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KONAKLAMA iSLETMELERININ DEGERINI
ETKILEYEN FAKTORLERIN ANALiZi VE
DEGERLEME YAKLASIMLARI
Onder MET’

OzET

Bu calismada, konaklama tesislerini dederleme yaklasimlari teorik ve
pratik yonleri ile gézden gecirilmekte ve sektdére uygunlugu agisindan
degerlendiriimektedir. Bunun yani sira konaklama tesisleri alim-satim
pazarinin genel dzellikleri ile tesislerin degerini belirleyen etkenler irde-
lenmektedir. isleyen, gelir getiren, hizmete ydnelik ve ydnetimin karlilik-
ta énemli rol oynadidi otel vb isletmelerin degerlemesinde daha sofisti-
ke olan gelire dayali yaklasim daha etkin bir temel saglamaktadir. Nihai
otel degerinin belirlenmesinde tim yéntemler ile bulunan sonuclarin géz
6énlnde bulundurulmasinda yarar gérilmektedir. Fiziksel, yersel ve
ekonomik faktorleri en iyi yansitan, dolayisiyla bir otelin degeri ile iligkili
olan temel degiskenler; doluluk orani, ortalama oda fiyati, oda sayisi ve
sektérde oda arz-talep iligkisi olarak siralanabilir. Bunlar arasinda orta-
lama oda fiyati, degeri temsil eden en dnemli belirleyicidir. Konaklama
yatirrmcilari, yalnizca otelin buglnki degerine degil, otel deger endeks-
leri yardimiyla degerin gelecekte gdsterecedi egilimlere bakarak en uy-
gun zamanlamalari bulmalidirlar.

Anahtar Kelimeler: Konaklama isletmeleri, degerleme, pazar degeri,
maliyet yaklasimi, satis karsilagtirma yaklasimi, gelir yaklagimi, otel
deger endeksi.

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 ge-
neral 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 the determination of final hotel's value. As these
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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.
Key Words: Lodging properties, valuation (appraisal, valuing), market
value, cost approach, sales comparison approach, income capitalization
approach, hotel value index.

GiRiS

Tarkiye ekonomisi son yillarda hizh bir degisim ve yeniden yapilanma
sUreci igindedir. Birgok kamu varliginin ézellestirme programi ¢ergevesinde
yerli ve yabanci sermayeye ac¢ik arttirma ile satisina tanik olunmaktadir.
Bununla birlikte yabanci sermaye yalnizca kamu varliklarini degil, 6zel sek-
tor sirketlerini de satin almakta, birlesmekte veya istiraklerde bulunmaktadir.
Artan kiresel rekabet ortaminda yerli sirketler de faaliyetlerini gézden gegir-
mekte, rekabet Ustlnligl olan sektdrlerde odaklanmakta ve bu baglamda
satin alma, satma ve birlesme ¢abalarina girismektedirler. Tim bu ¢abalar

varliklarin degerlemesini gerektirmekte, deger Gizerinde anlasma saglandigi
takdirde islemler gerceklesmektedir.

Sirketlerin alim ve satimi ve degderlemesi konusu daha ¢ok enddstriyel
alanda gorilse de konaklama sektori icin de gecerlidir. Gegmiste T.C. Tur-
ban turizm isletmeleri 6zellestiriimis, kisa zaman dnce de Emekli Sandigi'nin
bir milkii olan istanbul Hilton Otelinin tesisi 6zel yatinmcilara satiimistir.
Emekli Sandigi diger otellerini de 6zellestirme amacindadir. Yabanci serma-
ye Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde turizm sektériine yatirrm yapmak
veya tesis satin almak i¢in degil, daha ¢ok isletmecilik yapmak amaciyla
gelmektedir (Yarcan, 1998:77-78). Bununla birlikte uluslararasi otel sektora,
artan turizm hareketlerinin bir sonucu olarak blyliimeye ve konsolide olmaya
dogru gelismektedir. Bunun sonucu olarak diinyada ¢okuluslu otel zincirleri-
nin gerek sayisi, gerekse blyUklUkleri artmaktadir. Otel zincirlerinin hizl
blyumesi, birlesme ve satin alma seklinde oldugu gibi, franchising, yénetim
anlasmasi ve ortak yatirrmlar vb bigiminde de olmaktadir (Zhao ve Olsen,
1997:79-98). Uluslararasi konaklama sektérii cogunlukla kiicik ve bagimsiz
isletme ve zincirlerden olusmaya devam etmekte, dolayisiyla parcal bir gé-
rinim sunmakta (Knowles, 1996:291), bu da blyime ve toplanma konu-
sunda firsatlar vermektedir (Geller, 1998:1). ABD de gayrimenkul pazari o
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kadar gelismistir ki, konaklama isletmesi sahipleri isterlerse tesislerini bagka
bir yerde bulunan bir otel veya baska bir gayrimenkul ile degis tokus edebil-
mektedirler. Aradaki fark nakit ile kapatilabilmektedir. Bbéylece girisimciler
baska bir pazara gecerek yeni is firsatlari bulabildikleri gibi, dederlenen tesi-
sin deger kazanci (zerinden herhangi bir vergi 6dememektedirler (Tarras,
1996:27). Gelismis Ulkelerde konaklama tesisi alim-satimlari yalnizca finan-
sal sikintida olanlar igin degil, deder artis kazanclarindan yararlanmak igin
de yapiimaktadir.

