotek 6zkaynak pro-
sediirii (borg itfa tablosu) kullanarak, on yillik gelir
ve gider tahmini ile degerleme yapmaktadir. Tek-
nige gore firmanin degeri, 6zkaynak unsurlarinin
ve ipotegin toplamidir. Bu teknik, 6zelikle dinamik
bir yapiya sahip olan ve siirekli olarak arz ve tale-
bin ve buna bagli olarak doluluk oranlarinin, oda
fiyatlarinin ve net gelirin degistigi turizm sektorii
i¢in uygun bir degerleme teknigidir. Degerleme-
ciler, turizm sektortiniin bu o6zelliklerine dikkat
ederek on yillik projeksiyon donemi kullanmakta-
dirlar. Degerin saptanmasi siireci 4 asamadan olus-
maktadir (Rushmore 1992):

¢ Konaklama isletmesinin bor¢lanmasi; faiz orani,
itfa sartlar1 ve bor¢/deger orani dikkate alinarak
belirlenir.
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o Ozkaynak getiri oran1 saptanir; Birgok konakla-
ma isletmesi yatirimcisi, yatirimlarini on yillik
sermaye getiri oranlarini esas alarak gercekles-
tirmektedirler.

e Ozkaynak unsurunun degeri; tahmini borg ser-
visi (6denecek anapara ve faiz) oncesi kardan,
yillik borg servisinin indirilmesiyle hesaplanir.
Boylelikle her bir tahmini y1l agisindan 6zkaynak
karlilig1 hesaplanmaktadir. 10. yildan sonra, ipo-
tek bakiyesiyle birlikte, normal satis maliyetleri
¢ikarildiktan sonra 6zkaynak bakiyesi, 6zkay-
nak getiri oran1 kullanilarak degerleme tarihine
indirgenir. Tahmin dénemine ait net karin 6z-
kaynaga orani da iskontoya tabii tutulur. Iskon-
to edilen degerler toplami1 6zkaynak unsurunun
toplamina esittir. Bu degere, baslangictaki ipo-
tek degeri eklendiginde konaklama isletmesinin
biitiinsel degerine ulasilmis olmaktadir.

 Onceki asamalarda ifade edilmeye calisilan sii-
re¢ degiskenler arasindaki matematiksel iliskiyi
ortaya koyan iki denklemden meydana gelmek-
tedir. Bu denklemlerde kullanilan semboller asa-
g1da belirtilmektedir:

V =Deger

NI = Borg servisi icin mevcut olan net kar

M =Borg/Deger orani

f =Yillik borg¢ servisi sabiti

n =Tahmin siiresindeki yil sayis1

d. =Yillik mevcut 6zkaynak temettiisii

d, =Artik 6zkaynak degeri (donem sonundaki 6z-
varliklarin degeri)

b =Komisyon ve yasal maliyet giderleri ytlizdesi

P =Tahmin doneminde ddenen bor¢ miktar1 (P=(f-
/()

i =Ipotek faiz oran

f, = Tahmin edilen déneme ait toplam borcun itfas
icin gerekli y1llik itfa sabiti

R¢=Net kardan hareketle, konaklama isletmesinin
ilk sahip olma degerini hesaplamada kullanilan
devam eden kapitalizasyon orani (tahmin donemi
sonundaki satis fiyatr)

1/S" =1 para biriminin indirgeme faktorti ile hesap-
lanan bugiinkii degeri.

Borg¢ Servisi: Bir konaklama isletmesinin borg ser-
visini hesaplamak i¢in 6ncelikle toplam deger (V),
borg/deger orani (M) ile carpilir ve ipotek miktar:
hesaplanir. Daha sonra ipotek miktariyla, yillik
borg servisi sabiti (f) ¢arpilarak borg servisi hesap-
lanmas olur.
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f. M, V= Borg Servisi

Ozkaynak Temettiisii: Ozkaynak temettiisii (de),
konaklama igletmesinin bor¢ servisinden onceki
net karmndan (NI) bor¢ servisinin ¢ikarilmasiyla
hesaplanir.

NI-[(fZ, (M), (V)]=d

Déniisiim Degeri (Reversionary Value): Onuncu
yilin sonunda isletmenin degeri, bor¢ servisinden
onceki on birinci yilin net karmin (NI11) nihai ka-
pitalizasyon oranina (Rr) boliinmesiyle hesaplanir.

