KONAKLAMA iSLETMELERININ DEGERINi
ETKILEYEN FAKTORLERIN ANALIiZi VE DEGERLEME
YAKLASIMLARI

Onder MET"

OZET

Bu calismada, konaklama tesislerini degerleme yaklasimlar: teorik ve pratik yonleri ile
gozden gegirilmekte ve sektdre uygunlugu agisindan degerlendirilmektedir. Bunun yani sira
konaklama tesisleri alim-satim pazarmmn genel ozellikleri ile tesislerin degerini belirleyen
etkenler irdelenmektedir. Isleyen, gelir getiren, hizmete yonelik ve yonetimin karlilikta énemli
rol oynadig1 otel vb isletmelerin degerlemesinde daha sofistike olan gelire dayali yaklagim
daha etkin bir temel saglamaktadir. Nihai otel degerinin belirlenmesinde tiim ydntemler ile
bulunan sonuglarin géz 6niinde bulundurulmasinda yarar goriilmektedir. Fiziksel, yersel ve
ekonomik faktorleri en iyi yansitan, dolayisiyla bir otelin degeri ile iliskili olan temel
degiskenler; doluluk orani, ortalama oda fiyati, oda sayisi ve sektdrde oda arz-talep iliskisi
olarak siralanabilir. Bunlar arasinda ortalama oda fiyati, degeri temsil eden en O6nemli
belirleyicidir. Konaklama yatirimeilari, yalnizca otelin bugiinkii degerine degil, otel deger
endeksleri yardimiyla degerin gelecekte gosterecegi egilimlere bakarak en uygun
zamanlamalar1 bulmalidirlar.
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THE VALUATION APPROACHES OF LODGING PROPERTIES AND THE
ANALYSIS OF FACTORS THAT AFFECT VALUE
ABSTRACT

In the study, the approaches to the valuation of lodging properties have been examined
for theoretical and practical aspects and evaluated their appropriateness for industry. In
addition, it has been disscussed the general features of lodging properties buying and selling
market and the factors that determine the value of properties. More sophisticated income based
approach provides more efficient basis in valuing of a hotel and similar businesses ongoing,
income-generated, service-oriented and in which the management plays a significant role on
the profitibility. It would be beneficial to consider the results reached through all methods in
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the determination of final hotel's value. As these reflect the physical, locational and economic
factors very well, the basic elements relating the value of a hotel can be listed in this way:
occupancy percentage, avarage daily room rate, room numbers and the balance of supply and
demand in sector. Among them, avarege daily rate is a major determinant standing for the
value. Lodging investors not only should focus on the current value of hotel but also find out

the best convenience time monitoring future trends through hotel value indexes.

Keywords: Lodging properties, valuation (appraisal, valuing), market value, cost approach,

sales comparison approach, income capitalization approach, hotel value index.

GIRIS

Tirkiye ekonomisi son yillarda hizli bir degisim ve yeniden yapilanma siireci
icindedir. Bir¢ok kamu varliginin dzellestirme programi ¢ergevesinde yerli ve yabanci
sermayeye agik arttirma ile satigina tanik olunmaktadir. Bununla birlikte yabanci
sermaye yalnizca kamu varliklarini degil, 6zel sektor sirketlerini de satin almakta,
birlesmekte veya istiraklerde bulunmaktadir. Artan kiiresel rekabet ortaminda yerli
sirketler de faaliyetlerini gdzden gegirmekte, rekabet {stiinliigi olan sektorlerde
odaklanmakta ve bu baglamda satin alma, satma ve birlesme ¢abalarina
girismektedirler. Tiim bu ¢abalar varliklarin degerlemesini gerektirmekte, deger
iizerinde anlagma saglandig takdirde islemler gergeklesmektedir.

Sirketlerin alim ve satimi ve degerlemesi konusu daha ¢ok endiistriyel alanda
goriilse de konaklama sektorii icin de gegerlidir. Gegmiste T.C. Turban turizm
isletmeleri ozellestirilmis, kisa zaman 6nce de Emekli Sandigi'nin bir miilkii olan
Istanbul Hilton Otelinin tesisi 6zel yatirimcilara satilmistir. Emekli Sandigi diger
otellerini de 6zellestirme amacindadir. Yabanci sermaye Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde turizm sektoriine yatirim yapmak veya tesis satin almak icin degil, daha ¢ok
isletmecilik yapmak amaciyla gelmektedir (Yarcan, 1998:77-78). Bununla birlikte
uluslararasi otel sektorii, artan turizm hareketlerinin bir sonucu olarak biiylimeye ve
konsolide olmaya dogru gelismektedir. Bunun sonucu olarak diinyada ¢okuluslu otel
zincirlerinin gerek sayisi, gerekse biiyiikliikleri artmaktadir. Otel zincirlerinin hizl
bliylimesi, birlesme ve satin alma seklinde oldugu gibi, franchising, y&netim

anlagmasi ve ortak yatirnmlar vb bigiminde de olmaktadir (Zhao ve Olsen, 1997:79-



98). Uluslararas1 konaklama sektorii ¢ogunlukla kiiciik ve bagimsiz isletme ve
zincirlerden olugsmaya devam etmekte, dolayisiyla parcali bir goriiniim sunmakta
(Knowles, 1996:291), bu da biiylime ve toplanma konusunda firsatlar vermektedir
(Geller, 1998:1). ABD de gayrimenkul pazari o kadar gelismistir ki, konaklama
isletmesi sahipleri isterlerse tesislerini bagka bir yerde bulunan bir otel veya bagka bir
gayrimenkul ile degis tokus edebilmektedirler. Aradaki fark nakit ile
kapatilabilmektedir. Boylece girisimciler baska bir pazara gecerek yeni is firsatlari
bulabildikleri gibi, degerlenen tesisin deger kazanci iizerinden herhangi bir vergi
O6dememektedirler (Tarras, 1996:27). Gelismis iilkelerde konaklama tesisi alim-
satimlar1 yalnizca finansal sikintida olanlar igin degil, deger artis kazanglarmdan
yararlanmak i¢in de yapilmaktadir.

