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ONSOZ / TESEKKUR

Bu c¢alisma ile turizm sektoriinde faaliyet gosteren dort yildizli bir otel isletmesinden
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gayrimenkul degerleme siireci, gayrimenkul degerlemesinin amaci, gayrimenkul
degerleme yontemleri ve gayrimenkul degerleme ile ilgili kurumlar ve yasal mevzuata
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hususlar ve otel degerleme calismalarinda karsilasilan sorunlar ele alinmistir.
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TURIZM SEKTORUNDE OTEL DEGERLEME UZERINE BiR UYGULAMA
Hakan ARIER

Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yiiksek Lisans Tezi, Agustos 2019
Damisman: Prof. Dr. Omer SANLIOGLU

OZET

Son yillarda globallesme sayesinde iilke sinirlar1 ortadan kalkmis ve rekabet kosullar
daha da siddetlenmistir. Artan rekabet, mal ve hizmetlerin yaninda isletme ve
gayrimenkullerin de sik sik el degistirmesine neden olmustur. Herhangi bir isletme veya
gayrimenkul devri agisindan en 6nemli husus s6z konusu isletme veya gayrimenkuliin
degerinin giivenilir bir sekilde ve dogru bir yontemle belirlenmis olmasini kaginilmaz
kilmaktadir. Yapilacak degerlemenin giivenilir sonuglar vermesi de elde edilecek
verilerin dogru olmasina baghdir. Pek ¢cok nedenden &tiirii degerleme icin veri elde
etmek tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de zorlu bir siirectir. Ayn1 durum otel

isletmesi degerlemesi icin de gegerlidir.

Bu ¢aligsma igin Once literatiir taramas1 yapilarak alan yazindaki bosluk ortaya konulmus
sonra ise dnemli turizm merkezlerinden biri olan Istanbul ili Taksim bolgesinde faaliyet
gostermekte olan dort yildizli bir otel isletmesinden elde edilen cari verilerle bir otel

isletmesi degerlemesi yapilmistir.

Otel isletmesi degerleme yontemleri olarak maliyet yontemi, emsal karsilagtirma
yontemi Ve gelir yonteminin yer aldig1 gériilmektedir. Giincel verilerle otel isletmesinin
degerlemesi igin en giivenilir sonuglarin emsal karsilagtirma ve/veya gelir yontemi ile
yapilabilecegi anlasilmistir. Calismada emsal karsilastirma ve gelir yontemleri (direk
kapitalizasyon ve indirgenmis nakit akimlari yontemi) birlikte kullanilarak sonucun

giivenilirligi artirilmaya ¢alisilmistir.

Ornek otel isletmesi giincel verileri 1s18inda yapilan degerleme sonucunda séz konusu
tesisin degeri 24.611.128 Euro olarak bulunmustur. Bu sonucun piyasada uygulanmakta
olan alim-satim islemleriyle hangi 6lgiide uyumlu oldugunu ortaya koyma amaciyla
sektor temsilcileri, gayrimenkul degerleme uzmanlar1 ve kamu kurumu uzmanlar ile

yapilan goriismeler sonucunda bu degerin alim-satima konu olan benzer 6zellikteki bir
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otel isletmesinin degerleme sonuglariyla neredeyse ayni oldugu, ortaya c¢ikmuistir.
Buradan hareketle Tirkiye’de giivenilir ve glincel veriye ulasmanin zor oldugu otel
isletmesi degerleme alaninda yapilan bu c¢alismanin literatliire katki saglayacagi

distiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul degerleme, otel, otel degerleme, degerleme

yaklasimlar1
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Supervisor: Prof. Dr. Omer SANLIOGLU

ABSTRACT

In the recent years, the national borders have vanished and the competition has become
fierce due to globalization. The increasing competition caused a growth in the number
of commodities and services, it also caused businesses and properties to change hands
more frequently. The most important aspect in the transfer of a business or property is
the reliable valuation of the said business or property with the use of the right method.
Reaching reliable results through the valuation depends on the accuracy of the acquired
data. Just like in other countries and for several reasons, acquiring data for valuation
requires a challenging process in Turkey. The same is valid for the hotel management

valuation.

First a literature review was made for this thesis, the gap in the body of literature was
acknowledged and then a hotel management valuation was carried out with the actual
data acquired from a 4 stars hotel management which is situated in the Taksim area, one

of the most important tourism centers of Istanbul province.

Equivalent comparison method and the income method were used as hotel management
valuation methods. It was concluded that the most reliable results needed in order to
carry out the hotel management valuation based on actual data can be reached by using
these two methods. These two methods, namely the sales comparison method and the
income method (direct capitalization and discounted cash flow approach), were

combined in the thesis in order to increase the reliability of the results.

The value of the said hotel management was calculated as 24.611.128 Euros, based on
the valuation that was carried out in the light of the actual data of the hotel management.
As the result of interviews made with sector representatives, property valuation experts
and public authority experts in order to prove the compatibility of this result with the

ongoing market transactions, it was revealed that this value is almost the same as the



valuation results of similar hotel managements that enter into transaction. It is believed
that this thesis on the hotel management valuation, which is a field that presents

difficulties in getting actual data, will make a contribution to the literature.

Keywords: Property valuation, hotel, hotel valuation, valuation approaches
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GIRIS

Son yillarda tretim siireglerinde diinyada yasanan hizli doniisim ve degisim,
globallesme ve rekabet siiregleri Tiirkiye’yi de etkilemistir. Ulke ekonomisinin bu yeni
rekabet kosullarina kendisini uyarlamaya calistig1 gézlenmektedir. Diinyanin herhangi
bir yerindeki iiretim ve yatirim firsat1 bagka bir iilke i insaninin dikkatini ¢cekmekte ve
bu alana yatirim yapmaya tesvik etmektedir. Tiirkiye’deki pek c¢ok 6zel ve kamu
varligmma diinyanin degisik iilkelerinden yatirnmeilar talip olmakta ve yatirim
yapmaktadirlar. Diger yandan iilkemizdeki pek ¢ok yatirimci da degisik tlkelerdeki
yatirim firsatlarini takip etmekte ve degerlendirmektedir. Zorlasan rekabet kosullari
isletmelerin rekabet iistiinltigli elde edecekleri sektorlere kaymalarina neden olmakta ve
rekabet avantaji yakalamayi kagiilmaz hale getirmektedir. Zira boyle kosullarda
isletmelerin ayakta kalabilmelerinin en 6nemli sart1 rakiplerine gore rekabet avantaji
elde edebilmektir. Bu durum is firsatlarin1 dogrudan satin alma seklinde olabildigi gibi,
birlesme veya ortak girisim seklinde de gergeklesebilmektedir. Bazen iilke igindeki
yatirimecilar da ya yeni alanlara yatirnm yapmakta ya da hali hazirda yliriitmekte

olduklari faaliyetlerini biiylitme yoluna gidebilmektedirler.

Sanildiginin aksine turizm sektoriinde isletmelerin el degistirmesi diger sektorlere
nazaran daha az olmaktadir. Fakat yine de turizm sektoriinde de son yillarda satis ve
Ozellestirme faaliyetlerinde artis gozlenmektedir. Bu kapsamda turizm sektoriinde
dikkat c¢eken islemler, TURBAN turizm isletmelerinin ozellestirilmesi ve Emekli
Sandigina ait olan Istanbul Hilton otelinin 6zel yatirimeilara satilmasidir. Ozel sektor
konaklama isletmeleri ise daha siklikla el degistirmektedir. Satin alma, birlesme veya
ozellestirme seklinde isletmelerin el degistirmeleri giderek artan bir oranda devam

etmektedir.