(NI''/ R,)=Déniigiim Degeri

Komisyon ve Yasal Giderler: Bir konaklama islet-
mesi satildiginda, gesitli maliyetler olusur. Komis-
yonculara ve avukatlara yasal 6demeler yapilir.
Bu 6demeler genelde satis fiyatinin %1’i ve %4’
arasinda degisir. Bu maliyetler, tahsilat miktarini
azaltir. Dolayisiyla bu gider kalemleri, ipotek-6z-
kaynak, degerleme siirecinde doniisiim degerin-
den cikarilir. Komisyon ve yasal giderler (b), donii-
siim degerinin ytizdesi olarak ifade edilir ve soyle
hesaplanir;

b, (N / R,)=Komisyon ve yasal maliyetler

Dénem Sonu Ipotek Bakiyesi (Ending Mortage Ba-
lance): Onuncu dénemin sonunda ipotek bakiyesi,
0zkaynak bakiyesini belirlemek i¢in, toplam donii-
siim degerinden (borg ve 6zkaynak) ¢ikarilmalidir.
Herhangi bir donemde 6denmis olan bor¢ miktari-
nin (p) hesaplanmasi asagidaki gibidir;

(f—l) / (fp—i):P

Bu esitlikte s6z konusu borcun 6denecek kismi P
ile gosterilmektedir. Dolayisiyla, borcun 6denme-
yen kisminin yiizdesi 1-P ile gosterilebilir. Donem
sonu ipotek bakiyesi de borcun 6denen kismu ile
baslangictaki bor¢ miktariin ¢arpimiyla bulunur;

(1-P), M, V=Dinem sonu ipotek bakiyesi

Konaklama Isletmesinin Donem Sonu Degeri: Ko-
naklama isletmesinin tahmin dénemi sonundaki
satis degeri (dr); doniisiim degerinden komisyon
ve yasal maliyetlerin ¢ikarilmasiyla bulunan deger-
den donem sonu ipotek bakiyesinin ¢ikarilmasiyla
bulunur.
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(N1 /R )~(b, (N'1/ R,)) — ((1-P)x M x V)=d,

Ozkaynaga Yillik Nakit Akimlari: Ozkaynaga nakit
akimlari, tahmin edilen on yilik dénemdeki her
bir yilin temettii gelirleri ve nihai degerler topla-
mindan olusur. 10. yilda:

N —(fx Mx V)=d,}
N?-(fx M x V)=d?
NUO-(fx M x V)=d,1°
(N/R,)—[bx (NI"'/R,)]-[(1-P) x M x V]=d,

Ozkaynagin Degeri: Konaklama isletmesinin 6z-
kaynak degeri, 1'le bor¢/deger rasyosu arasindaki
farkin, isletmenin degeri ile ¢arpilmasi sonucunda
hesaplanmaktadir;

(1-M) x V=Ozkaynak degeri

Ozkaynak Nakit Akimlarmun Bugiinkii Degere In-
dirgenmesi: Bu deger, nakit akimlarinin, (1/Sn) ile
iskonto edilerek, bugiine indirgenmesiyle hesap-
lanir. Tahmin donemlerine ait nakit akimlarinin
toplaminin indirgenmis toplami, konaklama islet-
mesinin degerini vermektedir.

(d1x 1/S1) + (d2 x 1/S2)+ ..+ (4,10 x 1/ )+(d, x 1/
S)=(1-M)x V

Denklemlerin Birlestirilmesi (Yillik Nakit Akimlari ve
Bugiinkii Degere Iskonto Edilmesi):

((NT1 - (f x M x V)) x 1/S')+ (NI2 - (f x M x V)) x 1/
%2) +._ ((NI10 - (f x M x V)) x 1/5) + {[(NI11/R,) - (b
x (NI11/R,)) - (1 - P) x M x V)] x 1/51%)= (1- M) x V

Bu teknige gore degerleme 6rnek otelin verileri
ile su sekilde hesaplanabilmektedir:

Ornek Otelin Yillik Net Kari(NI): 2008 yilina ait
net kar istikrarli net kar olarak dikkate alinmistir
ve 2009-2015 yillarinda net karin %3 oraninda her
yil artacagi varsayilmustir.

Bor¢/Deger Orani %60
Ipotek Faiz Oram %8,75
Borg Servis Sabiti f 0,098657
Ozsermaye Getirisi Y. %18
Komisyon ve Yasal Odemeler b %3
Devam Eden Kapitalizasyon Oran1 R,  %11,25

Yillik Borg Servisi Hesaplamasi= (f x M x V)
=(f x M x V) =0,098657 x 0,60 x V = 0,059194V

Bilinen bu degerler otel degerleme formiiliinde
yerine yerlestirilir:
Tablo 4. 10 Yillik indirgenmis Nakit Akist Teknigi'ne Gore Otel

Tablo 3. Bugiinkii Deger Faktorleri

Yil Bugtinkii Deger Faktérleri (%18)