Uluslararas1 otel sektoriinde kaynaklar yeniden dagitilirken, islemlerin
yapilmasina yardimci olmak tizere giivenilir degerlemelere talep artmaktadir. Bunun
yant sira uluslararasi ¢evrenin karmasikligi ile birlikte artan islem hacmi, otel
degerlemeleri icin daha fazla sektére Ozgii ve gelismis yaklasimlara olan ihtiyaci
arttirmastir (Nilsson vd, 2001b:18). Otel degerleme yoOntemleri ve bu alandaki
gelismelerin incelenmesi sinirli kalmistir. Caligmalar daha gok endiistriyel tesislerin
degerlemesine yoneliktir. Her ne kadar arsa ve binalar olarak oteller ile diger ticari
tesisler arasinda benzerlikler olsa da, otellerin 6zel karakteristikleri bulunmaktadir:
Ornegin, otellerin; normalde tek amach bir kullanima sahip tesisler olmas (alternatif
kullanim imkanlar1 yok veya az), 6zel yonetim uzmanlig1 gerektirmesi ve degerinin
gelecekte net gelir yaratmasi ile dogrudan iligkili olmasi gibi (Nilsson vd, 2001a:6).
Bunun yan sira otel tesisleri, diger isletmelere gore daha uzun bir 6mre sahiptirler.
Yonetim sozlesmeleri ile bir¢ok otel isletmesinin, sahibi disinda baska bir sirket
tarafindan isletilmesi de sektore 6zgili bir uygulamadir (Harris ve Brown, 1998:170-
171). Konaklama isletmeleri diger isletmelerden o kadar farklidir ki, degerleyici,
konaklama tesislerini degerlemede deneyimli olmalidir. Girisimci, degerlemeyi yapan
firmanin bu konudaki uzmanligini yakindan incelemelidir (Tarras, 1991:120).

Otel vb isletmelerin degerlemeleri ile bulunan degerin kullanim yerleri
cesitlidir. Pazar degeri gayrimenkul degerlemelerinin c¢ogunun amacidir. Tesis
degerinin bilinmesine duyulan ihtiya¢ alanlarindan belli baslilar1 sunlardir (Hanrahan,

1995:194-195):



1- Ipotekli finansman (teminat degerleme)

2- Iflas / haciz islemleri

3- Satin alma / satma yatirim analizleri

4- Yenileme / degistirme

5- Bir zincire bagli birim olma durumunda degisiklik

6- Istimlak

7- Sigorta analizi

8- Vergileme temeli

9- Finansal tablolar i¢in deger saptama

10- Tiim tesis i¢in veya yalmzca arsasi igin olsun, bir kira isleminin miizakeresi.

Bu c¢alismada gayrimenkul pazarmin bir segmenti olan konaklama
gayrimenkullerinin veya tesislerinin degerlemesi ve pazar kosullar1 incelenmektedir.
Calismada ilk olarak temel kavramlar iizerinde durulduktan sonra otel
degerlemelerinde kullanilan yontemler; isleyisleri, avantajlari, dezavantajlari ve
uygunluklar1 agisindan ele alinmaktadir. Buna ek olarak, konaklama tesisleri pazarmin
kosullar1 ve bireysel isletmelerinin degerini belirleyen etkenler irdelenmektedir.
Calisma literatiir arastirmasi bigimindedir. Caligmanin bundan sonra yapilacak
arastirmalara bir basamak olusturmasi umulmaktadir.

1. DEGER KAVRAMI VE DEGERLEME SURECI

Deger, siibjektif bir kavramdir ve degerleme amacglarma gore cesitli deger
tammlar1 mevcuttur. Ornegin; pazar degeri, defter degeri, sigorta degeri, tasfiye degeri
ve artik degerden s6z edilebilir. Normal sartlarda deger denildiginde, bir tesis veya
gayrimenkulun pazar degeri, diger deyisle alim satima konu olan degeri
anlagilmaktadir. Pazar degeri genellikle su sekilde tanimlanmaktadir:

"Adil bir satisin gerektirdigi kosullarda rekabet¢i bir pazarda tesisin ulasmasi
gereken para tutaridir. Bu tutar, her birinin baski altinda olmadan bilgiye dayanan
ihtiyatlilikla rol oynadigi alici ve satict arasindaki goriismelerin  sonucudur"
(Hanrahan, 1995:194; Andrew ve Schmidgall, 1993:393; Alp, 2000a:2). Tanimin
icerdigi unsurlar sunlardir;

- Tesisin satilmasi i¢in yeterli siire vardir,

- Alict ve satict bilgilidirler ve kendi ¢ikarlarini bilmektedirler,

- Her iki tarafin birbiri iizerinde satis i¢in baski veya zorlamasi yoktur,



- Odeme pesin olarak yapilmaktadir.

Uluslararasi1 yazinda gayrimenkul degerlemesi iki ana boliime ayrilmaktadir:
Oturma amagli konutlarm degerlemesi ve ticari gayrimenkullerin degerlemesi (Alp,
2000b:1). Degerleme, en 1iyi sekilde "deger tahmin etme siireci" olarak
tamimlanmaktadir. Degerleme uygulamalarimin = gelistigi ABD de profesyonel
degerleyicilerin uymasi gereken ve lisans mevzuatinin temelini olusturan ilkeler,
akilct olunmasimi ve degerleme varsayim ve kosullarimin belgelendirilmesini
gerektirmektedir. Degerleme uygulamalarim diizenleyen ilke ve kurallar arasinda
Profesyonel Degerleme Uygulamasi Tekbi¢im Standartlari, Profesyonel Etik Kurallar:
(Tavmergen, 2000:1) ve kamu lisans verme mevzuati sayilabilir. Tekbi¢im kurallar,
profesyonel degerleyicilerin c¢aligmalarimin genel ¢ergevesini olusturmaktadir. Bu
standartlar baslangigta yalnizca pazar degeri i¢in yapilan degerlemeleri hedef alirken,
artik diger degerleme ve danigmanlik hizmetlerini de kapsamaktadir (Hanrahan,
1995:193).