Uluslararas! otel sektdérinde kaynaklar yeniden dagitilirken, islemlerin
yapiimasina yardimci olmak Uzere guvenilir degerlemelere talep artmaktadir.
Bunun yani sira uluslararasi ¢evrenin karmasikhgi ile birlikte artan islem
hacmi, otel dederlemeleri igin daha fazla sektére 6zgu ve gelismis yaklagim-
lara olan ihtiyaci arttirmistir (Nilsson vd, 2001b:18). Otel degerleme ydntem-
leri ve bu alandaki gelismelerin incelenmesi sinirl kalmistir. Galismalar daha
¢cok endustriyel tesislerin degerlemesine ydneliktir. Her ne kadar arsa ve
binalar olarak oteller ile diger ticari tesisler arasinda benzerlikler olsa da,
otellerin &zel karakteristikleri bulunmaktadir: Ornegin, otellerin; normalde tek
amach bir kullanima sahip tesisler olmasi (alternatif kullanim imkanlari yok
veya az), 6zel ydonetim uzmanhg: gerektirmesi ve degerinin gelecekte net
gelir yaratmasi ile dogrudan iligkili olmasi gibi (Nilsson vd, 2001a:6). Bunun
yani sira otel tesisleri, diger isletmelere gére daha uzun bir 5mre sahiptirler.
Yénetim sézlesmeleri ile bircok otel isletmesinin, sahibi disinda baska bir
sirket tarafindan igletiimesi de sektdre 6zgl bir uygulamadir (Harris ve
Brown, 1998:170-171). Konaklama igsletmeleri diger isletmelerden o kadar
farkhdir ki, degerleyici, konaklama tesislerini degerlemede deneyimli olmali-
dir. Girisimci, degerlemeyi yapan firmanin bu konudaki uzmanhgini yakindan
incelemelidir (Tarras, 1991:120).

Otel vb isletmelerin degerlemeleri ile bulunan degerin kullanim yerleri
cesitlidir. Pazar degeri gayrimenkul degerlemelerinin ¢ogunun amacidir.
Tesis degerinin bilinmesine duyulan ihtiya¢ alanlarindan belli baglilari sun-
lardir (Hanrahan, 1995:194-195):

1- Ipotekli finansman (teminat degerleme)
2- iflas / haciz iglemleri

3- Satin alma / satma yatirim analizleri

4- Yenileme / degistirme

5- Bir zincire bagh birim olma durumunda degisiklik
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6- istimlak

7- Sigorta analizi

8- Vergileme temeli

9- Finansal tablolar i¢in deger saptama

10- TUm tesis i¢in veya yalnizca arsasi i¢in olsun, bir kira isleminin mu-
zakeresi.

Bu calismada gayrimenkul pazarinin bir segmenti olan konaklama gay-
rimenkullerinin veya tesislerinin degerlemesi ve pazar kosullari incelenmek-
tedir. Calismada ilk olarak temel kavramlar Gzerinde durulduktan sonra otel
degerlemelerinde kullanilan yéntemler; isleyisleri, avantajlari, dezavantajlari
ve uygunluklari agisindan ele alinmaktadir. Buna ek olarak, konaklama tesis-
leri pazarinin kosullari ve bireysel isletmelerinin degerini belirleyen etkenler
irdelenmektedir. Calisma literatlir arastirmasi bigcimindedir. Calismanin bun-
dan sonra yapilacak arastirmalara bir basamak olusturmasi umulmaktadir.

1. DEGER KAVRAMI VE DEGERLEME SURECI

Deger, subjektif bir kavramdir ve degerleme amaglarina gére cesitli de-
ger tamimlar mevcuttur. Ornegin; pazar degeri, defter degeri, sigorta degeri,
tasfiye degeri ve artik degerden s6z edilebilir. Normal sartlarda deger denil-
diginde, bir tesis veya gayrimenkulun pazar degeri, diger deyisle alim satima
konu olan degeri anlasilmaktadir. Pazar degeri genellikle su sekilde tanim-
lanmaktadir:

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

- Tesisin satilmasi i¢in yeterli stire vardir,
- Alici ve satici bilgilidirler ve kendi ¢ikarlarini bilmektedirler,

- Her iki tarafin birbiri Gzerinde satis i¢in baski veya zorlamasi yok-
tur,

- Odeme pesin olarak yapilmaktadir.

Uluslararasi yazinda gayrimenkul degerlemesi iki ana bélime ayriimak-
tadir: Oturma amagli konutlarin degerlemesi ve ticari gayrimenkullerin deger-
lemesi (Alp, 2000b:l). Degerleme, en iyi sekilde "deder tahmin etme slreci"
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olarak tanimlanmaktadir. Degerleme uygulamalarinin gelistigi ABD de pro-
fesyonel degerleyicilerin uymasi gereken ve lisans mevzuatinin temelini
olusturan ilkeler, akilci olunmasini ve degerleme varsayim ve kosullarinin
belgelendiriimesini gerektirmektedir. Degerleme uygulamalarini dizenleyen
ilke ve kurallar arasinda Profesyonel Degerleme Uygulamasi Tekbigim Stan-
dartlari, Profesyonel Etik Kurallari (Tavmergen, 2000:1) ve kamu lisans ver-
me mevzuatl sayilabilir. Tekbicim kurallar, profesyonel degerleyicilerin ¢a-
hismalarinin genel g¢ercevesini olusturmaktadir. Bu standartlar baslangigta
yalnizca pazar degeri icin yapilan degerlemeleri hedef alirken, artik diger
degerleme ve danismanlk hizmetlerini de kapsamaktadir (Hanrahan,
1995:193).

Amerikan Gayrimenkul Degerleme Enstitiisi'ne gbre degerleme sireci,
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 yéntemlerinin uygulanmasi,

6- Deger gdstergelerinin uzlastirnimasi ve son degerin belirlenmesi,
7- Belirlenen degerin raporlanmasi.

Degerleme siirecinin kapsadigi yedi asama, asagida 6zet bicimde acik-
lanmaktadir.