Ister uluslararas1 bir yatirrmci Tiirkiye’deki herhangi bir isletmeye ya da yatirnm
firsatina talip olsun, isterse bir Tiirk girisimci yurt disindaki bir alternatif yatirim
imkanini degerlendirmek istesin her iki durumda da 6nemli olan “ilgili isletmenin
piyasa degerinin ne kadar oldugu?” sorusuna verilecek cevaptir. Isletmelerde sahiplik
ve/veya yonetimin el degistirmesinde sorunsuz, giivenilir, dogru ve giincel verilere
ulagmak oldukga kritik 6neme sahiptir. Daha fazla veri ve tecriibe gerektirdigi i¢in otel
degerlemesi diger gayrimenkul degerlemelerine gore ¢esitli zorluklar icermektedir. Bu
verilere ulastiktan sonra tesisin hangi yontemle nasil degerlendirildigi 6nemli hale
gelmektedir. Ancak, gercekci verilerle ve dogru bir yontemle degerlendirmeye tabi
tutulan bir tesisin alim-satim islemleri taraflar agisindan sorunsuz bir ticari iligki

olacaktir.

Konaklama isletmeleri arsa, arazi, bina gibi biiyiik tutarlara ulasan gayrimenkullere
sahip isletmelerdir. S6z konusu tesislerin degerlemesi yapilirken tek bir veriyi dikkate
alan yaklasimlar yerine, sahip olunan gayrimenkul vb. diger varliklar1 da dikkate alan

bir yaklagimi zorunlu kilmaktadir.

Biitiin diinyada isletmelerle ilgili pek ¢ok veriye ulasmak zahmetli bir siire¢ teskil
ederken, Tirkiye’de bu siire¢ adeta imkéansiz hale gelmektedir. Ciinkii, Tiirkiye’de
isletmelerle ilgili pek cok bilgi ya ticari sir kapsaminda {iglincii kisilere verilmemekte
(borsada faaliyet gosteren igletmeler nispeten daha iyi durumdadir) ya da verilen bilgiler
gergegi tam olarak yansitmamaktadir. Ayrica, gayrimenkul endekslerinin olmayisi ve
yapilan herhangi bir satis verisine de ulasilamamasi da 6nemli problemler arasinda
sayilabilir. Yapilan literatiir taramasi sonucunda bu alanda 2009 yilinda “Gayrimenkul
Gelistirme Program1” ¢ercevesinde hazirlanmig sadece bir yiiksek lisans tezine ulagilmis
bunun diginda konuyu dogrudan ele alan bir ¢aligmaya rastlanmamustir. Ancak, dolayli
ilgi kurulabilecek 26 adet yiiksek lisans tezi ve bir doktora tezi “Yiiksekogretim Kurulu
Tez Tarama Merkezinde” tespit edilebilmistir. Ulasilabilen yiiksek lisans tezlerinden
sadece bir tanesi otel degerleme baslig1 ile bir digeri de otel yatirim potansiyelinin
degerlemesi seklindedir. Diger ¢alismalar ise gayrimenkul degerleme konusunu ele alan

calismalardir.

Bu ¢ergevede bu ¢alismanin amaci sektorde faaliyet gosteren bir otel isletmesinden elde

edilen verilerden hareketle 6rnek bir otel degerlemesi yapmaktir. Zira, gercek verilerle



bir sehir otel isletmesinin degerlemesinin yapilacak olmasi sektorde yapilacak diger otel
degerlemelerine ornek teskil etmesi ve literatiirdeki boslugu doldurmasi agisindan 6nem
arz etmektedir. Bu galisma otel degerleme calismalar1 igin katki saglayacak ve yol
gosterici bir Ozellige sahip olacaktir. Ayrica, farkli amaglar igin yapilacak olan

degerleme faaliyetleri igin temel bir 6rnek teskil edecektir.

Yukarida belirtildigi tizere, konu hakkinda yapilan literatiir taramasinda Tiirkiye’de otel
degerlemesi seklinde yapilmis oldukga sinirli sayida kaynaga ulagilmistir. Tez seklinde
yayinlanmis bir adet ¢alismaya ulasilabilmistir. Uluslararasi kaynaklara bakildiginda da
durumun ¢ok farkli olmadigi sdylenebilir. Hem yerli hem de yabanci literatiirdeki
calismalarin  6nemli bir kismmin gayrimenkul degerlemesi seklinde oldugu

goriilmektedir.

Met’in (2007) ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisinde ve kiiresel Olgekte yasanan
degisimler c¢ercevesinde sirketlerin rekabet distlinliigline sahip oldugu sektorlere
odaklanmasi politikalar1 irdelenmekte, bu baglamda satin alma, satig, sirket birlesme
girisimlerinden bahsedilmekte ve bu uygulamalara Tiirkiye’den ve diinyadan konaklama
sektoriinden Ornekler verilmektedir. Konaklama sektoriindeki gayrimenkullerin
degerleme yontemlerinin yeterli diizeyde incelenemediginden bahsedilmekte, kendine
0zgii dinamikleri ve yontemleri olan konaklama tesislerinin degerleme siire¢lerinin
farklilagtigi hususlar belirtilmektedir. Ayrica konaklama tesislerinin degerlemesine
ihtiya¢ duyulan alanlarin yiizeysel bagliklar halinde verildigi ve bu ¢alismanin literatiir
arastirmasi bi¢giminde yapildig1 goriillmektedir. Gelismis tilkelerde belirtilen degiskenler
tizerinden farkli endeksler ¢ikarilarak otelin bugiinkii fiyatinin tespit edildigi ve buna
gore en dogru zamanda satin almalarin yapilabildigi belirtilmekte, ancak her otelin
kendine 0Ozgii kosullarinin ayrica degerlendirmeye tabi tutulmasi gerektigi

vurgulanmaktadir.

Karadeniz, Kandir ve Onal (2009) tarafindan yapilan ¢alismada ise konaklama
isletmelerinde degerlemenin onemi vurgulanmakta ve gayrimenkul temelinde
konaklama igletmelerinde biitiinsel degerin nasil hesaplanabilecegi ile degerleme siireci

ortaya konulmaktadir.