Amerikan Gayrimenkul Degerleme Enstitiisi'lne gore degerleme siireci,
asagidaki gibi yedi asamadan olusmaktadir (Andrew ve Schmidgall, 1993:395):

1- Problemin tanimlanmasi,

2- On analiz ve bilgi toplama,

3- En iyi kullanim analizi,

4- Arsa degerinin tahmini,

5- Uygun degerleme yontemlerinin uygulanmasi,

6- Deger gostergelerinin uzlastirilmasi ve son degerin belirlenmesi,

7- Belirlenen degerin raporlanmasi.

Degerleme siirecinin  kapsadigi  yedi asama, asafida Ozet bigimde
acgiklanmaktadir.

Asama 1: Problemin tanimi1 su unsurlar1 kapsamaktadir; (1) degerlenecek tesisin
belirlenmesi, (2) Miilkiin kapsadig1 haklarin belirlenmesi, (3) deger saptama tarihi, (4)
degerlemenin gelecekteki kullanim sekli, (5) degerin tammmi ve (6) diger sinirlayici
kosullar.

Asama 2: Bir otel fizibilite etiidiiniin yapilmasindakine benzer sekilde bilgi
toplanmas1 ve segimidir. Isletmenin tarihsel ve tahmini finansal tablolarinin yani sira

rekabet, yer ve talep analizleri yapilmalidir.



Asama 3: En iyi kullamm analizi, degerlenen tesisin en yiiksek gelir getirecek
sekildeki kullanimini konu alir. Degerleyici, asagidaki sorulari cevaplayarak bir
konaklama igletmesinin faaliyetini incelemelidir (Hanrahan, 1995:196);

- Faaliyetlerin iyilestirilebilecegi alanlar mevcut mudur?

- Maksimum gelir ve kar potansiyelini elde etmek igin nasil bir isletme

durumu olabilir?

- Bugiinkii yonetim, isletmenin potansiyelini realize edebilecek yetenekte

midir?

- Otelin bugilinkii isbirligi durumu, isletmeye en yiiksek fayda / maliyet

saglamakta midir?

Asama 4: Arsa, otelcilikte en Onemli maliyet unsuru oldugundan ayri
degerlenmelidir. Genellikle arsa, satis karsilagtirma yoluyla degerlenir.

Asama 5: Degerlemede kullanilacak yontem(ler) belirlenir ve buna gore
degerleme yapilir. Degerlemeye {i¢ ana yaklasim; maliyet, satis karsilagtirma ve gelir
yaklasimlaridir.

Asama 6: Farkli yaklagimlarla bulunan farkli deger sonuglari géz Oniinde
tutularak tek bir deger belirlenir.

Asama 7: Degerleme uzmani, bir rapor hazirlayarak bulunan degeri ve diger
bilgileri ilgililere iletir. Raporda degerin dayanagi, kullanmilan bilgi ve ydntem,
degerleme yapanin kanaat1 vb. yer alir.

2. KONAKLAMA ISLETMELERININ DEGERINi ETKIiLEYEN
FAKTORLER

Genel olarak deger yaratan faktorler, isletme i¢i ve dis1 olmak {izere iki ana
baslik altinda incelenebilmektedir. Deger yaratan isletme i¢i faktorler de finansal ve
operasyonel olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:338-339). Bir
igsletmede yaratilacak degerin c¢ercevesini finansal kararlar c¢izmektedir. Degeri,
isletmenin kullandig1 fonlarm agirlikli ortalama maliyet ylizdesi ile o fonlarin
yatirimiyla elde edilen getiri yiizdesi arasindaki getiri lehine olan fark
olusturmaktadir. Diger fonksiyonel faaliyetlerin yiiriitiillmesindeki etkinlik (6rnegin;
yeni iirlin ve pazarlarm gelistirilmesi, etkili tanitim, giderlerin kontrolii vb.), finansal
kararlarin belirledigi deger c¢ergevesinin icinin doldurulmasina ve siirlariin

belirlenmesine etkide bulunmaktadir.



Konaklama isletmelerinde degeri etkileyen finansal kararlar asagidaki gibi
gruplanabilir (Andrew ve Schmidgall, 1993:18);

1 - Yatirim kararlar1

- Net nakit akiminin arttirilmasi

- Net nakit akimimin degiskenliginin (riskin) azaltilmasi
2 - Finanslama kararlar1

- Yeni finansal varlik tiirlerinin bulunmasi

- Optimal sermaye yapisinin belirlenmesi

Konaklama yoneticileri, finanslamaya gore yatirim kararlari ile deger yaratma
konusunda daha fazla firsat bulabilirler. Bir sirketin gelistirdigi optimal sermaye
yapisi rakip sirketlerce kolayca kopya edilebilir. Buna karsilik varlik yapisi
yenilikleri, siirdiiriilebilir rekabetci avantajlar saglayabilir (Andrew ve Schmidgall,
1993:20).

Gayrimenkul pazarindaki degisimler, gayrimenkuliin degerini etkileyen cesitli
giiclerin etkilesiminin sonucudur. Siirekli degisim i¢inde olan ¢evresel giiglerin
etkisini, yoniinii ve hizim1 tamimlamak degerleyicilerin 6nemli bir sorunudur
(Hanrahan, 1995:191). Belirli ¢evresel kosullarda deger yaratan gerek finansal gerekse
faaliyetsel karar ve uygulamalar, somut sonuglarini birtakim finansal performans
Ol¢iilerinde bulmaktadir. Dolayisiyla bir konaklama igletmesinin bugiinkii degerinin
belirlenmesinde finansal performans gostergelerinin belirleyici olacagi sdylenebilir.