Asama 1: Problemin tanimi su unsurlari kapsamaktadir; (1) degerlene-
cek tesisin belirlenmesi, (2) Milkiin kapsadigi haklarin belirlenmesi, (3) de-
ger saptama tarihi, (4) degerlemenin gelecekteki kullanim sekli, (5) degerin
tanimi ve (6) diger sinirlayici kosullar.

Asama 2: Bir otel fizibilite etidinin yapilmasindakine benzer sekilde
bilgi toplanmasi ve segimidir. isletmenin tarihsel ve tahmini finansal tablola-
rinin yani sira rekabet, yer ve talep analizleri yapiimalidir.

Asama 3: En iyi kullanim analizi, degerlenen tesisin en ylksek gelir ge-
tirecek sekildeki kullanimini konu alir. Degerleyici, asagidaki sorulari cevap-
layarak bir konaklama igletmesinin faaliyetini incelemelidir (Hanrahan,
1995:196);
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- Faaliyetlerin iyilestirilebilecedi alanlar mevcut mudur?

- Maksimum gelir ve kar potansiyelini elde etmek i¢in nasil bir islet-
me durumu olabilir?

- Buglinkii yénetim, isletmenin potansiyelini realize edebilecek ye-
tenekte midir?

- Otelin buglnku isbirligi durumu, isletmeye en yiksek fayda / mali-
yet saglamakta midir?

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

Asama 5: Degerlemede kullanilacak yéntem(ler) belirlenir ve buna gére
degerleme yapilir. Degerlemeye (¢ ana yaklasim; maliyet, satis karsilastir-
ma ve gelir yaklagimlaridir.

Asama 6: Farkl yaklagimlarla bulunan farkl deger sonuglari géz énun-
de tutularak tek bir deger belirlenir.

Asama 7: Degerleme uzmani, bir rapor hazirlayarak bulunan degeri ve
diger bilgileri ilgililere iletir. Raporda degerin dayanagi, kullanilan bilgi ve
yéntem, degderleme yapanin kanaati vb. yer alir.

2. KONAKLAMA iSLETMELERININ DEGERINi ETKILEYEN
FAKTORLER

Genel olarak deger yaratan faktorler, isletme ici ve disi olmak Gzere iki
ana baslk altinda incelenebilmektedir. Deger yaratan isletme ici faktorler de
finansal ve operasyonel olmak Uzere iki gruba ayrilmaktadir (Ercan ve Ban,
2005:338-339). Bir isletmede yaratilacak degerin ¢ergevesini finansal karar-
lar ¢cizmektedir. Dederi, isletmenin kullandidi fonlarin agirlikli ortalama mali-
yet yUzdesi ile o fonlarin yatinmiyla elde edilen getiri ylzdesi arasindaki
getiri lehine olan fark olusturmaktadir. Diger fonksiyonel faaliyetlerin yGri-
tiimesindeki etkinlik (6rnegin; yeni Urin ve pazarlarin gelistiriimesi, etkili
tanitim, giderlerin kontrolU vb.), finansal kararlarin belirledigi deger ¢cerceve-
sinin iginin doldurulmasina ve sinirlarinin belirlenmesine etkide bulunmakta-
dir.

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

1 - Yatirim kararlari

- Net nakit akiminin arttirilmasi
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- Net nakit akiminin degiskenliginin (riskin) azaltilmasi
2 - Finanslama kararlari

- Yeni finansal varlik tdrlerinin bulunmasi

- Optimal sermaye yapisinin belirlenmesi

Konaklama ydneticileri, finanslamaya gére yatirim kararlari ile deger ya-
ratma konusunda daha fazla firsat bulabilirler. Bir sirketin gelistirdigi optimal
sermaye yapisi rakip sirketlerce kolayca kopya edilebilir. Buna karsilik varlk
yapisi yenilikleri, strdUrdlebilir rekabetci avantajlar saglayabilir (Andrew ve
Schmidgall, 1993:20).

Gayrimenkul pazarindaki degisimler, gayrimenkulliin degerini etkileyen
cesitli gliclerin etkilesiminin sonucudur. Surekli degisim icinde olan gevresel
glclerin etkisini, yoninid ve hizini tanimlamak degerleyicilerin énemli bir
sorunudur (Hanrahan, 1995:191). Belirli cevresel kosullarda deder yaratan
gerek finansal gerekse faaliyetsel karar ve uygulamalar, somut sonuglarini
birtakim finansal performans &lgulerinde bulmaktadir. Dolayisiyla bir konak-
lama isletmesinin buginki degerinin belirlenmesinde finansal performans
gobstergelerinin belirleyici olacagi sdylenebilir.

Gelismis llkelerde zaman zaman arastirmacilar ve degerleme sirketleri,
belirli bdlgeler ve pazar segmentleri (liks sinif, orta sinif vb.) itibariyle otel
degerlerinin trendlerini ¢cikarmaktadirlar. Bagimli degisken durumundaki otel
degeri ile bagimsiz degiskenler olarak belirli sayidaki finansal basari él¢ttleri
arasinda ¢oklu regresyon analizi ile gegcmise yonelik olarak bulduklari iligkile-
ri gelecege projekte ederek otel degerlerini ve egilimlerini tahmin etmektedir-
ler. Bu yaklagsimdan hangi finansal ve faaliyetsel basari gbstergeleri ile otel
degerleri arasinda pozitif iligkiler oldugu ¢ikarilabilir.