Karadeniz ve arkadaslarinin ¢alismasinda konaklama isletmelerinin biitiinsel degerinin

hesaplanmasinda kullanilan yontemlerin 6ziinde gayrimenkul degerleme yontemleri



oldugu ve bu yontemler agiklanarak deger tespiti yapilabildigi ifade edilmektedir.
Calismanin bulgularindan bazilar1 ise, 2008 yilinda yasanan ABD ipotekli emlak
piyasasinda yasanan yanlis degerlemelerin neden oldugu finansal kriz sonrasi gayri
menkul degerlemesinin daha ¢ok dnem kazandigi vurgulanmakta ve yapilan hipotetik
uygulama sonucunda her bir degerleme yontemine goére farkli degerler
hesaplanmaktadir. Bunun nedeni ise degerleme yontem ve tekniklerinin her birinin
farkli agilardan konaklama isletmelerinin degerini belirlemeyi amaclamalaridir. Bu
nedenle konaklama isletmelerinin biitiinsel degerinin belirlenmesinde belirtilen bu

yontem ve tekniklerin g6z 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Tinaz’in (2009) calismasinda ise oncelikle otellerin siniflandirilmasi ve 6zellikleri ele
alinmakta, daha sonra degerleme yaklasimlarini agiklayarak Tiirkiye’de ve diinyada otel
degerlemede kullanilan standartlara deginmekte, gayrimenkul degerleme tarihi hakkinda
bilgi verilmektedir. Takip eden boliimde ise otel degerleme konusu ele alinarak,
kullanilan yontemler, istatistikler ve kullanim amaglari agiklanmaktadir. Tinaz bu tez
calismasinda Bodrum ilcesi Yalikavak beldesinde otel olarak kullanilan bir tasinmazin
bor¢ verme amacina yonelik degerlemesini yapmustir. Gayrimenkul degerleme amagh
kullanilan emsal satiglarin karsilagtirilmasi, maliyet ve gelir yontemleri arasinda en ¢ok
gelir yonteminin otel degerlemesinde kullanilmasinin uygun oldugunun bilimsel
kaynaklarda belirtildigini vurgulayarak, diger yontemlerin de kullanilarak gelir
yontemine gore belirlenen degerin teyit edilmesi gerektigi aciklanmigtir. Taranan diger
ulusal ve yabanc literatiir kaynakgada belirtilmis ve ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde

bu literatiirden genis bir sekilde yararlanilmistir.

Bu ¢aligmanin birinci boliimiinde; degerleme ve gayrimenkul degerleme kavramlari
aciklanmis, gayrimenkul degeri tiirleri simiflandirilmigtir. Devaminda gayrimenkul
degerleme ilkeleri, gayrimenkul degerleme siireci ve gayri menkul degerleme
yontemleri ele alinmistir. Birinci boliimde ayrica, gayrimenkul degerleme caligsmalarinin
kullanim alanlar1 ortaya konmustur. Birinci béliimde son olarak gayrimenkul degerleme
ile ilgili kurumlar ve yasal ¢erceve ele alinmistir. Bu kapsamda Uluslararas1 Degerleme
Standartlar1 Konseyi (IVSC), Avrupa Degerleme Orgiitleri Birligi (TEGoVA), ABD
Degerleme Enstitiisii  (Al), Kanada Degerleme Enstitiisii (AIC), Gayrimenkul
Danismanlart Kurulusu (CRE) ve Gayrimenkul Degerleme Hizmeti veren diger

kuruluglar ele alinmistir. Takip eden kisimda ise Tiirkiye’de Gayrimenkul Degerleme



orgiitleri ve standartlar1 incelenerek Sermaye Piyasasi1 Kurumu (SPK) tebligleri ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) yonetmeligi calisma agisindan

degerlendirmeye tabi tutulmustur.

Otel Degerleme Siireci adini tasiyan ikinci bolimde ise konaklama isletmeleri
simiflandirilmis, otel isletmeleri tiirleri hakkinda bilgi verilmis ve sonrasinda otel
degerleme yontemleri agiklanmistir. Otel degerleme siireci ile devam eden boliimde
ayrica otel degerleme raporlarinda dikkat edilmesi gereken hususlar ve otel degerleme

calismalarinda karsilasilan sorunlar ele alinmistir.

Calismanin son boliimde ise Istanbul ilinde faaliyet gosteren 4 yildizli bir otel
isletmesinden elde edilen veriler ile bu otelin degerlemesi yapilmis, degerlemede
karsilagilan giicliikler tespit edilmis ve sonraki calismalar i¢in cesitli Oneriler ortaya

konulmustur.



1. BOLUM:

GAYRIMENKUL DEGERLEME, TEMEL KAVRAMLAR VE
YONTEMLER, HUKUKI CERCEVE

1.1. Deger, Degerleme ve Gayrimenkul Degerleme Kavrami

Bu boliimde deger, degerleme, gayrimenkul ve gayrimenkul degerleme kavramlari
tanimlanarak farkli boyutlar1 ele alinacaktir. Bu kavramlardan ilkini teskil eden degerin
olduk¢a farkli anlamlarda kullanilabildigi goriilmektedir. Tiirk Dil Kurumu Biiyiik
Tiirkge Sozlikte (www.tdk.gov.tr) deger kavram hakkinda ¢ok fazla tamimlama
yapilmis olmasina karsin, bu ¢alismanin amaci agisindan sadece asagidaki tanimlara yer

verilmesi yeterli gorilmiistiir;

“Bir seyin onemini belirlemeye yarayan soyut 6lgii, bir seyin degdigi karsilik,
kiymet”,

“Bir seyin para ile 6l¢iilebilen karsiligi, kiymet, paha, valor”,
“Ustiin nitelik, meziyet, kiymet”,

“Bir varligin ruhsal, toplumsal, ahlaksal ya da giizellik ydniinden tasidig
diistiniilen yiiksek ya da yarari nitelik”,

“Bir degiskenin ya da bilinmeyenin sayi ile anlatimi”,

“Kisinin, isteyen, gereksinme duyan, erek koyan bir varlik olarak, nesne ile
baglantisinda beliren sey”,

“Kiymet bigmek: takdir etmek”,

“Neoklasik ve emek deger kuramlarina gore iki mal arasinda olmasi gereken
degisim oram karsiulikli degisim degeri”,

“Mallar arasinda gerceklesen degisim orant”,
“Bir malin karsilik degeri”,
“Bir nesnenin para ile dile getirilen degisim degeri”,

“Bilirkisilerce bir mala bicilen deger”


http://www.tdk.gov.tr/

Yukaridaki tanimlardan hareketle “deger”; satin alinacak bir mal veya hizmette alic1 ve
satic1 tarafindan karsilikli olarak anlasmaya varilan fiyat seklinde tanimlanabilir. Deger
kavrami aslinda gergek bir veri olarak nitelendirilmemelidir. Deger, belirli bir zamanda
bir degerleme yontemine gore bir mal veya hizmet i¢in 6denmesi gereken bir fiyat
tespitidir (IVSC, 2017). Bu fiyat da takdiri bir fiyattir ve o anki durumu yansitmaktadir.
Degerleme yapilan zaman dilimi ve degerleme yontemi degistiginde ortaya ¢ikan deger

de degisecektir.

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan yaymlanan “Sermaye Piyasasinda
Uluslararas1 Degerleme Standartlari Hakkinda Tebligin” (Seri: VIII, No: 45) ilgili
maddesine gore deger asagidaki gibi tanimlanmaktadir (SPK Degerleme Standartlar

Y 6netmeligi, 11);

“Satin alinacak bir mal veya hizmet icin alicilar ve saticilar arasinda olusturulan

fivat ile ilgili ekonomik bir kavramdir. Deger gercek bir veri olmayip belirli bir
deger tanimina gore belirli bir zamanda mal ve hizmetler i¢cin 6denmesi muhtemel
bir fiyatin bir takdirinden ibarettir. Degerin ekonomik anlamdaki kavram,
degerlemenin yapildig: tarihte malin sahibi veya hizmeti alan kisiye tahakkuk eden
yararlar hakkinda piyasamin goriisiinii yansitir.”

Diger taraftan, gayrimenkul kavraminin tanimi da 22/11/2001 tarih ve 4721 sayili Tiirk
Medeni Kanunu’nun ikinci béliimiinde ele almmustir. Tlgili kanunun ikinci bdliimiinde
yer alan 704. maddesi; “arazi, tapu kiitiiglinde ayri sayfaya kaydedilen bagimsiz ve
stirekli haklar ile kat miilkiyeti kiitiigiine kayitl bagimsiz boliimlerden olusan yapilar1”

tasinmaz miilkiyeti kapsamina almaktadir (Tiirk Medeni Kanunu, 8159).