N

0,847458

0,718184

0,608631

0,515789

0,437109

0,370432

0,313925

0,266038

Ol | N[ | |TW|N

0,225456

-
o

0,191064

Degerinin Hesaplanmasi

(3.007.000 — 0,059194*x V) x 0,847458 +
(3.664.000 — 0,059194 x V) x 0,718184 +
(4.357.000 — 0,059194 x V) x 0,608631 +
(4.488.000 — 0,059194 x V) x 0,515789 +
(4.622.000 — 0,059194 x V) x 0,437109 +
(4.761.000 — 0,059194 x V) x 0,370432 +
(4.904.000 — 0,059194 x V) x 0,313925 +
(5.051.000 — 0,059194 x V) x 0,266038 +
(5.202.000 — 0,059194 x V) x 0,225456 +
(5.359.000 — 0,059194 x V) x 0,191064 +

{[(5.519.000/0,1125) - (0,03 x (5.519.000 / 0,1125)) - ((1-
0,17740)x0,60xV)]x0,191064} = (1 - 0.60) V

28.102.819-0,360326 V = (1 - 0,60) V
28.102.819 = 0,639674 V

V =28.102.819/0,636974

V =36.961.542

V =36.962.000 $

* 56z konusu degerin (0,059194) yukarida Agirlik Ortalama Ser-
maye Maliyetinin belirlenmesi siirecinde ipotegin ortalama agir-
likl1 indirgeme oran1 olarak nasil hesaplandig1 gosterilmistir.

Degerin Ayristirilmast:

Ipotek Unsurlar1  (%60) 22.177.000
()zsermaye Unsurlari (%40) 14.785.000
Toplam 36.962.000

Yillik borg servisi, degerin ipotek kismu ile ipotek
sabitinin ¢arpimu ile hesaplanir:

Ipotek Unsurlar: x potek Sabiti = Yillik borg servisi
22.177.000 x 0,098657 = 2.187.914 ~2.188.000

Ozsermayeye nakit akimi, borg servisinden dnce-
ki tahmini gelirden, borg servisinin ¢ikarilmasiyla
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hesaplanir. 10. yilin sonundaki 6zsermaye degeri

Tablo 6. Toplam Tesis Getirisi

ise su sekilde hesaplanir; Yillar Borg Servisinden 1$ B.D. Faktdrii  INA($)
o _ Onceki (%13,20)
Déniistim Degeri (5.555.000 / 0,1125) 49.061.000 Net Gelir (000$)
] . - o
( )Kormsyon Ye Y.asal Odemeler (3,0%) 1.472.000 2008 3.007 X 0883389 2 656
(-) Ipotek Bakiyesi 18.243.000
=Dénem Sonu Ozsermaye Degeri 29.346.000  209° 3.664 X 0,780376 2.859
. S ~ 2010 4.357 X 0,689375 3.004
Borg servisinden onceki biitiinsel otel getirisi,
borg verenlerin getirisi ve 6zsermaye getirisi agagi- 20 4.488 X 0608986 2733
daki gibi hesaplanmigtir; 2012 4622 X 0,537971 2.487
. 2013 4.761 X 0,475238 2.263
Tablo 5. Ozsermayeye Net Akimlarin Tahmini
- 2014 4.904 X 0,41982 2.059
Yillar Net Gelir Borg Servisi Ozsermayeye
Nakit Akimi 2015 5.051 X 0,370864 1.873
2008 3.007.000 - 2.188.000 = 819.000 2016 5.202 X 0,327617 1.704
2009 3.664.000 - 2.188.000 = 1.476.000 2017 52.947 X 0,289413 15.324
2010 4.357.000 - 2188.000 = 2.169.000 36.962
2011 4.488.000 - 2188.000 = 2.300.000 Not: 10. y1ldaki net gelir olan 5.359.000 $, 47.589.000 $ olan satis
siirecine eklenmigtir
2012 4.622.000 - 2.188.000 = 2.434.000
2013 4.761.000 - 2188.000 =  2.573.000 Tublo 7. ipotek Unsurunun Getirisi
2014 4.904.000 - 2.188.000 = 2.716.000 Yillar ~ Borg Servisi ($) 1$B.D. INA ()
(0009) Faktérii (%13,20)
2015 5.051.000 - 2.188.000 =  2.863.000
2008 2.188 X 0,920132 2.013
2016 5.202.000 - 2.188.000 =  3.015.000
2009 2.188 X 0,846642 1.852
2017 5.359.000 - 2.188.000 =  3.171.000
2010 2.188 X 0,779022 1.704
45.415.000 21.880.000 23.535.000
2011 2.188 X 0,716803 1.568
3) ipotek-Ozsermaye Modelini ve Bor¢ Kargilama 2012 2.188 X 0,659553 1.443
Oranim Kl}}l.anan 10 Yillik Indirgenmis Nakit .. 2188 X 0.606876 1328
Akasi Teknigi
. . . .. 2014 2.188 X 0,558405 1.222
Bu teknik, baslangi¢ ipotek bakiyesi ile konaklama
isletmesinin degerinin tutariyla baglantili bor¢/ 2015 2.188 X 0,513806 1.124
deger rasyosunu kullanmaktadir. Bircok durumda 5546 2188 X 047277 1034
ipotege dayali kredi veren finansal kurumlar islet-
menin net geliri ve yillik borg servisi ile ilgilenirler. 2017 20.341 X 043501 8.888
Bu durumda borg/deger orani yerine borg karsi- 22177