Otelcilikte ¢ok kullanilan "doluluk orani", "ortalama ginlik oda fiyati
(ADR)" ve "oda sayisi", varlik ve yatirim olarak otellerin dnemli karakteristik-
lerini kapsamaktadir. Doluluk orani ve ortalama ginlik oda fiyati modele
sokuldugu zaman, gelecekteki nakit akimlarini bugiinkii degere indirgemede
kullanilan iskonto orani, otel degerinin dnemli bir géstergesi olmamaktadir.
Ayrica otelin yeri de (bdlge) otel degerinin dnemli bir géstergesi olmaktan
¢ikmaktadir. Cinkid model, bdlgedeki ekonomik degisimleri kapsamaktadir.
Metropolitan bdlgeler de, doluluk orani ve ortalama oda fiyati i¢cinde pazar
degismeleri yoluyla kapsanmaktadir. Bagka arastirmalar da ayni degiskenle-
rin otel degerlerinin dnemli belirleyicileri oldugunu gdstermistir (O'Neill ve
Lloyd-Jones, 2001:14-15). Fiziksel, yersel ve ekonomik faktérler topluca kar
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veya zarar yaratmakta ve zaman iginde deger degisikliklerine yol agmaktadir
(Corgel ve deRoos, 1994: 33).

Otel sektorinde otel degerini belirlemede yaygin bigimde kullanilan ba-
sit bir teknik vardir: Ortalama Oda Fiyati Basparmak Kurali (ADR Rule of
Thumb). Buna gore bir otel, oda bagina deger olarak her 1000 $'a karsilk,
ortalama oda fiyati olarak 1 $ kazanmalidir. Ornegin, 12.000.000 $'a alinan
veya yapilan bir 100 odali otel, oda basina 120.000 $ ile degerlenecektir.
Ortalama Oda Fiyati Bagparmak Kurali'na gére bu tesis oda basina 120 $
ortalama ginlik fiyat (gelir) kazanmalidir. Tersi agidan, bir otel, oda temelin-
de gunlik oda fiyatinin 1000 kati ile degerlenebilir. Bu durumda, ortalama
oda fiyati 120 $ olan 100 odali bir otelin degeri sdyle belirlenecektir: 1000 x
100 x 120 $ = 12.000.000 $. Otel degeri ile ortalama oda fiyati arasindaki
1000'e 1 iligkisi otel tiplerine gére biraz farkl olabilmektedir (O'Neill, 2003:8).
Otelcilikte anahtar bir faaliyet basari 6lglisii olan "ortalama glnlik oda fiyati”,
otel degeri agisindan kritik bir faktérdir. Oda fiyatinin yiksekligi l¢listiinde
bir otelin degerli oldugu sdylenebilir.

ABD de taninmis degerleme danigsmanlk sirketi HVS International'in
kurucusu ve baskani olan ve degerleme konusunda otorite kabul edilen
Stephen Rushmore da otel degerleri agisindan temel yénlendiricinin "oda
arzi" oldugunu ileri sirmektedir. Buna gére konjoktirel durum bir yana bira-
kilirsa, doluluk trendlerindeki degisimin nedeni, oda arzindaki blyimedir.
Otel getirilerini diger gayrimenkullere gére daha ylksek bulan yatinmcilar
daha kolay finansman bulmakta ve yeni yatirimlar yapmaktadirlar. Artan oda
kapasitesi talep artisi ile kargsilanmazsa, otel doluluklari dismektedir. Oda
fiyatlarini bastiran diistk doluluklar, karlari azaltmakta ve bu da otel degerle-
rini asagl cekmektedir. Disen karlarin ve degerlerin gérilmesi, kredi veren-
leri ve O6zkaynak yatirimcilarini otel yatinmlarina cekmemekte ve bdylece
blyime yavaglamaktadir. Talep blyimesi arzi astigi zaman, doluluk ve oda
fiyatlar artmakta, karlar iyilesmeye baslamakta ve degerler yiikselmektedir.
Sonug olarak otel degerleri déngisel bir karaktere sahiptir. Cogu otel yati-
rimcilari gegmiste talep disis0 ve yetersiz yonetimden ¢ok, arz artisi nede-
niyle zarar gérmuslerdir (Rushmore ve Goldhoff; 1997:18-29).

Otel degerleri agisindan, ABD gibi istikrarli ekonomilerle Tiirkiye gibi is-
tikrarsiz ve gelismekte olan Ulkeleri birbirinden ayri tutmakta yarar vardir.
Finansman kaynaklarinin yetersizligi nedeniyle Turkiye'de konaklama arzi,
¢odu durumda talebin gerisinde kalmistir. Tirkiye'de turizm talebi her yil bir
Onceki yila gére - istisnalar disinda - 6nemli artislar géstermektedir. Karsizlik
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ve otel deger dususleri, daha ¢ok talepteki ani diisislerin, bu da Ulkede ve
bdlgede zaman zaman gérulen birtakim politik istikrarsizliklarin ve krizlerin
bir sonucu olmaktadir. Ornegin; 1991 Kérfez Krizi, Irak Savasi, terdr olayla-
rinin artmasi, 2001 krizi gibi. Béyle dénemlerde ylksek oranda borglu olan
ve disen doluluklar nedeniyle 6deme sikintisina giren konaklama isletmeleri
yogun sekilde el degistirmek zorunda kalmaktadirlar veya finans kurumlarina
devredilmektedirler (Afsar, 2002:159). Sinirlanmis kosullarda alinip satilan
konaklama tesislerinin satis fiyatlarinin gergek pazar degerlerini yansittig
kuskuludur. Ote yandan ulkede yeni gelisen sektdrde otel degerleri ve trend-
leri konusunda ciddi bilgi agid1 bulunmaktadir.