Gelismis lilkelerde zaman zaman arastirmacilar ve degerleme sirketleri, belirli
bolgeler ve pazar segmentleri (lilks siif, orta sif vb.) itibariyle otel degerlerinin
trendlerini ¢ikarmaktadirlar. Bagimli degisken durumundaki otel degeri ile bagimsiz
degiskenler olarak belirli sayidaki finansal basar1 dlgiitleri arasinda ¢oklu regresyon
analizi ile ge¢mise yonelik olarak bulduklar iliskileri gelecege projekte ederek otel
degerlerini ve egilimlerini tahmin etmektedirler. Bu yaklasimdan hangi finansal ve
faaliyetsel basar1 gostergeleri ile otel degerleri arasinda pozitif iligkiler oldugu
¢ikarilabilir.

Otelcilikte cok kullanilan "doluluk orani", "ortalama giinliik oda fiyat1 (ADR)"
ve "oda saywsi", varlik ve yatirim olarak otellerin O6nemli karakteristiklerini
kapsamaktadir. Doluluk orani ve ortalama giinliik oda fiyati modele sokuldugu zaman,

gelecekteki nakit akimlarint bugiinkii degere indirgemede kullanilan iskonto orani,



otel degerinin 6nemli bir gostergesi olmamaktadir. Ayrica otelin yeri de (bdlge) otel
degerinin O6nemli bir gostergesi olmaktan c¢ikmaktadir. Ciinkii model, bdlgedeki
ekonomik degisimleri kapsamaktadir. Metropolitan bélgeler de, doluluk orani ve
ortalama oda fiyat1i iginde pazar degismeleri yoluyla kapsanmaktadir. Baska
arastrmalar da aynm degiskenlerin otel degerlerinin 6nemli belirleyicileri oldugunu
gostermistir (O'Neill ve Lloyd-Jones, 2001:14-15). Fiziksel, yersel ve ekonomik
faktorler topluca kar veya zarar yaratmakta ve zaman i¢inde deger degisikliklerine yol
agmaktadir (Corgel ve deRoos, 1994: 33).

Otel sektoriinde otel degerini belirlemede yaygin bigimde kullanilan basit bir
teknik vardir: Ortalama Oda Fiyati Bagparmak Kurali (ADR Rule of Thumb). Buna
gore bir otel, oda basina deger olarak her 1000 $'a karsilik, ortalama oda fiyat1 olarak
1 $ kazanmalidir. Ornegin, 12.000.000 $'a alinan veya yapilan bir 100 odal otel, oda
basina 120.000 § ile degerlenecektir. Ortalama Oda Fiyati Bagparmak Kurali'na gore
bu tesis oda bagina 120 $ ortalama giinliik fiyat (gelir) kazanmalidir. Tersi agidan, bir
otel, oda temelinde giinlik oda fiyatinin 1000 kati ile degerlenebilir. Bu durumda,
ortalama oda fiyati1 120 $ olan 100 odali bir otelin degeri s6yle belirlenecektir: 1000 x
100 x 120 $ = 12.000.000 $. Otel degeri ile ortalama oda fiyati arasindaki 1000'e 1
iligkisi otel tiplerine gore biraz farkli olabilmektedir (O'Neill, 2003:8). Otelcilikte
anahtar bir faaliyet basar1 Olcilisii olan "ortalama gilinliik oda fiyati", otel degeri
acisindan kritik bir faktordiir. Oda fiyatinin yiiksekligi 6l¢iisiinde bir otelin degerli
oldugu sdylenebilir.

ABD de taninmig degerleme danismanlik sirketi HVS International'in kurucusu
ve bagkani olan ve degerleme konusunda otorite kabul edilen Stephen Rushmore da
otel degerleri acisindan temel ydnlendiricinin "oda arz1" oldugunu ileri siirmektedir.
Buna gore konjoktiirel durum bir yana birakilirsa, doluluk trendlerindeki degisimin
nedeni, oda arzindaki biiylimedir. Otel getirilerini diger gayrimenkullere gore daha
yiiksek bulan yatirimcilar daha kolay finansman bulmakta ve yeni yatirimlar
yapmaktadirlar. Artan oda kapasitesi talep artig1 ile karsilanmazsa, otel doluluklar
diismektedir. Oda fiyatlarin1 bastiran diisiik doluluklar, karlar1 azaltmakta ve bu da
otel degerlerini asag1 ¢ekmektedir. Diisen karlarin ve degerlerin goriilmesi, kredi
verenleri ve Ozkaynak yatirimcilarini otel yatirimlarima c¢ekmemekte ve bdylece

bliylime yavaglamaktadir. Talep biiylimesi arz1 agtig1 zaman, doluluk ve oda fiyatlari



artmakta, karlar iyilesmeye baslamakta ve degerler yiikselmektedir. Sonug olarak otel
degerleri dongiisel bir karaktere sahiptir. Cogu otel yatirimcilar: gegmiste talep diistisii
ve yetersiz yonetimden ¢ok, arz artis1 nedeniyle zarar gérmiislerdir (Rushmore ve
Goldhoff; 1997:18-29).

Otel degerleri agisindan, ABD gibi istikrarli ekonomilerle Tiirkiye gibi
istikrarsiz ve gelismekte olan iilkeleri birbirinden ayr1 tutmakta yarar vardir.
Finansman kaynaklarmin yetersizligi nedeniyle Tiirkiye'de konaklama arzi, ¢ogu
durumda talebin gerisinde kalmistir. Tiirkiye'de turizm talebi her yil bir dnceki yila
gore - istisnalar disinda - Onemli artiglar gostermektedir. Karsizlik ve otel deger
diistisleri, daha ¢ok talepteki ani diisiislerin, bu da iilkede ve bdlgede zaman zaman
goriilen birtakim politik istikrarsizliklarin ve krizlerin bir sonucu olmaktadir. Ornegin;
1991 Korfez Krizi, Irak Savasi, teror olaylarinin artmasi, 2001 krizi gibi. Boyle
donemlerde yiiksek oranda borglu olan ve diisen doluluklar nedeniyle 6deme
sikintisina  giren konaklama isletmeleri yogun sekilde el degistirmek zorunda
kalmaktadirlar veya finans kurumlarina devredilmektedirler (Afsar, 2002:159).
Smirlanmis kosullarda alinip satilan konaklama tesislerinin satig fiyatlarmin gergek
pazar degerlerini yansittig1 kuskuludur. Ote yandan iilkede yeni gelisen sektdrde otel
degerleri ve trendleri konusunda ciddi bilgi a¢ig1 bulunmaktadir.