lama orani kullanilir. Borg karsilama orani, yillik
net gelirin, borg servisinin kag kat1 oldugunu ifade
eder. Bor¢ veren kuruluslar kredi kararlarini alir-
ken hem kredi (borg)/deger hem de borg karsilama
oranini kullanmaktadirlar.

Konaklama Isletmesi Degerleme Formiilii: 10 Yillik
indirgenmi§ Nakit Akis1 Teknigi'ndeki bilgiler bu
teknikte de kullanilir. Ayrica, borg karsilama orani
ve borg verenlerin, borcun hacmini belirlerken kul-
landiklari istikrarli net gelir kullanilmaktadir.
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Not: 10. yildaki borg servisi olan 2.188.000 $, 18.243.000 $ olan
donem sonu ipotek bakiyesine eklenmistir.

Konaklama isletmesinin degerinin hesaplanma-
sinda kullanilan degiskenler asagidadir:

Bor¢ Servisi: Bir konaklama isletmesinin borg ser-
vis orany, igletmenin istikrarh net gelirinin borg karsi-
lama oranina (DCR) boliinmesiyle hesaplanir;

NI/ DCR
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Tablo 8. Ozsermayenin Getirisi

Yillar Ozkaynaga Net 1$ B.D. INA ($)
Nakit Akimi ($) Faktérii (%18)

2008 819 X 0,84746 694
2009 1.476 X 0,71818 1.060
2010 2.169 X 0,60863 1.320
2011 2.300 X 0,51579 1.186
2012 2.434 X 0,43711 1.064
2013 2.573 X 0,37043 953
2014 2.716 X 0,31393 853
2015 2.863 X 0,26604 762
2016 3.015 X 0,22546 680
2017 32.517 X 0,19106 6.213

14.785

Not: 10. y1ldaki net gelir olan 3.171.000 $, 29.346.000 $ olan satis
stirecine (sales proceeds) eklenmistir

Ipotek Miktar:: Tpotek miktars, istikrarl (stabilize)
net gelirin, bor¢ karsilama orani (DCR) ile ipotek
sabitinin (f) carpimina bdliinmesi ile hesaplanir;

NI/(DCR x f)

Ozkaynak Temettiisii: Ozkaynak temettiisii (de),
konaklama igletmesinin borg servisinden Onceki
net karindan (NI) bor¢ servisinin ¢ikarilmasiyla
hesaplanur.

NI - (NI-/DCR)

Déniisiim Degeri (Reversionary Value): Onuncu yilin
sonunda igletmenin degeri, borg servisinden 6nce-
ki on birinci yilin net karmin (NI11) nihai kapitali-
zasyon oranina (Rr) boliinmesiyle hesaplanir.

(NI''/ R,)

Komisyon ve Yasal Giderler: Bir konaklama isletmesi
satildiginda, ¢esitli maliyetler olusur. Komisyon-
culara ve avukatlara yasal 6demeler yapilir. Ortaya
¢ikan maliyetler, saticinin tahsilat miktarini azalt-
maktadir. Dolayisiyla bu gider kalemleri, ipotek-
0zkaynak, degerleme siirecinde doniisiim degerin-
den gikarilir. Komisyon ve yasal giderler (b), donii-
siim degerinin yiizdesi olarak ifade edilir ve soyle
hesaplanur;

bx (N'/R,)

Dénem Sonu Ipotek Bakiyesi: Ozkaynak bakiyesini
belirlemek i¢in, onuncu dénemin sonunda ipotek
bakiyesi, toplam doniisiim degerinden (borg ve
Ozkaynak) c¢ikarilmalidir. Herhangi bir donemde

O0denmis olan bor¢ miktariin (p) hesaplanmas:
asagidaki gibidir;

(f-l) / (fp.i):P

Bu esitlikte s6z konusu borcun 6denecek kismi P
ile gosterilmektedir. Dolayisiyla, borcun 6denme-
yen kisminin yiizdesi 1-P ile gosterilebilir. Donem
sonu ipotek bakiyesi de borcun ddenen kismu ile
baslangictaki bor¢ miktarmin ¢arpimiyla bulunur;

(1-P) x (NI/DCR x f)

Konaklama Isletmesinin Dénem Sonu Degeri (Residual
Equity Value): Isletmenin tahmin dénemi sonunda-
ki satis degeri (dr); doniistim degerinden komis-
yon ve yasal maliyetlerin ¢ikarilmasiyla bulunan
degerden donem sonu ipotek bakiyesinin ¢ikaril-
masiyla bulunur.