Otel sektériinde yiksek sabit maliyetler nedeniyle ylksek olan faaliyet
kaldiraci, genellikle otel kar ve degerlerinin inis ve ¢ikislarini arttiran bir fak-
tér olmaktadir. Oteller, genellikle dolulugun arttigi dénemlerde oda fiyatlarini
enflasyondan daha hizl arttirabilmektedirler. Gelirler toplam sabit maliyetleri
astiyi zaman, faaliyet kaldiraci otelin lehine caligmaktadir. Glnk0 belirli bir
doluluk diizeyinden sonra, bir odanin satisinin ek giderleri yalnizca géreceli
olarak az degisken giderlerdir: kat hizmetleri, camasirhane ve muisteri mal-
zemeleri gibi. Bir otel bdyle durumlarda dolulukla birlikte karhhgini biyik
Olglde arttirir. Bununla birlikte bir otel, sabit giderler kadar gelir elde etmeye
olanak verecek yeterli dolulugu sirdiremedigi zaman, faaliyet kaldiraci ter-
sine calisir (Rushmore ve Goldhoff; 1997:19-20).

Konaklama tesisi deger artis kazanglarinin maksimize edilebilmesi igin,
alim ve satim zamanlamalarinin da dogru yapilmasi gerekmektedir. Bu ko-
nuda iki gdsterge yatirimcilara yol gosterici olabilir. Birincisi; yatinmcilar,
mevcut bir tesisin satis fiyati o tesisin maliyet degerinden yiksek ise yeni bir
otel insa etmeyi disinmelidirler. Tersi acgidan, yeni bir otel insa etmek mev-
cut bir tesisi satin almaya gére daha maliyetli oldugu zaman yeni insaat ya-
pilimaz. ikinci olarak, otel deger endekslerinden yararlanilabilir. Otel deger
endeksleri (HVS International'in gelistirdigi Hospitality Valuation Index gibi)
cesitli yer ve segmentlerde otel deger trendlerini yansitmaktadir. Otel degeri
projeksiyonu yapan bu modellerin kullanimi ile yatinmcilar, giris ve ¢ikis
stratejilerini belirleyebilirler ve pazar degerlerinde inis ve ¢ikislarin avantajla-
rindan yararlanabilirler.

Otel degeri ile iligkili degiskenler ve bunlara dayanarak gikarilan deger
trendleri, bireysel bir otelin bugin ve gelecekteki degerlerini belirlemek igin
yeterli degildir. Bir otelin degerlemesinde Uzerinde durulmasi gereken unsur-
lar asagidaki gibi siralanabilir (Hanrahan, 1995:198-201);

| 50 | Journal of Commerce & Tourism Education Faculty, Year: 2007 No: 1




Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi Yil: 2007 Sayi: 1

1- Otelin fiziksel tesisi

2- Otelin bir zincirin uzantisi olma durumu
3- Otelin risk derecesi

4- Pazar kosullari

Son olarak, otel degerinin her zaman otelin satis fiyati ile es diizeyde
olmadigi belirtiimelidir. Otel satis fiyatini, degeri etkileyen etmenlere ilaveten
baska faktorler de etkiler. Satig fiyatlari, her iki taraftaki alici ve saticinin
motivasyonlari ve bilgi seviyeleri tarafindan etkilenmektedir (Corgel ve
deRoos, 1994:33). Bilingli bir alici veya saticl, tesisin pazar degerini gergekgi
bir sekilde belirledikten sonra satis fiyatina bakmali ve aradaki farka gére
davranmalidir.

3. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Gayrimenkullerde degeri belirlemeye yénelik genel kabul géren yakla-
simlar Maliyet Yaklagimi, Satis Karsilastirma Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi'-
dir (Andrew ve Schmidgall, 1993; Nilsson, 2001; Tarras, 1991; Coltman
1979; Alp, 2000; Okur, 2001). Belirtilen degerleme yaklasimlari, asagida otel
isletmeleri agisindan incelenmektedir.

3.1. Maliyet Yaklagimi (MY)

MY, mevcut olan bir tesisin ayni yerde yeniden yapilmasi halinde kaga
mal olacagini gbéz éniine alir. Bu yaklasimda otel varliklari ¢ grupta ele
alinirlar: arsa, binalar ve igsel varliklar. Arsa degerinin belirlenmesinde ge-
nellikle ayni bélgedeki satilik arsalarin parsel satis degerleri esas alinir. Kar-
silastirilan arsalarin aralarindaki 6zellik farkliliklari, degerin farklilagsmasina
yol actigindan dizeltmeler yapilmasini gerektirir. Degerin dizeltiimesinde
dikkate alinmasi gereken faktdrler arasinda arsanin; yer ve konumu, parsel
blyUkligu, satis zamani, girisi, cephesi, mintikasi vb. sayilabilir. Otel vb.
isletmelerde arsa degeri imalat isletmelerine gére genellikle ¢cok yiksek ol-
maktadir. ikinci asama, techizat ve mefrusatin degerinin belirlenmesidir. Bu
varliklarin igine otel odalarindaki (yataklar, sifoniyerler, aynalar, duvar resim-
leri, halilar, televizyon setleri vb) ve restoranlardaki (sandalyeler, masalar,
tezgahlar, firinli ocaklar vb) ekipmanlar girmektedir. Otellerdeki bu tir igsel
varliklarin ilk maliyetlerinden amortisman ayrilarak tahmini degerleri bulunur.
Konaklama igletmelerinde musterilerin tatmininde ve konforunda énemli rol
oynayan ic¢sel varliklar ¢ok cesitlidir ve genellikle 5-10 yillik bir ekonomik
Omre sahiptirler. Bu tir varliklarin ikinci el degerleri olduk¢a disik olmakta-
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dir (Coltman, 1995:128). MY nin Gg¢lnci adiminda binanin yeniden Gretim
maliyeti belirlenir. Bunun bir yolu, ilk maliyeti uygun insaat endeksi ile ¢arp-
maktir. Cesitli tipteki insaatlar i¢in gelistirilen ingaat endeksleri, zaman iginde
degisen goreli ingaat maliyetlerini yansitirlar. Sonra binanin amortisman
giderleri bulunur. Bina amortismani yeniden Uretim maliyetinden ¢ikarilarak
net yeniden Uretim maliyeti elde edilir. Son agamada ise binanin net yeniden
Uretim maliyetine daha dnce bulunmus olan arsa degeri ve techizat ve mef-
rusatin net degeri eklenerek tesisin toplam degeri bulunur.