Otel sektoriinde yiiksek sabit maliyetler nedeniyle yiiksek olan faaliyet
kaldiraci, genellikle otel kar ve degerlerinin inis ve ¢ikislarint arttiran bir faktor
olmaktadir. Oteller, genellikle dolulugun arttigi doénemlerde oda fiyatlarim
enflasyondan daha hizli arttirabilmektedirler. Gelirler toplam sabit maliyetleri astigi
zaman, faaliyet kaldiract otelin lehine caligmaktadir. Ciinkii belirli bir doluluk
diizeyinden sonra, bir odanin satisinin ek giderleri yalnizca goreceli olarak az
degisken giderlerdir: kat hizmetleri, camasirhane ve miisteri malzemeleri gibi. Bir otel
boyle durumlarda dolulukla birlikte karliligini biiyiik 6l¢tide arttirir. Bununla birlikte
bir otel, sabit giderler kadar gelir elde etmeye olanak verecek yeterli dolulugu
sirdiiremedigi zaman, faaliyet kaldiraci tersine calisir (Rushmore ve Goldhoff;
1997:19-20).

Konaklama tesisi deger artis kazanglarinin maksimize edilebilmesi i¢in, alim ve
satim zamanlamalarinin da dogru yapilmasi gerekmektedir. Bu konuda iki gosterge

yatirimcilara yol gdsterici olabilir. Birincisi; yatirimeilar, mevcut bir tesisin satis fiyati



o tesisin maliyet degerinden yiiksek ise yeni bir otel insa etmeyi diistinmelidirler.
Tersi agidan, yeni bir otel inga etmek mevcut bir tesisi satin almaya gore daha
maliyetli oldugu zaman yeni insaat yapilmaz. Ikinci olarak, otel deger endekslerinden
yararlanilabilir. Otel deger endeksleri (HVS International'in gelistirdigi Hospitality
Valuation Index gibi) ¢esitli yer ve segmentlerde otel deger trendlerini yansitmaktadir.
Otel degeri projeksiyonu yapan bu modellerin kullanimi ile yatirimeilar, giris ve gikis
stratejilerini belirleyebilirler ve pazar degerlerinde inis ve ¢ikislarin avantajlarindan
yararlanabilirler.

Otel degeri ile iliskili degiskenler ve bunlara dayanarak ¢ikarilan deger
trendleri, bireysel bir otelin bugiin ve gelecekteki degerlerini belirlemek igin yeterli
degildir. Bir otelin degerlemesinde iizerinde durulmas1 gereken unsurlar asagidaki gibi
siralanabilir (Hanrahan, 1995:198-201);

1- Otelin fiziksel tesisi

2- Otelin bir zincirin uzantist olma durumu

3- Otelin risk derecesi

4- Pazar kosullar1

Son olarak, otel degerinin her zaman otelin satis fiyati ile es diizeyde olmadigi
belirtilmelidir. Otel satis fiyatini, degeri etkileyen etmenlere ilaveten bagka faktorler
de etkiler. Satis fiyatlari, her iki taraftaki alici ve saticinin motivasyonlar1 ve bilgi
seviyeleri tarafindan etkilenmektedir (Corgel ve deRoos, 1994:33). Bilingli bir alic1
veya saticl, tesisin pazar degerini gercekei bir sekilde belirledikten sonra satis fiyatina
bakmal1 ve aradaki farka gore davranmalidir.

3. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Gayrimenkullerde degeri belirlemeye yonelik genel kabul goren yaklasimlar
Maliyet Yaklasimi, Satis Karsilastirma Yaklagimi ve Gelir Yaklasimi'dir (Andrew ve
Schmidgall, 1993; Nilsson, 2001; Tarras, 1991; Coltman 1979; Alp, 2000; Okur,
2001). Belirtilen degerleme yaklasimlari, asagida otel isletmeleri acgisindan
incelenmektedir.

3.1. Maliyet Yaklasiom (MY)

MY, mevcut olan bir tesisin ayni yerde yeniden yapilmasi halinde kaga mal
olacagini goz Oniine alir. Bu yaklasimda otel varliklar ii¢ grupta ele alinirlar: arsa,

binalar ve i¢sel varliklar. Arsa degerinin belirlenmesinde genellikle ayn1 bolgedeki
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satilik arsalari parsel satig degerleri esas alinir. Karsilastirilan arsalarin aralarmdaki
ozellik farkliliklari, degerin farklilagmasina yol agtigindan diizeltmeler yapilmasin
gerektirir. Degerin diizeltilmesinde dikkate alinmasi gereken faktorler arasinda
arsanin; yer ve konumu, parsel biiyiikliigii, satis zamani, girisi, cephesi, mintikasi vb.
sayilabilir. Otel vb igletmelerde arsa degeri imalat isletmelerine gore genellikle gok
yiiksek olmaktadir. ikinci asama, techizat ve mefrusatin degerinin belirlenmesidir. Bu
varliklarin i¢ine otel odalarindaki (yataklar, sifoniyerler, aynalar, duvar resimleri,
halilar, televizyon setleri vb) ve restoranlardaki (sandalyeler, masalar, tezgahlar, firinlh
ocaklar vb) ekipmanlar girmektedir. Otellerdeki bu tiir ig¢sel varliklarn ilk
maliyetlerinden amortisman ayrilarak tahmini degerleri bulunur. Konaklama
isletmelerinde miisterilerin tatmininde ve konforunda 6nemli rol oynayan igsel
varliklar ¢ok ¢esitlidir ve genellikle 5-10 yillik bir ekonomik 6mre sahiptirler. Bu tiir
varliklarin ikinci el degerleri oldukga diisiik olmaktadir (Coltman, 1995:128). MY nin
liglincii adiminda binanm yeniden {iretim maliyeti belirlenir. Bunun bir yolu, ilk
maliyeti uygun insaat endeksi ile ¢carpmaktir. Cesitli tipteki insaatlar igin gelistirilen
ingaat endeksleri, zaman i¢inde degisen goreli insaat maliyetlerini yansitirlar. Sonra
binanin amortisman giderleri bulunur. Bina amortismani yeniden liretim maliyetinden
¢ikarilarak net yeniden iiretim maliyeti elde edilir. Son asamada ise binanin net
yeniden iiretim maliyetine daha Once bulunmus olan arsa degeri ve techizat ve
mefrusatin net degeri eklenerek tesisin toplam degeri bulunur.