“Sermaye Piyasasinda Uluslararast Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligin™ (Seri:
VI, No: 45) 3.1 maddesinde gayrimenkul tanimi1 asagidaki sekilde yapilmistir (SPK
Degerleme Standartlart Y6netmeligi, 10);

“Fiziksel bir varlik olan arazi ve bu arazi iizerine insanlar tarafindan yapilmis
yapular olarak tamimlanir. Gayrimenkul, yerin iistiinde, iizerinde veya altindaki tiim
ilaveleriyle birlikte, goriilebilen, dokunulabilen maddi bir seydir. Her devletin
yerel yasalari, gayrimenkulii, kisisel miilkten ayiran esaslar koymuslardwr. Bu yasal
kavramlar bazi devletlerce kabul edilmemis olsa da onemli terim ve kavramlar
belirtmek icin burada benimsenmiglerdir.”

Gayrimenkuller de kendi igerisinde konut, ticari gayrimenkul, endiistriyel gayrimenkul,

tarimsal gayrimenkul ve 6zel amagli gayrimenkul olarak siniflandirilabilir (Tanrivermis,

2017, 16).



Degerleme kavraminin tanimi ise Tirk Dil Kurumu (TDK) Biiyiik Tiirkge Sozliikte,
“degerlemek isi. deger bigme, bir malin degerini belirleme, valiiasyon” seklinde
yapilmaktadir. Diger taraftan, West’s Encyclopedia of American Law ise degerlemeyi
uzman ve tarafsiz olan bir kisi tarafindan herhangi bir varligin veya herhangi bir
yikiimliligiin kiymetinin tespit edilmesi seklinde ele almaktadir (Alpaslan, 2015, 18).
Burada ifade edilen uzmandan kasit degerleme uzmanidir. “Sermaye Piyasasinda
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligin” 3.3 maddesi degerleme
uzmanina yer vermistir. SO0z konusu teblige gore degerleme uzmani kurum igi
degerleme uzmani ve kurum dis1 degerleme uzmani olarak ikiye ayrilmig ve asagidaki

sekilde tanimlanmistir (SPK Degerleme Standartlar1 Yonetmeligi, 18):

“o Kabul gormiis bir dgretim merkezinden veya esdeger akademik niteligi olan bir
kurumdan uygun bir 6grenim derecesi almusg,

» pazarda ve varlik kategorisinde degerleme yapabilecek diizeyde deneyim ve
beceri kazanmus,

* giivenilir bir degerleme yapmak icin gerekli kabul edilmis metot ve teknikleri
bilen, anlayan ve dogru bir sekilde kullanabilen,

* taminmus bir ulusal profesyonel degerleme kurumunun iiyesi olan,
* kariyeri siiresince profesyonel bir egitim programi takip eden ve

* bu Davrams Kurallarinin gereklerini yerine getiren, itibarl bir kisidir”.

Gayrimenkul, deger ve degerleme tanimlamalarindan sonra “gayrimenkul degerleme”
taniminin yapilmast yerinde olacaktir. Gayrimenkul Degerleme belirli bir tarihte
herhangi bir gayrimenkuliin veya buna bagli haklarin olasi degerinin degerleme uzman
tarafindan tahmin ve takdir edilmesidir (Tanrivermis, 2017, 17). Bagka bir tanima gore
ise gayrimenkul degerlemesi herhangi bir gayrimenkule ait fayda, kullanim kosullari
ve cevre gibi faktorleri dikkate alarak s6z konusu gayrimenkuliin degerinin objektif bir
sekilde tespit edilmesidir (Biiyiikkaracigan, 2015, 2). Gayrimenkuliin tespit edilmeye
calisilan degerini pek ¢ok degisken etkilemekle birlikte, gayrimenkuliin mevcut konumu
en fazla etkiye sahiptir. Yapilan bu degerleme s6z konusu gayrimenkul ile ilgili
verilecek kararlara dayanak olusturmasi i¢in yapilmaktadir. Bunlarin bazilari; son
yillarda Tirkiye’de sik sik giindemde olan kentsel doniisiim islemlerinde arsa ve bina
deger tespiti, kamulastirma calismalari, sigorta islemleri, miilkiyet devri ve kredi
islemleri ile fizibilite caligmalarma temel olusturmak maksadiyla yapilmaktadir

(Biiylikkaracigan, 2016, 145).



Otel isletmeleri diger gayrimenkul yatirimlarindan farklilik géstermektedir. Ciinkii otel
sadece somut varliklarla degil, ayn1 zamanda muhtemelen somut varliklardan daha fazla
soyut varliklartyla deger gormektedir. Glinlimiizde pek c¢ok uluslararasi zincir otel
isletmesi sahip oldugu menkul ve gayrimenkul degerinden daha fazla soyut deger olan
isim hakki ve marka degeri ile islem gérmektedir. Asagida faal olan bir otel isletmesinin

somut ve soyut varliklar1 Sekil 1 {izerinde gosterilmektedir.

Sekil 1. Firma Varliklari

Kaynak: Lennhoff, 2011: 87.

1.2. Gayrimenkul Degeri Tiirleri

Degerlemesi yapilacak herhangi bir gayrimenkul i¢in farkli deger tiirleri s6z konusudur.
Bu deger tiirleri; piyasa degeri, kullanim degeri, yatirnrm degeri, faal isleme degeri ve

vergi degeri olarak siralanabilir.
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1.2.1. Piyasa Degeri (Pazar Degeri)

Bir gayrimenkuliin pazar degeri, piyasa tarafindan o gayrimenkul igin belirlenen degeri
ifade eder. Bu deger, gayrimenkuliin yalin fiziksel durumundan ziyade piyasa tarafindan
uygun bulunan faydali olma halini ifade eder. Yasal bir kavram olan “Makul Pazar
Degeri” kavrami aynm1 anlama geldigi i¢in pazar degeri kavrami yerine
kullanilabilmektedir. Ancak bu kavram muhasebe kavrami olan “Makul Deger” ile
karigtirllmamalidir (SPK Degerleme Standartlar1 Yonetmeligi, 12). Pazar degeri bagka
bir tanima gore, bir gayrimenkuliin hi¢bir baski ve zorlama olmadan, tamamen 6zglirce
alic1 ve satici arasinda ve bu kisilerin de s6z konusu gayrimenkul hakkinda bilgi sahibi
oldugu varsayimi ile el degistirecegi tarihte belirlenen tutar seklinde tanimlanmaktadir
(Tanrivermis, 2017, 18). Bu cercevede Onemli olan taraflarin 6zgiir iradelerini bu
aligverise yansitabilmeleri, her iki tarafin da gayrimenkul hakkinda bilgi sahibi

olabilmesi ve el degistirecegi andaki degeri ifade etmesidir.