MY nda otelin gelecekte elde edebilecedi gelirlerle ilgileniimemekte ve
otelin bir isletme olarak degeri g6z ardi edilmektedir. Ayrica pazarin tesise
ne kadar 6deme yapmaya hazir olduguna da bakilmamaktadir. Zayif bir yani
da amortisman tahminlerinin subjektif olmasidir. Bundan dolayr MY, konak-
lama ve yiyecek hizmet isletmeleri gibi gelir getiren varliklarda nadiren kulla-
nilmaktadir (Andrew ve Schmidgall, 1993:399), bununla birlikte yakin zaman
Once insa edilmis bir konaklama isletmesinin degerlemesinde kullanilabilir
(Tarras, 1991:120; Nilsson, 200la:8). MY, anlasiimasi ve uygulanmasi basit
olmakla birlikte uzun zamandir pazarda faaliyet gbsteren, belirli bir pazar
payi olan, oturmus bir diizeni bulunan ve taninmis bir ad ve imaja sahip olan
bir otel ile yeni kurulacak bir tesisi ayni temelde degerlendirmek gercekgi
gérinmemektedir.

3.2. Satis Karsilastirma Yaklagimi (SKY)

SKY, degerlenen tesis ile son zamanlarda satiimis olan benzer tesisle-
rin satis degerlerinin karsilastirlmasina dayanir. Son zamanlarda satilan
benzer tesislerin degerlerini 6grenmek ve tesisler arasindaki farklara gére
dizeltmeler yapmak, bu yaklasimin temelini olusturmaktadir. Degerde di-
zeltmeyi gerektiren faktérlerden bazilari; yer, tesisin bir zincire bagli olmasi,
fiziksel durum, satis kosullari, satis tarihi, finansman kosullari ve ¢esitli im-
kanlardir.

SKY nda ilk olarak, son zamanlarda satisa konu olmus birkag benzer
tesise iligkin satis bilgisinin elde edilmesi gerekmektedir. Benzer isletmelerin
ne kadara alici buldugu ve ddeme sartlarinin ne oldugunun bilinmesi, SKY
yoluyla bir oteli degerleyebilmek igin zorunludur. ikinci agamada, saglikli bir
karsilastirma yapabilmek i¢in deger acisindan énemli olabilecek tesisler
arasindaki 6zellik farkliliklari belirlenir. Bu 6zellik farkhliklari; satis tarihi, oda
sayisi, oda blyukligd, misteri hizmetleri, kalite, yer, tesisin yasi vb olabilir.
Ugiincli asamada, ikinci asamada belirlenmis farkliliklarin etkileri degerlendi-
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rilir. Diger deyisle, karsilastirilan tesislerin satis fiyatlari, degerlenen tesis ile
olan farklara gore dizeltmelere tabi tutulur. Son olarak, degerlemeye konu
olan otel icin bir deger tespiti yapilr.

SKY, konaklama endistrisinde ender olarak kullanilir. Cinkl bu yakla-
simda karsilastirilan tesisler arasinda ¢ok sayida dizeltme yapilmasini ge-
rektiren farkliliklar bulunmaktadir (Andrew ve Schmidgall, 1993:401). Bu
nedenle SKY, ¢ogu konaklama isletmelerinin degerlemesinde ¢ok yararli
degildir. Bununla birlikte o bdlgede konaklama isletmelerinin hangi fiyat ara-
hginda satildiklarini belirlemede yararl olabilir. Kargilastirmalari yapmak igin
gerekli veriler elde oldugu ve degerleyicinin yerel pazari ¢ok iyi tanidigi du-
rumda SKY vyararl olur (Tarras, 1991:121). Tirkiye gibi sektériin gelismekte
oldugu ulkelerde konaklama tesislerine ait giivenilir satig bilgilerinin bulun-
masi oldukca gugtir. Bunun yani sira bulunan satis érnekleri cogu zaman
finansal yonden zor durumdaki tesislere ait olup, saglikli pazar degerlerini
yansittigr kuskuludur.

3.3. Gelir Yaklagimi (GY)

GY, otelin gelir yaratma kapasitesi ile degeri arasinda iliski kurarak otel
degerini belirleyen géreceli olarak karmasik bir ydontemdir. Bu yéntem, tesisin
gelecekteki net nakit akimini beklenen karlilik orani Gzerinden bugtne indir-
geyerek degeri belirlemektedir.

Otelin degeri gelecekteki gelirlerine bagh oldugundan, ilk olarak otelin
gelecek net nakit akimi tahmin edilmelidir. Net nakit akimi, gelirlerden amor-
tisman ve faiz giderleri disinda tim faaliyet giderlerinin ¢ikariimasi ile hesap-
lanir. Bir konaklama isletmesinin nakit akimlarinin belirlenmesi birkag sekilde
yapilabilir. Bunlardan biri, ortalama (stabilize) yillik nakit akiminin indirgeme-
de temel alinmasidir. Bu ydntemde, tesisin geri kalan émri boyunca yillik
nakit akimlari tahmin edilmekte ve basitgce ortalamasi alinmaktadir. Bununla
birlikte uzak yillardaki nakit akimlarinin daha ylUksek bir iskonto orani ile
indirgenmesi geregi g6z ardi edilmektedir. CUnk( uzak yillardaki nakit akim-
lari daha risklidir. Ayrica tesisin geri kalan dmrl uzun ise, uzak yillardaki
nakit girisi tahminlerinin dogru olma olasiliklari azalacaktir. Burada degerle-
yici, sUbjektif bicimde herhangi bir normal yilin nakit getirisini ortalama yillik
net nakit akimi olarak kabul edebilir. Bir anlamda stabilize nakit akimi, otel
tam faaliyete gectikten ve pazarini olusturduktan sonra beklenen yillik getiri-
dir (Tarras, 1991:121). ik kurulus yillarinda konaklama igletmelerinin gelirleri
genellikle hemen yikselmez ve giderlerini karsilamada vyetersiz kalir.
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Basabasa ulasmak, genellikle G¢-bes yillik bir dénemin gegmesini gerektirir
(Hughes, 1986:161).