MY nda otelin gelecekte elde edebilecegi gelirlerle ilgilenilmemekte ve otelin
bir isletme olarak degeri goz ardi edilmektedir. Ayrica pazarin tesise ne kadar 6deme
yapmaya hazir olduguna da bakilmamaktadir. Zayif bir yani da amortisman
tahminlerinin siibjektif olmasidir. Bundan dolayr MY, konaklama ve yiyecek hizmet
igletmeleri gibi gelir getiren varliklarda nadiren kullanilmaktadir (Andrew ve
Schmidgall, 1993:399), bununla birlikte yakin zaman 6nce insa edilmis bir konaklama
igletmesinin degerlemesinde kullanilabilir (Tarras, 1991:120; Nilsson, 200la:8). MY,
anlagilmasi ve uygulanmasi basit olmakla birlikte uzun zamandir pazarda faaliyet
gosteren, belirli bir pazar pay1 olan, oturmus bir diizeni bulunan ve taninmis bir ad ve
imaja sahip olan bir otel ile yeni kurulacak bir tesisi ayni temelde degerlendirmek

gercekei goriinmemektedir.
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3.2. Satis Karsilastirma Yaklasim (SKY)

SKY, degerlenen tesis ile son zamanlarda satilmig olan benzer tesislerin satig
degerlerinin karsilastirilmasina dayanir. Son zamanlarda satilan benzer tesislerin
degerlerini 6grenmek ve tesisler arasindaki farklara gore diizeltmeler yapmak, bu
yaklasimin temelini olusturmaktadir. Degerde diizeltmeyi gerektiren faktorlerden
bazilari; yer, tesisin bir zincire bagli olmasi, fiziksel durum, satig kosullari, satig tarihi,
finansman kosullar1 ve ¢esitli imkanlardir.

SKY nda ilk olarak, son zamanlarda satisa konu olmus birka¢ benzer tesise
iligkin satig bilgisinin elde edilmesi gerekmektedir. Benzer isletmelerin ne kadara alici
buldugu ve oOdeme sartlarinin ne oldugunun bilinmesi, SKY yoluyla bir oteli
degerleyebilmek icin zorunludur. Ikinci asamada, saghkli bir karsilastirma
yapabilmek i¢in deger acisindan Onemli olabilecek tesisler arasmdaki &zellik
farkliliklar1 belirlenir. Bu 6zellik farkliliklari; satis tarihi, oda sayisi, oda blyiikligi,
miisteri hizmetleri, kalite, yer, tesisin yasi vb olabilir. Uciincii asamada, ikinci
asamada belirlenmis farkliliklarmn etkileri degerlendirilir. Diger deyisle, karsilastirilan
tesislerin satig fiyatlari, degerlenen tesis ile olan farklara gore diizeltmelere tabi
tutulur. Son olarak, degerlemeye konu olan otel i¢in bir deger tespiti yapilir.

SKY, konaklama endiistrisinde ender olarak kullanilir. Ciinkii bu yaklasimda
karsilastirilan tesisler arasinda ¢ok sayida diizeltme yapilmasini gerektiren farkliliklar
bulunmaktadir (Andrew ve Schmidgall, 1993:401). Bu nedenle SKY, ¢ogu konaklama
igletmelerinin degerlemesinde ¢ok yararli degildir. Bununla birlikte o bdlgede
konaklama isletmelerinin hangi fiyat araliginda satildiklarmi belirlemede yararh
olabilir. Karsilastirmalar1 yapmak i¢in gerekli veriler elde oldugu ve degerleyicinin
yerel pazari ¢ok iyi tanidigr durumda SKY yararli olur (Tarras, 1991:121). Tiirkiye
gibi sektoriin gelismekte oldugu iilkelerde konaklama tesislerine ait giivenilir satis
bilgilerinin bulunmas1 olduk¢a giictiir. Bunun yani sira bulunan satig 6rnekleri cogu
zaman finansal yonden zor durumdaki tesislere ait olup, saglikli pazar degerlerini
yansittig1 kuskuludur.

3.3. Gelir Yaklasim (GY)

GY, otelin gelir yaratma kapasitesi ile degeri arasinda iliski kurarak otel

degerini belirleyen goreceli olarak karmasik bir yontemdir. Bu yoOntem, tesisin
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gelecekteki net nakit akimimni beklenen karlilik orani iizerinden bugiine indirgeyerek
degeri belirlemektedir.