(N"/R,)-(bx (N"/R,) - ((1-P) x NI/ (DCR x f)=dr

Ozkaynaga Yillik Nakit Akimlari: Yillik 6zkaynaga
nakit akimlari, tahmin edilen on yillik donemdeki
her bir yila ait temettii gelirleri ve nihai degerlerin
toplamindan olusur. Onuncu yilin sonunda;

Nt~ (NI/DCR)=d,’
N2 - (NI/DCR)=d,?
N'-( NI/DCR)=d, "

Ozkaynagin Degeri: Her bir tahmin yilina ait 6z-
sermayeye nakit akimi, 6zsermaye getiri oram (1/
Sn) ile iskonto edilerek bugiinkii degerleri hesap-
lanir. Bu degerlerin toplami ise bize 6zsermayenin
degerini vermektedir.

(d} x 1/8') + (d? x 1/8%) +..+ (d 10 X 1/51) + (d, x

1/5%)

Denklemlerin Birlestirilmesi (Yillik Nakit Akimlar: ve
Bugiinkii Degere Iskonto Edilmesi)

(NI' - NIs/DCR) x 1/S') + ((NI- NIs /DCR) x 1/S?) +
..((NI'"" - NIs/DCR) x 1/58") + {[(NI''/R,) - (b x (NI'/R,))
-((1-P) x (NIs/(DCR x f)))] x 1/5} +NIs (DCR x f) =V

V =Deger,

NI = Borg¢ servisi i¢in mevcut olan net kar,

f =Yillik bor¢ servisi sabiti,

b =Komisyon ve yasal maliyet giderleri yiizdesi,

P =Tahmin doneminde 6denen bor¢ miktar: (P=(f-
D/(tp),

1/S" =1 para biriminin indirgeme faktorti ile hesap-
lanan bugiinkii degeri,

DCR =Borg¢ Karsilama Orani,

NIs = istikrarli Gelirdir.
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Ornek otelimizin piyasa degerinin hesaplanma-
sinda bor¢ karsilama orani 1,90 ve degerlemenin
yapildig: yildan (2008) itibaren 3. yildaki (2010) is-
tikrarli gelir ise 4.357.000% olarak tahmin edilmek-
tedir. Yukarida denklemlerin birlegtirilmesi ile elde
edilen denklemdeki degerler yerine konarak 6rnek
otelin degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

(3.007.000 - (4.357.000/1.90) x 0,847458 +

(3.664.000 - (4.357.000/1.90) x 0,718184 +
(4.357.000 - (4.357.000/1.90) x 0,608631 +
(4.488.000 - (4.357.000/1.90) x 0,515789 +
(4.622.000 - (4.357.000/1.90) x 0,437109 +
(4.761.000 - (4.357.000/1.90) x 0,370432 +
(4.904.000 - (4.357.000/1.90) x 0,313925 +
(5.051.000 - (4.357.000/1.90) x 0,266038 +
(5.051.000 - (4.357.000/1.90) x 0,225456 +

(5.359.000 - (4.357.000/1.90) x 0,191064 +
{[(5.519.000/0.1125) - (0.03 x (5.519.000/0.1125)) —

((1-0,177403) x (4.357.000/(1.90 x 0,098657)))] x
0,191064} + (4.357.000/(1.90 x 0,098657)) = 37.388.000 $

4) Ekonomik Katma Deger (EVA) Teknigi

Stern ve Stewart Danismanlik Firmasinin gelistir-
digi EVA, en basit ifade ile bir firmanin yatirimlari
tizerinden meydana getirdigi vergi sonrasi nakit
akimi ile firmada kullanilan sermayeye yiiklenen
maliyet arasindaki farktir. EVA'nin bir bagka ta-
nimi ise; yatirilan sermayenin getirisi ile sermaye
maliyeti arasindaki farkin yatirilan sermaye tutar:
ile carpim1 sonucu bulunan degerdir (Kramer 1997:
41; Ehrbar 1999: 20). EVA, ortaklarin refahiin en
uist diizeye ¢ikarilmasi ile yakindan iligkili oldugu
i¢in firmanin basarisini finansal agidan O0l¢gmede
modern bir dl¢iidiir (Damodaran 2000; Hartman
2000). EVA, halka agik olan ve olmayan konaklama
isletmelerinin degerinin hesaplanmasinda kullani-
lan bir tekniktir. EVA asagidaki gibi hesaplanabil-
mektedir (Ganchev 2000; Haspeslagh vd. 2001).