Yillik net nakit akiminin belirlenmesinde izlenebilecek diger bir yol, tesi-
sin geri kalan ekonomik émriindeki her bir yilin nakit akimlarinin tahmin
edilmesidir. Ekonomik d6mir sonunda varligin artik degeri varsa, bu deger de
eklenmektedir. Tesisin dmri sonunda yikma maliyetleri s6z konusu olabilir.
Bunun yani sira ekonomik dmur sonunda sadece arsanin bir degeri olmak-
tadir. Bu sekildeki yillik net nakit akimlarinin indirgenmesinde uzun zaman
dénemi bir tahmin problemi yaratabilir. Tahmin edilen nakit akiminin yili uza-
dik¢a, nakit akiminin gergeklesme olasilhgi azalacaktir. Konaklama yatirimci-
lari genellikle tesisin ekonomik émrinin sonuna kadar beklemezler, tersine
tesisi, belirli bir yil sonuna kadar elde tuttuktan sonra artan degerden yarar-
lanmak (zere satarlar. De@erlenen tesisleri satan yatirnmcilar, ayni tesisi bir
anlasmaya (kiralama veya ybnetim s6zlesmesi) dayanarak igletmeye devam
edebilirler. Ozetle; bu yaklasimda tesisin tim ekonomik émrii degil, yalnizca
elde tutma dénemi ile yapim dénemi kapsanir. Bdylece dngorilebilir bir ge-
lecekteki nakit akimlari daha saglikh tahmin edilebilir. Ancak igletme dénemi
sonunda tesisin satis fiyati, geri kalan ©6mdurdeki nakit akimlarinin
iskontolanmasi ile bulundugundan, yine ayni gigliklerle karsilasilir. Gele-
cekteki nakit akimlari Ozerinde odaklanilirken, konaklama tesislerinin cari
piyasa kosullarinin géz ardi edilmesi ihtimali olabilir (Nilsson, 2001a:8). Buna
ek olarak, otel sektériinde nakit akim tahminleri yapmanin bagka guglikleri
de olabilir. Ornegin bugiin yilksek olan gelirler, yakin yerlerde yeni rakip
otellerin kurulmasiyla veya basarili yénetim ekibinin isten ayriimasiyla gele-
cekte devam etmeyebilir. Diger yandan bir konaklama isletmesinin gelirleri
her zaman duzenli olmayabilir. Gelirler, tesisin hayat seyrinde belirli bir za-
man noktasina kadar yilkselirken, sonraki yillarda disebilir. Gelirlerin inis ve
¢ikisinda varliklarin yenilenmesinin ve yénetimin etkinliginin payi baydktar.

GY nin ikinci asamasinda uygun bir iskonto orani (istenen getiri orani)
belirlenir. iskonto orani birkag sekilde belirlenebilir: Bunun igin birinci olarak,
son zamanlarda satilmis olan benzer otellerin getiri oranlarindan yararlanila-
bilir. ikinci olarak, agirlikli ortalama sermaye maliyeti esas alinabilir (Andrew
ve Schmidgall, 1993:403). Son zamanlarda otel satis islemlerinden ¢ikarilan
iskonto orani kullanildigi zaman, farkl yillarin nakit akimlarinin kullaniimig
olabilecegine dikkat edilmesi 6nemlidir. Clnkl esas alinan farkli yillik nakit
akimlari farkl iskonto oranlarini sonug verir. Ayrica diizeltme yapiimasini
gerektiren, otellerin heterojen yapisi dikkate alinmalidir (Nilsson, 200la:8).
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Yillik net nakit getirinin pazar degerine bdlinmesi yoluyla iskonto orani elde
edilebilir.

iskonto Orani = Yillik NNA

Pazar Degeri (Satis Fiyati)

Satilan otellerden iskonto oraninin cikariminda benzer tesislerin; fi-
nansman kosullari, pazar kosullari, yillik net nakit akimlarinin hesaplanmasi
vb. agilardan ciddi farkliliklarin olmamasi, varsa, iskonto oraninin buna gére
dizeltilmesi gereklidir.

GY nin Uglnci ve son asamasinda yilhlk net nakit akimlari
iskontolanmaktadir. Boylece bir tesisin degeri asagidaki gibi belirlenir:

Pazar Degeri = Yilik  NNA

iskonto Orani

Konaklama tesislerini degerlemede kullanilan en yararli yéntem gelir
yaklagimidir. Konaklama ve yiyecek hizmet igletmeleri gelir getiren varliklar
oldugundan, bu yaklasim onlari degerlemek icin olduk¢a uygundur (Andrew
ve Schmidgall, 1903-401). Nakit akimlarini indirgemenin isletmelerin deger-
lemesinde en uygun yaklasim oldugu yazinda da genel kabul gérmektedir
(Harris ve Brown, 1998:169; Ata, 2003:7; Ercan ve Ban, 2000:11; Okur,
2001:1). Konaklama endustrisi o kadar hizmete yoneliktir ki, bir konaklama
isletmesinin degerinin énemli bir kismi, o isletmenin yénetiminin kalitesi tara-
findan belirlenir (Tarras, 1991:121). Sirketlerde olusan degeri ve satis fiyatini
belirleyen, yénetimin ve ybneticilerin basarilaridir (Uras, 28.08.2005). Bunun-
la birlikte, konaklama tesisleri alim-satim piyasasinda gesitli nedenlerle mey-
dana gelebilen deger inis ve c¢ikislari, isletme gelirleri disinda dénemsel ko-
sullarin da deger Gizerinde etkili olabilecegini disindirmektedir.