Otelin degeri gelecekteki gelirlerine baglh oldugundan, ilk olarak otelin gelecek
net nakit akimi tahmin edilmelidir. Net nakit akimi, gelirlerden amortisman ve faiz
giderleri disinda tiim faaliyet giderlerinin ¢ikarilmasi ile hesaplanir. Bir konaklama
isletmesinin nakit akimlarinin belirlenmesi birkag sekilde yapilabilir. Bunlardan biri,
ortalama (stabilize) yillik nakit akiminin indirgemede temel alinmasidir. Bu
yontemde, tesisin geri kalan omrii boyunca yillik nakit akimlari tahmin edilmekte ve
basitce ortalamasi alimmaktadir. Bununla birlikte uzak yillardaki nakit akimlarimin
daha yiiksek bir iskonto orani ile indirgenmesi geregi g6z ardi edilmektedir. Ciinki
uzak yillardaki nakit akimlar1 daha risklidir. Ayrica tesisin geri kalan 6mrii uzun ise,
uzak yillardaki nakit girisi tahminlerinin dogru olma olasiliklar1 azalacaktir. Burada
degerleyici, siibjektif bigimde herhangi bir normal yilin nakit getirisini ortalama yillik
net nakit akimi olarak kabul edebilir. Bir anlamda stabilize nakit akimi, otel tam
faaliyete gectikten ve pazarmi olusturduktan sonra beklenen yillik getiridir (Tarras,
1991:121). ilk kurulus yillarinda konaklama isletmelerinin gelirleri genellikle hemen
yiikkselmez ve giderlerini karsilamada yetersiz kalir. Basabasa ulasmak, genellikle tic-
bes yillik bir donemin gegmesini gerektirir (Hughes, 1986:161).

Yillik net nakit akiminin belirlenmesinde izlenebilecek diger bir yol, tesisin geri
kalan ekonomik oOmriindeki her bir yilin nakit akimlarinin tahmin edilmesidir.
Ekonomik Omiir sonunda varligin artik degeri varsa, bu deger de eklenmektedir.
Tesisin omrii sonunda yikma maliyetleri s6z konusu olabilir. Bunun yami sira
ekonomik 6miir sonunda sadece arsanin bir degeri olmaktadir. Bu sekildeki yillik net
nakit akimlarinin indirgenmesinde uzun zaman donemi bir tahmin problemi
yaratabilir. Tahmin edilen nakit akiminin yili uzadikca, nakit akimimin gergeklesme
olasilig1 azalacaktir. Konaklama yatirimcilart genellikle tesisin ekonomik omriiniin
sonuna kadar beklemezler, tersine tesisi, belirli bir yi1l sonuna kadar elde tuttuktan
sonra artan degerden yararlanmak {izere satarlar. Degerlenen tesisleri satan
yatirimeilar, ayni tesisi bir anlasmaya (kiralama veya yonetim sozlesmesi) dayanarak
isletmeye devam edebilirler. Ozetle; bu yaklagimda tesisin tiim ekonomik émrii degil,
yalnizca elde tutma donemi ile yapim donemi kapsanir. Boylece Ongoriilebilir bir

gelecekteki nakit akimlari daha saglikli tahmin edilebilir. Ancak isletme donemi
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sonunda tesisin satis fiyati, geri kalan 6miirdeki nakit akimlarmin iskontolanmas ile
bulundugundan, yine ayni giigliikklerle karsilagilir. Gelecekteki nakit akimlari iizerinde
odaklanilirken, konaklama tesislerinin cari piyasa kosullarmin géz ardi edilmesi
ihtimali olabilir (Nilsson, 2001a:8). Buna ek olarak, otel sektériinde nakit akim
tahminleri yapmanin baska giicliikleri de olabilir. Ornegin bugiin yiiksek olan gelirler,
yakin yerlerde yeni rakip otellerin kurulmasiyla veya basarili yonetim ekibinin isten
ayrilmasiyla gelecekte devam etmeyebilir. Diger yandan bir konaklama isletmesinin
gelirleri her zaman diizenli olmayabilir. Gelirler, tesisin hayat seyrinde belirli bir
zaman noktasina kadar yiikselirken, sonraki yillarda diisebilir. Gelirlerin inis ve
¢ikisinda varliklarin yenilenmesinin ve yonetimin etkinliginin payi biiyiiktiir.

GY nin ikinci asamasinda uygun bir iskonto orani (istenen getiri orani)
belirlenir. Iskonto orani birkac sekilde belirlenebilir: Bunun igin birinci olarak, son
zamanlarda satilmis olan benzer otellerin getiri oranlarindan yararlamlabilir. Ikinci
olarak, agirlikli ortalama sermaye maliyeti esas alinabilir (Andrew ve Schmidgall,
1993:403). Son zamanlarda otel satis islemlerinden ¢ikarilan iskonto orani kullanildigi
zaman, farkli yillarin nakit akimlarinin kullamilmig olabilecegine dikkat edilmesi
onemlidir. Clinkii esas alinan farkli yillik nakit akimlar1 farkli iskonto oranlarmni sonug
verir. Ayrica diizeltme yapilmasini gerektiren, otellerin heterojen yapist dikkate
alimmalidir (Nilsson, 200la:8). Yillik net nakit getirinin pazar degerine boliinmesi
yoluyla iskonto orani elde edilebilir.

Iskonto Oram = Yilhik NNA

Pazar Degeri (Satis Fiyat1)

Satilan otellerden iskonto oraninin ¢ikariminda benzer tesislerin; finansman
kosullari, pazar kosullari, yillik net nakit akimlarinin hesaplanmasi vb agilardan ciddi
farkliliklarin olmamasi, varsa, iskonto oraninin buna gore diizeltilmesi gereklidir.

GY nin ii¢lincii ve son agsamasinda yillik net nakit akimlar1 iskontolanmaktadir.
Boylece bir tesisin degeri asagidaki gibi belirlenir:

Pazar Degeri = Yillik NNA _

Iskonto Orani
Konaklama tesislerini degerlemede kullanilan en yararli yontem gelir
yaklasimidir. Konaklama ve yiyecek hizmet isletmeleri gelir getiren varliklar

oldugundan, bu yaklasim onlar1 degerlemek i¢in olduk¢a uygundur (Andrew ve
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Schmidgall, 1903-401). Nakit akimlarini indirgemenin isletmelerin degerlemesinde en
uygun yaklasim oldugu yazinda da genel kabul gormektedir (Harris ve Brown,
1998:169; Ata, 2003:7; Ercan ve Ban, 2000:11; Okur, 2001:1). Konaklama endiistrisi
o kadar hizmete yoneliktir ki, bir konaklama isletmesinin degerinin énemli bir kismu,
o isletmenin yonetiminin kalitesi tarafindan belirlenir (Tarras, 1991:121). Sirketlerde
olusan degeri ve satig fiyatinm1 belirleyen, yonetimin ve yoneticilerin basarilaridir
(Uras, 28.08.2005). Bununla birlikte, konaklama tesisleri alim-satim piyasasinda
cesitli nedenlerle meydana gelebilen deger inis ve cikiglari, isletme gelirleri disinda
donemsel kosullarin da deger {izerinde etkili olabilecegini diisiindiirmektedir.