Piyasa degeri, sliriim degeri ve rayi¢ bedel olarak da adlandirilmaktadir. Gayrimenkuliin
degeri kisiden kisiye gore de degisiklik gosterebilmektedir. Ciinkii bireysel kullanimin
gayrimenkule verdigi 6nem ve bunun siddeti gayrimenkuliin degerinin tespitinde 6nemli
olacaktir. Bireyler kendi sahip olduklari kisisel kriterler ile olaya bakmaktadir. Bu da
her bir birey igin farkli 6nem ve derecede olacaktir. Diger taraftan, 1982 Anayasasi,
2942 sayili Kamulastirma Kanunu ve 1319 sayili Emlak Vergisi Kanunu’na gore piyasa
degeri ise kamulastirma veya emlak beyaninin yapildigi tarihte gayrimenkuliin normal

(ahisilmig) alim ve satim degeri olarak ifade edilmektedir (Ertas, 2007, 150).
1.2.2. Maliyet Degeri

Insa edilmis herhangi bir tasinmazin degerleme yapildig1 zamandaki yapim giderinden
yipranma pay1, eskime ve diger giderler diisiildiikten sonra ortaya ¢ikan degere maliyet
degeri denmektedir ve farkli iki yontemle ele alinmaktadir. Bunlardan ilki herhangi bir
yapinin yeniden yapim maliyetini ifade etmektedir. Buna gore s6z konusu yapinin ayni
ingaat malzemeleri ve ayni kalite ve yontemlerle tekrar meydana getirilmesi igin
ulagilacak degerdir. Yerine koyma degeri de denilen ikinci yontemde ise s6z konusu
yapinin giiniimiizdeki modern yapt malzemeleri ve tekniklerle yeniden meydana
getirildiginde ortaya ¢ikan degerdir (Tanrivermis, 2017, 21). Burada dikkat edilmesi

gereken husus, yap1 ve giderler hesap edilirken hangi kistaslara gore degerleme
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yapilacagidir. Bu konuda “Insaat Yapim ve Yipranma Pay1 Cetvelleri” adiyla her alti
ayda bir Bayindirhk Miidirliikleri tarafindan yaymlanan bu cetvellerden

faydalanilmaktadir.
1.2.3. Kullanim Degeri

Herhangi bir miilkiin bir kullanic1 i¢in ve malikinin kullanimina yonelik ifade ettigi
degerdir (Biiyiikkaracigan, 2017, 80). Bu deger her bir kullanici i¢in farkli anlamlar
ifade eden bir yapidadir. Zira herkesin kullanim amaci ve beklentisi fakli olacaktir. S6z
konusu yapinin kullanan isletmeye hangi katkilar1 saglayacagi dikkate alinmaktadir.
Burada herhangi bir gayrimenkul bir kullaniciya belirli bir siire kullanmasi igin
verildiginden, aslinda bu deger pazarla ilgili bir degeri ifade etmektedir (SPK
Degerleme Standartlar1 Yonetmeligi, 97). Herhangi bir gayrimenkuliin kira veya satis
pazarinin belirlenemedigi veya emlakin bir pargasi olan bir isletmenin gelirleri ile bir
kira degeri tespit edilemediginde kullanim degeri yontemine basvurulur (Oztiirk, 2008,

1373).
1.2.4. Yatirinm Degeri

Bir gayrimenkuliin yatirimcilar agisindan degerini ifade eder. Yatirim degeri, yatirimei
veya yatirimcilar grubunun belirlemis oldugu yatirim hedefleri agisindan s6z konusu
miilkiin degeridir (Biiylikkaracigan, 2017, 80). Bu deger ayn1 varligin pazar degerinden
yiiksek veya diisiik olabilir. Burada dikkat edilmesi gereken husus yatirim miilkiiniin
“pazar degeri” ile ayni olmadigidir (SPK Degerleme Standartlar1 Yonetmeligi, 46). Her

iki terim birbirine karistirllmamalidir.
1.2.5. Faal Isletme Degeri

Eger herhangi bir gayrimenkul faaliyet gostermekte olan bir otelin veya bir restoranin
ayrilamaz pargasi ise bu varligin piyasa degerini ¢alisan (faal) isletme degeri seklinde
tanimlanabilir. Bu hesaplamada halihazirda faaliyet gostermekte olan ve siiresiz bir
sekilde caligmaya devam edecegi kabul edilen isletmenin somut ve soyut biitiin
varliklarmin birlikte satilmis degeri olarak agiklanir. Diger bir ifadeyle, faal igletme
degeri aslinda isletmenin bir biitiin olarak ifade ettigi degerdir. Bu tanim isletmeye ait

olan arsa ve bina gibi gayrimenkullerle isletmenin yarattigi nakit akislarmi
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kapsamaktadir (Tanrivermis, 2017, 22). Bu kavramin kullanim alani bir isletmenin

pargalarini olusturan gayrimenkullerdir (SPK Degerleme Standartlar1 Yonetmeligi, 46).
1.2.6. Vergi Degeri

Bu tanim 213 Sayili Kanun’da ele alinmistir. Buna gore herhangi bir miilkiin (bina veya
arazi) 1319 sayili Emlak Vergisi Yasasi’nin 29. maddesine gore belirlenen degerine
vergi degeri denir. Tasinmazin normal alim satim degeri, rayi¢ bedel ve bildirge degeri
ile aym1 anlama gelmektedir (Ertas, 2007, 150; Tanrivermis, 2017, 23). Diger bir

ifadeyle kanunlarda belirtilen tanimlara gore belirlenen bir deger oldugu sdylenebilir.
1.2.7. Diger Deger Tanimlari

Yukarida agiklanan deger kavramlart disinda literatiirde baska deger tiirleri de yer
almaktadir. Bunlardan en fazla kullanilanlar; sigorta degeri, kurtarilabilir deger, tasfiye
veya zorunlu satis degeri, ipotek teminath kredi degeri, 6zel deger, borsa rayici, tasarruf

degeri ve itibari deger seklinde siralanmaktadir.
1.3. Gayrimenkul Degerleme Ilkeleri

Maddi olmayan varliklar ile taginir ve tasinmaz mallarin fayda, deger veya bunlardan
elde edilebilecek gelirleri belirlemeye tabi faaliyetler degerleme kapsaminda ele
alinmalidir. Bu degerleme islemini yapacak olan bagimsiz degerleme uzmanlaridir. Bu
uzmanlarin s6z konusu gayrimenkul hakkinda ¢ok detayli bilgiye sahip olmasi
degerleme sonucunun niteligini etkilemektedir. Pek ¢ok degerleme faaliyeti goz karar
veya kabaca deger tespiti seklinde yapilmakta ve buna giivenilir ve yeterli veri elde
etme sorunlar1 da eklenince yapilan tespit islemi ile tasinmazin gergek degeri arasinda
zaman zaman ciddi oranda deger farkliliklar1 ortaya c¢ikabilmektedir. Bu nedenle
degerleme siirecinde dikkate alinmasi gereken degerleme ilkelerine sadik kalinarak
yapilacak degerleme islemleri daha giivenilir sonug verecektir (Tanrivermis, 2017, 105).
Asagida degerleme siirecinde dikkate alinmasi gereken ilkeler; Beklenti, ikame,
degisim, rekabet, denge, katki, uygunluk, arz ve talep dengesi, uyum ve prim kazanci
veya kaybi, digsallik, konjonktiir donemleri ve uygun kullanim ilkesi seklinde
siralanabilir. Bunlarin baslicalarma kisaca asagida yer verilecektir (Oztiirk 2008, 1375-

1379; Tanrivermis, 2017, 105-107);
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Beklenti Tlkesi: Gayrimenkullerin degeri gelecek beklentisinden etkilenmektedir.
Herhangi bir konut alicis1 sadece bu konuta sahip olmak i¢in satin alabilecegi gibi,
gelecekte bu bolgenin degerinde olumlu anlamda degisiklik olacagi beklentisiyle de
satin alabilecektir. Herhangi bir igyeri alicis1 da buraya sahip olmakla yakinlarda yer
alan diger kamu ve/veya 6zel sektor imkanlarindan faydalanmak da isteyebilir. Diger bir
ifadeyle aslinda tasinmazin bugiinkii degeri gelecekteki getirileriyle dogrudan iliskilidir.