SONUC

Konaklama isletmelerinin degerlemesinde kullanilan yéntemler genellik-
le maliyet, satis karsilastirma ve gelir yaklagimlaridir.

Yerine koyma maliyetini esas alan maliyet yaklasimi ile bulunan dege-
rin, konaklama tesislerinin degerini yansitma olasihgi disiktir. Ginkd mali-
yet yaklasimi, konaklama tesislerinin isleyen bir varlik olma ve gelir getirme
Ozelliklerini géz ardi etmektedir. Yeni kurulan tesislerin degerlemesinde ma-
liyet yaklasimi uygun olabilir. Bunun yani sira, bir tesisin maliyet degeri ile
benzer tesislerin pazarda satis fiyatlari arasindaki fark, yatirimcilara yeni bir
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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 bulma-
nin gugligl nedeniyle pek uygulanabilir degildir. Satis karsilastirma gok
glvenilir olmasa da ayni kategorideki otellerin fiyat araliklarini géstermesi
bakimindan yararhdir.

Gelir yaklasimi ile konaklama tesislerini degerlemede degerleyicilerin
farkl varsayimlarda bulunmalari ve gerek yillik net nakit akimlarinin tahmi-
ninde gerekse iskonto oraninin se¢iminde slbjektif davranmalari, ayni tesi-
sin farkli degerlenmesine yol acabilir. Konaklama yatirimlarinin gok uzun
Omarli olmalar ve esnek talep kosullari gelir yaklasiminin kullanimini gic-
lestirmektedir. Bununla birlikte konaklama tesisleri gelir getiren ve hizmete
yonelik varliklar oldugundan ve ydnetim kalitesinin tesisin gelir elde etme
yetenegi Uzerindeki etkisi yiksek oldugundan, gelir yaklagimi, diger tir ticari
gayrimenkullerde de oldugu gibi, en uygun degerleme yaklasimi olarak kabul
edilebilir. Tim yaklasimlar ile bulunan otel deg@erleri yatirimcilar igin bir veri
kaynag teskil ederken, indirgenmis nakit akimlarina dayanan gelir yaklagimi
tesis alim-satim gérigsmelerinde ana referans olarak alinmalidir.

Konaklama sektdriinde oda arzi ve talebi arasindaki iliski, otel degerle-
rini ve egilimlerini belirleyen temel etmen durumundadir. Konaklama arz
kapasitesinin talebi asmasi ile doluluklar ve gelirler dismeye baslamakta,
bunu izleyen otel degerleri de disme egilimine girmektedir. Bu durum, yati-
rimlarin duraklamasina yol agarken, zamanla talebin arzi asmasi ile gérilen
gelir artisi, otel degerlerinin yeniden ylkselme dénemine girmesine neden
olmaktadir. Béylece otel degerleri, pazar kosullarina bagh olarak bir déngu
icine girmektedir. Bununla birlikte otel deger degismelerini, bdlgesel temelde
ve farkl otel tipleri agisindan ayri ayri degerlendirmek gerekmektedir.

Otel degerleri ile iligkili degiskenlere daha yakindan egilirsek; otelcilikte
anahtar performans o6l¢lleri olan ve sik kullanilan "doluluk orani" ve "ortala-
ma oda fiyati" ile otel deg@erleri arasinda yakin iligkiler oldugunu arastirmalar
g6stermektedir. Bunlara otel blyUkligini yansitan "oda sayisi"ni da ekle-
memiz gerekmektedir. Nitekim konaklama isletmelerinin degerinin tahminin-
de yaygin bicimde kullanilan pratik bir ydntem olan "ortalama oda fiyati bas-
parmak kural’'na gore, genellikle ortalama oda fiyati ile oda basina deger
arasinda 1 'e 1000 iliskisi bulunmaktadir. Bu oran otel tiplerine gére degise-
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bilse de, ortalama oda fiyatinin tek bagina bile otel degerini yansitabilen kritik
bir faktér oldugunu géstermektedir. Ortalama oda fiyatinin doluluk oranini da
kapsayan bir gbsterge oldugunu séylemek mimkindur. Yliksek ortalama
oda fiyatlari ylksek doluluk durumlarinda mimkin olabilirken, disen dolu-
luklar arttirmak icin fiyatlar digirmek gerekmekte, oda satislar arttikga fiyat
indirimleri yapma geregi ortadan kalkmaktadir.

Geligmis Ulkelerde belirtilen degiskenlerle otel dederleri arasinda iligki
kuran ve bu iligkiyi gelecege yansitan otel deger endeksleri ¢ikariimaktadir.
Buradan bir otelin buglnku fiyatinin hangi aralikta oldugunu gérmenin yani
sira gelecekteki seyrini tahmin etmek mimkin olabilmektedir. Béylece yati-
rimcilar, otel deger endeksleri yardimiyla otel alim-satim zamanlamalarini en
¢ok kazang saglayacak sekilde yapabilirler. Bununla birlikte otel deger trend-
leri, bir otelin buglinkl ve gelecekteki degerini tam olarak gésteremez. Her
bir otel, kendi 6zel kosullarinda degerlenmelidir.
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