SONUC

Konaklama igletmelerinin degerlemesinde kullanilan yontemler genellikle
maliyet, satis kargilastirma ve gelir yaklasimlaridir.

Yerine koyma maliyetini esas alan maliyet yaklasimi ile bulunan degerin,
konaklama tesislerinin degerini yansitma olasilig1 diisiiktiir. Clinkii maliyet yaklasima,
konaklama tesislerinin isleyen bir varlik olma ve gelir getirme 6zelliklerini goz ardi
etmektedir. Yeni kurulan tesislerin degerlemesinde maliyet yaklasimi uygun olabilir.
Bunun yani sira, bir tesisin maliyet degeri ile benzer tesislerin pazarda satis fiyatlari
arasindaki fark, yatirnmcilara yeni bir tesis insa etme ya da mevcut bir tesisi satin alma
fizibilitesi hakkinda yol gosterici olabilir.

Pazarin benzer bir tesise ne kadar 6demeye hazir oldugu ile ilgili olan satis
karsilastirma yaklasimi da, bire bir benzer iki konaklama tesisi bulmanin giicliigii
nedeniyle pek uygulanabilir degildir. Satis karsilastirma ¢ok giivenilir olmasa da ayn
kategorideki otellerin fiyat araliklarmi gostermesi bakimindan yararhdir.

Gelir yaklagimi ile konaklama tesislerini degerlemede degerleyicilerin farkl
varsayimlarda bulunmalar1 ve gerek yillik net nakit akimlarinin tahmininde gerekse
iskonto oraninin se¢iminde siibjektif davranmalari, ayni tesisin farkli degerlenmesine
yol acabilir. Konaklama yatirimlarinin ¢ok uzun Omiirli olmalar1 ve esnek talep
kosullar1 gelir yaklasiminin kullanimin1  gii¢lestirmektedir. Bununla birlikte
konaklama tesisleri gelir getiren ve hizmete yonelik varliklar oldugundan ve yonetim
kalitesinin tesisin gelir elde etme yetenegi iizerindeki etkisi yiliksek oldugundan, gelir
yaklasimi, diger tiir ticari gayrimenkullerde de oldugu gibi, en uygun degerleme

yaklasimi olarak kabul edilebilir. Tiim yaklasimlar ile bulunan otel degerleri
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yatirimeilar igin bir veri kaynagi teskil ederken, indirgenmis nakit akimlarma dayanan
gelir yaklagimi tesis alim-satim goriismelerinde ana referans olarak alinmalidir.

Konaklama sektoriinde oda arzi ve talebi arasindaki iligki, otel degerlerini ve
egilimlerini belirleyen temel etmen durumundadir. Konaklama arz kapasitesinin talebi
asmasi ile doluluklar ve gelirler diismeye baslamakta, bunu izleyen otel degerleri de
diisme egilimine girmektedir. Bu durum, yatirimlarin duraklamasina yol agarken,
zamanla talebin arzi agmasi ile goriilen gelir artisi, otel degerlerinin yeniden yiikselme
donemine girmesine neden olmaktadir. Bdylece otel degerleri, pazar kosullarina bagh
olarak bir dongii i¢cine girmektedir. Bununla birlikte otel deger degismelerini, bolgesel
temelde ve farkli otel tipleri agisindan ayr1 ayr1 degerlendirmek gerekmektedir.

Otel degerleri ile iliskili degiskenlere daha yakindan egilirsek; otelcilikte
anahtar performans olgiileri olan ve sik kullanilan "doluluk oram" ve "ortalama oda
fiyat1" ile otel degerleri arasinda yakin iligkiler oldugunu arastirmalar gostermektedir.
Bunlara otel biiylikliglinii yansitan "oda sayisi"ni1 da eklememiz gerekmektedir.
Nitekim konaklama isletmelerinin degerinin tahmininde yaygin bi¢imde kullanilan
pratik bir yontem olan "ortalama oda fiyati bagparmak kurali’na gore, genellikle
ortalama oda flyati ile oda basma deger arasinda 1 'e 1000 iligkisi bulunmaktadir. Bu
oran otel tiplerine gore degisebilse de, ortalama oda fiyatinin tek basina bile otel
degerini yansitabilen kritik bir faktdr oldugunu gostermektedir. Ortalama oda fiyatinin
doluluk oranini da kapsayan bir gosterge oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yiiksek
ortalama oda fiyatlar1 yiiksek doluluk durumlarinda miimkiin olabilirken, diisen
doluluklar1 arttirmak i¢in fiyatlar1 diisiirmek gerekmekte, oda satislar1 arttikca fiyat
indirimleri yapma geregi ortadan kalkmaktadir.

Gelismis tilkelerde belirtilen degiskenlerle otel degerleri arasinda iliski kuran ve
bu iliskiyi gelecege yansitan otel deger endeksleri ¢ikarilmaktadir. Buradan bir otelin
bugilinkii fiyatinin hangi aralikta oldugunu gérmenin yani sira gelecekteki seyrini
tahmin etmek miimkiin olabilmektedir. Boylece yatirimcilar, otel deger endeksleri
yardimiyla otel alim-satim zamanlamalarmi en c¢ok kazang saglayacak sekilde
yapabilirler. Bununla birlikte otel deger trendleri, bir otelin bugiinkii ve gelecekteki

degerini tam olarak gosteremez. Her bir otel, kendi 6zel kosullarinda degerlenmelidir.
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