Tasinmaz gelecekteki faydalar1 nedeniyle satin alinmaktadir.

Ikame Ilkesi: Gayrimenkullerle ilgili pazarda fiyat olusurken ikame etme esas1 énemli
bir yer tutmaktadir. Hicbir alici benzer nitelikteki bir gayrimenkule ikamesinden daha
fazla bedel 6demek istemeyecektir. Ayrica, bir gayrimenkuliin degeri onu yenileme
masraflarin1 gegmeyecektir. Burada alicilarin pazar hakkindaki bilgisi de énemli hale

gelmektedir.

Degisim Ilkesi: Gayrimenkuller de diger varliklar gibi degisimden etkilenmektedirler.
Dogal afetler, ekonomik degisimler ve siyasal kararlar da gayrimenkullerin degerini
etkilemektedir. Degisim icerisinde yer alan biitiin olaylar hem alici hem de satic1 i¢in
gayrimenkul fiyatina olumlu ve olumsuz sekilde etki etmektedir. Gayrimenkullerin dort
asamal1 bir hayat egrisine sahip oldugu bilinmektedir. Bunlar (Oztiirk 2008, 1375-1379;
Tanrivermis, 2017, 105-107);

Biiyiime: Bu evrede kazan¢ mevcuttur.

Istikrar: Artik pazar dengeye oturmustur. Kazang ve kayiplar dikkate deger nitelikte

degildir. Goz ard1 edilebilecek kadar 6nemsiz derecededir.

Diisiis: Doygunluk yasanmis ve artik azalma egilimine girmistir. Bu evrede ciddi bir

talep daralmasi s6z konusudur.

Yenileme: Bu donemde talep yeniden canlandirilmaya c¢alisilir. Degisik teknikler

kullanilarak yeniden talep olusturma ve var olan talebi de gili¢clendirme énemlidir.

Rekabet ilkesi: Arz talep dengesi gayrimenkuliin degerine etki eden Onemli
faktorlerdir. Arzin az oldugu donemlerde gayrimenkuller nispeten daha degerli
olacaktir. Ancak, bu durumu gorenler eger olanakli ise daha fazla gayrimenkul arz
edecekler ve bu durumda da fiyatlar diisecektir. Bir bolgede satilik olan herhangi bir
gayrimenkul ayni1 bolgede yer alan ve satilmasi istenen diger gayrimenkul fiyatlarindan

da etkilenecektir. Zaman zaman da fazla misteri potansiyeline sahip olan bir aligveris
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merkezi o bolgeyi cazibe merkezi haline getirecek ve oraya olan talep artacagi igin

gayrimenkul degerleri bu durumdan olumlu yonde etkilenecektir.

Denge ilkesi: Uretim faktorleri olarak sayilan isgiicii, arazi, sermaye ve girisimci
faktorlerinin dengede oldugu durumlarda gayrimenkul fiyatlar1 da en yiiksek seviyeye
cikabilmektedir. Ayrica, denge arazi karmasini da ifade etmektedir. Bir bolgede yer alan
konut, i yeri ve diger kullanim alanlarimin belirli oranlarda yer almas1 da dengeyi ifade
etmektedir. Bu durumda da gayrimenkul fiyatlar1 yiikselecektir. Fakat denge durumu

zaman igerisinde dogal afetler ve/veya siyasal tercihler nedeniyle degisebilmektedir.

Katki Tlkesi: Konutlarda yapilan degisiklikler, tadilatlar konutun degerine etKi
edecektir. Herhangi bir konutun icine yapilacak iyilestirmeler ¢ogu zaman konutun
degerine katki saglamazken, yeni kullanim alanlari ve Ozellikleri ise olumlu katki
yapacaktir. Konuta ilave olarak yapilan yeni bir banyo veya bir balkon s6z konusu
konutun degerine katki saglayacaktir. Buradaki katki, yapilan islemin maliyetinden daha
fazla bir etki saglamaktadir. Bu sadece maliyet ile dogru orantili bir sekilde
Olgtilebilecek bir deger artisi olmayacaktir. Ancak, zaman zaman tersi durumlar da s6z
konusu olabilmektedir. Eger herhangi bir mahalledeki biitiin konutlar yeni ve dis
cepheleri 1s1 yalitimli ise burada yer alan eski bir konuta yapilacak olan dis cephe
kaplamasi hem maliyetli olacak hem de konutun degerine ilave bir katki yapmayacak,
konutu normal degerine getirecektir. Bu da gostermektedir ki zaman zaman uyum ilkesi
ile katk ilkesi gelisebilmektedir. Onemli olan ilgili uzmanin maliyeti degil, katkiyi

degerlemeye tabi tutmasidir.

Uygunluk Tlkesi: Gayrimenkullerin uygunlugu denilince mimari biitiinliik ve rekabet
edebilir bir arsa kullanimmin uygunlugu ifade edilmektedir. Bu uygunluk diizeyi
zaman igerisinde sosyal egilimler, ekonomik sartlar, kamu politikalar1 ve pazar
davraniglarina baglh olarak degisebilmektedir. Cevre ile ilgili yasal diizenlemeler de

uygunlugun devami i¢in yapilabilecek faaliyetler arasinda yer almaktadir.

Arz ve Talep Ilkesi: Ekonomik hayatta yer alan biitiin nesnelerin fiyatim belirleyen en
onemli faktor arz talep dengesidir. Tasinmazlar i¢in de talep fazla oldugunda fiyat
yiiksek olacak tam tersi durumda ise diisiik kalacaktir. Ancak arz az oldugunda fiyatin
artmasi gerekirken, bazi durumlarda talepte artis olmadiginda artis beklenen seviyede

gerceklesmemektedir.
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Digsallik flkesi: Bu ilke herhangi bir tasinmazin degerinin dis faktorler tarafindan
etkilenmesini ifade etmektedir. Bu etki olumlu olabilecegi gibi olumsuz da
olabilmektedir. Ekonominin daraldigi, faiz oranlarmin arttig1 ve likidite sorunu yasanan
donemlerde sermayeye ulasim zorlasacagi ve maliyeti de artacagi i¢in gayrimenkul
fiyatlar1 da diisecektir. Devletin bir bolgeyi gelisme alani olarak belirlemesi ve
gecekondu onleme bolgesi se¢mesi de o bolgede yer alan gayrimenkullerin degerine
olumlu katki yapacaktir. Zaman zaman hiikiimetlerin almis olduklar1 tesvik tedbirleri de

etki eden diger faktorler arasinda sayilabilir.

Uyum ve Prim Kazanc/Kayb: flkesi: Gayrimenkullerin bulunduklari bolgenin
ozellikleri ile uyumlu olmalar1 gerekmektedir. Ancak bu sayede en yiiksek degere
ulasabilecektir. Burada kastedilen binalarin yapilis stili, tasarimi, bakimi vb. konularda
birbirine yakin olduklarinda taginmazin degeri yiiksek olacaktir. Cok yeni ve bakiml
binalarin oldugu bir bolgede yer alan ve nispeten bakimsiz olan bir bina diger binalarin
prestijinden olumlu sekilde etkilenecektir. Kendisi ¢ok iyi durumda olan bir bina da

bakimsiz binalarin oldugu bir semtte olumsuz yonde etkilenecektir.