EVA=VSNFK - (AOSM x Yatirilan Sermaye)

EVA= Yatirilan Sermaye x (YSG — AOSM)

VSNFK= Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kari,

YSG= Yatirilan Sermayenin Getirisi,

AOSM= Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini ifa-
de etmektedir.

Tesis Yatirm Degeri &Yatirilan Sermaye(Deger)-
=VSNFK / AOSM

VSNFK= Istikrarli Net Gelir — Amortisman — Gelir
Vergisi
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AOSM=Bor¢ Unsuru + Ozkaynak Unsuru

Bor¢ Unsuru= Bor¢ Oranmi (%) x (1 — Vergi Orani
(%)) x Bor¢/Deger (%)

Ozkaynak Unsuru= {Risksiz Faiz Orani (%) +
(Ozsermaye Pazar Primi (%) x Firma Betas1)} x
Ozsermaye/Deger (%)

Ornek otelimizin EVA degeri ise su sekilde hesap-
lanmaktadir:

1) VSNFK ‘nin Hesaplanmast

Istikrarh Net Gelir 4.107.000
(-) Bina Amortismani 662.500
(-) Gelir Vergisi 609.800
VSNFK 2.834.700
2) Gelir Vergisinin Hesaplanmasi
Istikrarh Net Gelir 4.107.000
(+) Istikrarhi Sermaye Harcamas1 ~ 597.000
AFVOK* 4.614.000
-) Amortisman** 1.189.800
(-) Faiz*** 1.771.700
Vergiye Tabii Gelir 1.742.200
(x) Vergi Orani %35
Gelir Vergisi 609.800

*AFVOK: Amortisman, Faiz Ve Vergi Oncesi Kar
**Amortisman= Bina Amortisman (36.911.000 x
%70 / 39 Y1l) + Demirbag Amortismani (36.911.000
X %10/ 7 Y1)

**Faiz= Deger x Bor¢ Maliyeti (%) x Bor¢/Deger
Orani=36.911.000 x %8 x %60

3) AOSM 'nin Hesaplanmasi

Bor¢ Unsuru = 8,0% x (1 - 35%) x 60% = 3,120%
Ozsermaye Unsuru = {5,0% + (8,0% x 0,80)} x 40%
=4,560%

AOSM =7,680%

4) Degerin Hesaplanmasi

VSNFK / AOSM=2.834.700 / 0,07680 = 36.911.000 $
EVA’ nin Hesaplanmasi:: EVATM= VSNFK -
(AOSM x Yatirilan Sermaye)

EVA=2.834.700 — (0,07680 x 36.911.000)=64,8

Gelecek yillar igin tahmin edilen EVA degerleri
AOSM degeri lizerinden iskonto edilir ve bugiin-
kii degeri hesaplanir ve bu degere mevcut yatirilan
sermaye eklenir ve su anda isletmenin islem goren
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hisse senetlerinin degeri belirlenmeye calisilir. Bu
teknik oldukca hassas ve hesaplanmasi zor bir tek-
niktir. Bu nedenle burada fazla ayrintiya girilmeye-
cektir.

Konaklama igletmesi Degerlemesinde Basit
Teknikler

Yukarida agiklanan yontem ve tekniklerin haricin-
de konaklama igletmelerinin degerinin hesaplama-
sinda kullanilan ve Bagparmak Kurallar1 (Rules of
Thumb) olarak adlandirilan teknikler de vardir. Bu
teknikler, oda satis fiyati carpamni teknigi ve kola
kutusu carpani teknigidir (CokeTM of Can Mul-
tiplier).

1) Oda Satis Fiyat1 Carpam Teknigi

Oda satis fiyat: carpani teknigi, oturma amagl ve
ticari amagh gayrimenkullerin degerlemesi ile ge-
nel isletme faaliyetlerinin degerlemesinde, sekto-
riin ve degerlenecek gayrimenkuliin tiiriine gore
farklilasan sekillerde kullanilir. Konaklama en-
diistrisinde, satisa hazir odalarin satis fiyatinin bin
kat1 seklinde ifade edilen genel bir kural vardir. Bu
kuraldan hareketle deger su sekilde hesaplanmak-
tadir (O’Neill 2003: 8);

Deger= Ortalama Giinliik Oda Fiyat: x Oda Sayist x
1000

Ortalama oda fiyati, istikrarli bir yilin oda fiya-
tidir. Ornek otelimize ait istikrarlt y1l 2008 yilidir.
2008 y1il1 ortalama oda fiyat1 182,09%’dir. Bu dege-
rin 2006 yilindaki dolar fiyati cinsinden degeri ise
171,64%'d1r. Yukaridaki formiil ile deger asagidaki
gibi hesaplanir;

Tablo 9. Ornek Otelin Hesaplanan Degerleri

171,64 x 250 x 1.000 = 42.910.000 $.