Konjonktiir Donemleri: Ekonomik hayat zaman zaman degisik nedenlerden dolay1
dalgalanmalar yasar. Bu dalgalanmalara ekonomik konjonktiir denilmektedir. Ayrica bu
ekonomik daralma ve genislemeler doniisiimlii olmaktadir. Konjonktiir donemi olarak
dort farkli evreden bahsedilebilir. Bunlar; tepe, daralma, dip ve genislemedir. Tepe ve
genisleme doneminde gayrimenkullerin degeri olumlu olarak etkilenmekte ve ciddi
talep sonucu Onemli artiglar yagsamaktadir. Daralma ve dip donemlerinde ise
gayrimenkul degerlerinde 6nemli diisiisler yasanabilmektedir. Herhangi bir gayrimenkul
degerlemesi yapilirken bu donemlerin dikkate alinmasi 6nem arz etmektedir. Hem satin
almalarda hem de kiralama amagh gayrimenkul islemlerinde bu doénemlerin dikkate

alinmasi saglikli bir deger tespitine imkan vermektedir.

Uygun Kullamm ilkesi: Herhangi bir gayrimenkul degisik amaglar icin degisik
degerleme islemine tabi tutulmaz. Herhangi bir arsa degerlemesi yapilirken iizerinde

insa edilmis olan binanin degeri s6z konusu arsanin degerinin iizerine ilave edilecektir.

Yukarida sayilan temel gayrimenkul degerleme ilkelerine ilaveten diger bircok ilke de
dikkate alinmaktadir. Fakat esas itibariyla herhangi bir gayrimenkul degerlemesi
yapilirken bu temel ilkelerin goz Oniinde tutulmasi yapilacak olan degerlemenin

gercekei, reel ve giiniin sartlarina uygun olumlu bir sonug vermesini saglayabilir.
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1.4. Gayrimenkul Degerleme Yontemleri

Gayrimenkul degerleme yontemleri olarak degisik siiflandirmalar s6z konusudur. Bu
siniflandirmalarin  temelde 1i¢ kategoride yapildig1 goriilmektedir. Buna gore
degerlendirme yontemleri ilk olarak klasik yontemler olarak adlandirilan ve tekil
degerleme yontemleri de denilen ve bu calismanin da konusunu olusturan; emsal
karsilastirma yoOntemi, gelir yontemi, maliyet yontemi ve karma yontem (Puanlama
yontemi) olarak adlandirilan yontemlerden olusmaktadir. ikinci olarak modern istatistiki
yontemler olarak adlandirilan ve ¢oklu degerleme yontemleri olarak da bilinen; yapay
sinir aglari, bulanik mantik, konumsal analiz (CBS), destek vektor makineleri (DVM),
destek vektor regresyonu (DVR), ¢ok oOlgiitlii karar analizi (AHP), nominal, dengeleme,
coklu regresyon ve hedonik yontemlerden olusmaktadir. Bunlarin diginda kalan
degerleme yontemleri ise diger degerleme yontemleri olarak adlandirilmaktadir. Bazen
klasik, istatistiksel ve ileri degerleme yontemleri seklinde bir siniflama yapildigi da

goriilmektedir. Asagidaki Sekil 2°de degerleme yontemleri toplu olarak gériilmektedir.

TASINMAZ DEGERLEME YONTEMLERI

: l

Geleneksel Yontemler Modern/Istatistiki Yontemler
rrrrrrrrrr ~ l——  Yapay Sinir Aglan
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Sekil 2. Gayrimenkul Degerleme Yontemleri

Kaynak: Erdem, 2017: 24.
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1.4.1. Emsal Karsilastirma Yontemi

Bu yontemin temel felsefesi benzer 6zelliklere sahip ve benzer bolgede daha 6nce alim-
satim1 gergeklesmis olan bir gayrimenkule ait verileri esas alarak degerleme yapmaya
dayanmaktadir. 1ki gayrimenkul arasinda konum, nitelik ve nicelik vb. konularda
farklilik fazla ise bu yontem saglikli sonu¢ vermeyebilecektir. Ancak, emsal alinacak
daha Once satis1 gergeklesmis olan gayrimenkul ile halihazirda degerleme yapilmaya
calisilan gayrimenkul arasinda onemli bir fark olmadigi durumlarda her iki taginmaz
arasindaki farklar diizeltilerek gerg¢ek bir degere ulasilmaya calisilir. Bu noktada da
giincel ve gercek verilere ulasmak onem arz etmektedir. Elde edilen 6nceki taginmaza
ait satig rakamlari, satis sartlart ve konuma ait 6zellikler ne kadar dogru veriler olursa
yapilacak karsilastirmalar ve sonucunda ulasilacak olan deger de o kadar giincel ve
isabetli bir deger olacaktir. Aslinda bu yaklasimla elde edilen veriler indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi i¢in de bir veri olarak kullanilabilecektir (Nilsson; Harris; Kett, 2002,
19; Fu; Sheel; Lang, 2013, 18). Burada 6nemli bir husus ise farkli tiirdeki iki tasginmaz,
arsa ve otel isletmesi VS. i¢in ayn1 yonteme basvurmamaktir. Boyle bir durumda ulasilan

sonugclar tatmin edici olmayacaktir.

Bu yontem saglikli verilere sahip olunmasi halinde olumlu sonuglar veren bir
yontemdir. Ulkemizde dzellikle konutlarin degerlemesinde yaygin sekilde kullanilan bir
yontem olmasina ragmen, her tiir gayrimenkul i¢in 6zellikle de 6zel amagli konutlar i¢in
uygun bir yontem degildir. Arsa ve kamu binalar1 gibi gelir getirmeyen tasinmazlarin
degerlemesinde siklikla kullanilabilen bir yontem olarak ortaya g¢ikmaktadir. Miilk
sahibi tarafindan kullanilan ticari tasinmazlarin degerlemesinde olmasi gereken
sonuglara ulasilabilmektedir (Met, 2007, 52; Biiyiikkaracigan, 2015, 4). Bu yontemin
turizm igletmelerinin degerlemesinde yaygin sekilde kullanilmadigi gériilmektedir. Zira,
Ozellikle turizm tesislerini cografi konum, dogal yap1 ve pazar kriterleri agisindan
karsilastirmak dogru olmayacaktir (Mitchell and Ingram, 2002, 31). Bu yontemi tek
basina kullanmak yerine, buradan elde edilecek verilerle diger yontemleri birlikte

kullanmak daha gercekei sonuglar verecektir.
1.4.2. Gelir Yontemleri

Gelir yonteminin temel esasini tasinmazin belirli bir donemdeki gelirlerinin belirli

esaslar cercevesinde tahmin edilmesi olusturur. Herhangi bir gayrimenkuliin
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halihazirdaki degeri s6z konusu gayrimenkuliin simdiki ve gelecekteki gelirlerinin bir
fonksiyonudur. Aslinda buradaki deger gayrimenkuliin ekonomik Omrii boyunca
iiretecegi gelirlerin bugiinkii degerine esittir. Bu yaklasimda deger, tasinmazin
ekonomik 6dmrii boyunca yaratacagi gelirlerin bugiine indirgenmesiyle ulasilan degeridir
(Yazici, 1997, 37). Bugiine indirgeme, yillar igerisinde elde edecegi gelirin belirli bir

kapitalizasyon teknigi ile indirgenerek hesaplanmasidir.