2) Kola Kutusu Carpani Teknigi (The CokeTM Can
Multiplier)

Konaklama endiistrisinde kullanilan bu teknikte, ko-
naklama isletmesinin odalarindaki mini barda veya
lobide satilan kola veya soda kutusunun satis fiyati
ile oda sayisinin 100.000 sabit carpaniyla carpilma-
st sonucu degerin hesaplanmasi séz konusudur.

Deger=Kola veya Soda Satis Fiyat1 x Oda Sayis1 x
100.000

Ornek otelimizde mini barda satilan bir kutu ko-
lanin fiyatinin 1,50$ oldugunu diisiiniirsek;

Deger=1,50 x 300 x 100.000=$37.500.000 olarak he-

saplanir.

Yukaridaki tekniklere gore otel isletmesinin de-
gerleri asagidaki tabloda gosterilmektedir;

Bu sonuglar incelendiginde otelin en diisiik degeri-
nin 36.395.000 $, en yiiksek degerinin ise 42.910.000
$ oldugu goriilmektedir. Sekiz degerin ortalamasi
ise yaklasik olarak 38.529.656 $'dir. Hesaplanan de-
gerlerin standart sapmasi1 2.707.422 $'dir. Genel ola-
rak sekiz yontem ve teknikle hesaplanan degerle-
rin ortalamasi otel isletmesinin degeri olarak kabul
edilmekte ve satis fiyatina temel tegkil etmektedir.

SONUG

Glintimtiizde piyasalarda gayrimenkule dayali bir-
¢ok finansal varlik firmalarin sermaye ihtiyaglari-
ni1 karsilamada kullanilmaktadir. Bununla beraber
firmanin yatirim performansini degerlendirirken
firma degerinin énemi artmaktadir. Ayrica bir fir-
manin satin alinmasinda veya birlesme siirecinde

Yéntem ve Teknikler Degerler ($)
Maliyet Yaklagimi 42.850.000
Satis Karsilastirmasi Yaklasimi 37.321.250
Gelir Indirgeme Yaklagimi
* Yatirim Bilegimi: Istikrarli Bir Yil Teknidi 36.395.000
* 10 Yillik Indirgenmis Nakit Akisi Teknigi 36.962.000
* [potek-Ozsermaye Modelini ve Borg Karsilama Oranini Kullanan 10 Yillik indirgenmis Nakit Akisi Teknigi 37.388.000
* Ekonomik Katma Deger (EVA) Teknigi 36.911.000
Basit Teknikler (Basparmak Kurallarr)
* Oda Satis Fiyati Carpani (Basparmak Kurali) Teknigi 42.910.000
* Kola Kutusu Carpani Teknigi 37.500.000
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firmalarin sahip oldugu gayrimenkullerin ve faali-
yetlerinin bir biitiin olarak degerinin belirlenmesi
satis fiyatina temel teskil etmesi agisindan 6nem
arz etmektedir. Ozellikle 2008 yilinin son geyregin-
de ABD ipotekli emlak piyasasindaki ahlaki riziko
(bir ekonomide, bireylerin moral degerlere aykir:
olarak verdikleri finansal kararlar dolayisiyla or-
taya cikacak zararlara iliskin risk) nedeniyle bu
piyasadaki gayrimenkuller ile bu piyasaya verilen
diisiik kalitedeki (subprime mortgage) kredilere
dayali finansal araglarin yanlhs degerlenmesinden
dolay1 ortaya ¢ikan finansal kriz sonucunda gay-
rimenkul degerlemenin ve gayrimenkule dayali
finansal araglarin degerlemesinin daha etkin yapil-
mas1 6onem kazanmaktadir. Glinlimiizde 6zellikle
gelismis iilkelerde gayrimenkul varliklara dayali
finansal araclar gelistirilmek suretiyle, firmalarin
farklilik gosteren finansman ihtiyaglarinin karsi-
lanmasinda kullanilabilmektedir. Gayrimenkule
dayali sermaye piyasas1 araglarindaki gelismeler,
gayrimenkul degerlemenin Onemini artirmis ve
Ozellikle gelismis tilkelerde bir meslek dali ve uz-
manlik alan haline gelmistir

Turizm sektoriinde faaliyet gosteren konaklama
isletmelerinin niteliklerinin degismesiyle, konak-
lama isletmeleri aile isletmeleri olmaktan ¢ikip,
sermaye sirketleri haline doniismiislerdir. Bununla
beraber turizm sektoriinde faaliyet gosteren konak-
lama isletmeleri; arsa, arazi, bina gibi biiyiik tutar-
lara ulasan gayrimenkullere sahip isletmelerdir. Bu
durum konaklama isletmesi yoneticilerinin, sadece
yatirim ve faaliyet performansini temel alan deger-
lemeyi degil sahip olduklar1 gayrimenkulleri de
dikkate alan biitiinsel degeri hesaplamalarini zo-
runlu kilmistir. Ayrica turizm sektdriiniin hizla ge-
lismesi sonunda biiyiik konaklama isletmeleri veya
tur operatorleri iilkemizdeki mevcut konaklama
isletmelerini satin alarak veya birleserek rekabet-
te avantajli konuma gec¢meyi amaglamaktadirlar.
Gelecekte de Tiirk konaklama igletmelerinin daha
fazla kiiresellesmesi ve i¢ pazarda biitiinlesmelerin
artmasi beklenebilir. Bu baglamda, stratejik ortak-
lik, birlesme veya satin alma siirecindeki konakla-
ma igletmelerinin sahip olduklar1 varliklarinin ve
faaliyetlerinin degerinin gayrimenkul degerleme
temelinde biitiinsel olarak hesaplanmasi énem ka-
zanmaktadir.

Bu calismanin amaci konaklama isletmeleri aci-
sindan degerlemenin dnemini ve degerleme siire-
cini belirlemek ve gayrimenkul degerleme manti-
g1yla konaklama isletmelerinin birlesme ve satin
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alma durumlarinda sahip oldugu arsa, arazi, net
varliklar ve faaliyetlerinin etkinligini toplu olarak
ifade eden biitiinsel degerini hesaplama yontemle-
rini agiklamaktir. Bu baglamda degerleme yapabil-
mek i¢in gerekli olan finansal verilerin, muhasebe
bilgi sisteminin olmayisi ve konaklama isletme-
lerinin gizlilik gerekgisiyle vermek istememeleri
nedeniyle literatiirde yer alan teknikler hipotetik
veriler kullanilarak 6rnek bir otel isletmesi tizerin-
de uygulanmistir. Yapilan hipotetik uygulama so-
nucunda her bir degerleme yontemine gore farkh
degerler hesaplanmistir. Bunun nedeni degerleme
yontem ve tekniklerin her birinin farkli agilardan
konaklama isletmelerinin degerini belirlemeyi
amacglamalaridir. Bu nedenle konaklama isletmele-
rinin biitiinsel degerinin belirlenmesinde biitiin bu
yontem ve tekniklerin géz oniinde bulundurulma-
s1 gerekmektedir. Genel olarak diinyada bu teknik-
ler ayn1 anda bir biitiin halinde uygulanmakta ve
bu tekniklere gore saptanan degerlerin ortalamasi
aliarak konaklama igletmesinin biitiinsel degeri
hesaplanmaktadir. Ciinkii bu tekniklerin her biri
farkli acilardan isletmenin degerini belirlemeye
yoneliktir. Bu nedenle, hesaplanan degerlerin orta-
lamasinin alinmasi konaklama isletmelerinin dege-
rinin hesaplanmasinda daha rasyonel sonug vere-
cektir. Bu teknikler uygulanirken Tiirk konaklama
isletmelerinin ve turizm sektoriiniin karakteristik
Ozelliklerinin dikkate alinmasinin gergekgi degerin
hesaplanmasi agisindan 6nemli oldugu diistiniil-
mektedir. Ulkede degerleme ile ilgili mevzuatin
tek bir ¢at1 altinda toplanmasinin ardindan deger-
leme islemlerinin daha dogru bir sekilde yapilmasi
saglanmis olacaktir. Bununla birlikte, turizm islet-
melerinin degerlemesinin daha etkin yapilabilmesi
i¢in turizm sektdriiniin yapisini iyi bilen degerleme
uzmanlarina da ihtiya¢ bulunmaktadir. Konakla-
ma igletmelerinde biitiinsel degeri hesaplamaya
yonelik tekniklerin uygulanmasiyla Tiirk konak-
lama isletmelerinin daha saglikli bir finansman,
pazarlama-satig ve iiretim politikas1 izlemeleri ve
kiiresellesen turizm sektoriinde rekabette daha et-
kin ve basarili olacaklar1 diistintilmektedir.
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