Dikkate alinmasi gereken gelir, tasinmazin siirekli olarak elde edebildigi gelirdir. S6z
konusu deger taginmazin belirli bir zamanda (x zaman dilimi) elde edebildigi biitiin
gelirlerin bugiine yani degerleme isleminin yapildigi giine indirgenmesi ile elde edilir.
Yalniz dikkat edilmesi gereken husus burada ifade edilen gelirin net gelir olmasidir. Net
gelir kavrami da briit gelirlerden toplam masraflar ¢ikarilarak elde edilen gelirdir. Bu
durumun formiile edilmis sekli asagidaki gibidir (Yomralioglu, 2011, 13; Karakus;
Ozdemir; Turabi, 2011, 115).

Deger = Yillik Net Gelir / Faiz Orant

Gelir yontemi apartmanlar, diikkanlar ve is hanlar1 gibi kira getiren (yapilagmis
parseller) tasinmazlarin degerlemesine ¢ok uygundur. Burada s6z konusu edilen gelir,
paraya cevrilmis briit kira degeriyle aym seyi ifade etmemektedir. Fakat mal sahibine ait
giderleri kiracilar karsiladig1 icin Isvigre’de her iki gelir aym seyi ifade etmektedir
(Ugar, 2009, 63). Birgok tilkede farkli kiralama yontemleri s6z konusu oldugu i¢in
belirtilen farliliklar ortaya ¢ikmaktadir.

Bu yontemde kullanilan iskonto oraninin (isletmenin agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin) hesaplanmasi zorluklar tasidigi igin dikkatli olmak gerekmektedir. Bu
zorluklara ragmen, bu yontem son yillarda konaklama isletmelerini degerlendirmede en
fazla kullanilan yontemdir. Ciinkii bu yontem daha giivenilir ve daha ger¢ekc¢i sonuglar
vermektedir (Rushmore & Rubin, 1984, 274; Roubi, 2004, 414; Karadeniz; Kandir;
Onal, 2009, 158).

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemiyle yapilacak deger tespitinde su yontemler
kullanilir; (Nilsson; Harris; Kett, 2002, 19-20; Roubi, 2004, 414-415; Camilieri, 2015,
216-220; Masun, 2017, 215-217).
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a) Ozsermaye’ye Serbest Nakit Akimlari,
b) Firmaya Serbest Nakit Akimlari,
¢) Ekonomik Katma Deger Yaklagimi.

a) Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 (Free Cash Flows to the Equity, FCFE):
Hesaplanan nakit akimlart her bir donem igin isletmenin maliyeti ile indirgenerek
isletmenin 6zsermayesinde olmasi gereken toplam degeri tespit edilir. Eger s6z konusu
isletme borsada islem goren bir isletme ise tespit edilen deger toplam hisse senedine
boliinerek her bir hisse senedinin olmas1 gereken fiyati tespit edilir. Bu adimdan sonra
ise tespit edilen bu fiyat borsada islem goren hisse senedi fiyati ile karsilastirilarak
degerlendirme yapilir. Eger isletme borsada islem gérmiiyorsa da bulunan bu deger

isletmenin satis degeri hakkinda belirleyici olacaktir.

b) Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (Free Cash Flows to the Firm, FCFF): FCFF
kisaca, sermaye sahiplerine ve isletmeye saglanan nakit akimidir. Ancak, bu nakit akimi
vergiler de dahil olmak iizere isletmenin biitiin giderleri disiiliip, maddi ve maddi
olmayan sabit varlik yatirimlar1 yapildiktan ve gerekli isletme sermayesi de ayrildiktan

sonra kalan kisimdir. Bu durum asagidaki formiil ile de gosterilebilir;

FCFF = FVOK (1-t)- Sermaye Harcamalar1 + Amortisman + Itfa + Net Isletme
Sermayesindeki Degisim (Nakit Dis1)

¢) Ekonomik Katma Deger Yaklasimi (Economic Value Added, EVA): Ekonomik
katma deger yaklagimi belirli bir ddnem boyunca isletmeye eklenen degeri ifade eder.
Isletmenin toplam sermaye maliyeti ve sermayenin karliligmi 6lgmek icin kullanilan

uygun bir yontemdir. Formiil ile ifade etmek gerekirse asagida yer alan formiil

kullanilabilir (Mitchell and Ingram, 2002, 31):

EVA = Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari- Sermaye Maliyeti

Bu formiilde ayrica hesaplanmasi gereken bir de sermaye maliyeti yer almaktadir. Bu
hesaplama ise sermaye tutari ile s6z konusu sermayenin maliyeti yiizdelerinin

carpimiyla ortaya ¢ikmaktadir.
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Sermaye Maliyeti = Sermaye Tutar1 x Sermaye Maliyet Yiizdesi

Bu yontem deger kaybini dnleyen bir yontemdir. Bu yontem, tahminlere gore yapilan
yatirimlar ile tahminler ve gergeklesen verilerin Kkarsilastirilmasina hatta isletmelerin
benzer isletmelerle veya departmanlarin kendi aralarinda karsilastirilmasina olanak

tantyan bir yaklagimdir.

Gelir yaklagimlarinda 6nemli olan igletmenin gelecekteki nakit akimlarinin dogru
tahmin edilmesidir. Zira, yapilacak degerleme bu tahmine dayanacaktir. Dolayisiyla bu
tahminin dogrulugu oraninda degerlemenin gerekli olmasi s6z konusu olacaktir. Ayrica,
Ozellikle de konaklama isletmelerinde devam eden nakit akimlart bazi hallerde 6zellikle
tesisin Oonemli yonetim kadrosunun tesisten ayrilmasiyla bazi durumlarda da ayni
bolgeye benzer niteliklere sahip yeni tesisler acilmasiyla rekabetin daha da artmasi
sonucu yapilan gelir tahminlerinde sapmalar olabilecektir. Daha da 6nemli bir konu
olarak turizm sektoriiniin konjonktiirel degisimlere, siyasi ve ekonomik degisimlere ve
Ozellikle de terér ve giivenlik sorunlarina karsi hassas olan yapisi nedeniyle hig
beklenmedik bir anda ciddi nakit akimi sapmalar1 meydana gelebilmektedir. ilaveten
zaman dilimi uzun olan gelecek yillardaki nakit akimlart da daha yiiksek iskonto
orantyla bugiine indirgenmelidir. Ciinkii siire uzadik¢a s6z konusu nakit akiminin
gerceklesme riski de artmaktadir. Biitlin bunlardan dolayr denilebilir ki konaklama
tesisleri degerlemesi i¢in uygun bir yontem olan gelir yontemlerinin basaris1 gelecek
yillardaki nakit akimlarinin saglikli tahminine bagh kalmaktadir (Menorca, 1993, 212-
214; Nilsson; Harris; Kett, 2002, 19-20; Roubi, 2004, 414-415; Masun, 2017, 215-217).

Gelir yonteminde iskonto oraninin (istenen getiri orani) belirlenmesi de 6nem arz
etmektedir. Iskonto orani ilk olarak yakin zamanlarda satilmis olan benzer firmalarin

getiri oranlarindan yararlanilarak tespit edilebilir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetini

dikkate alarak da iskonto orani belirlenebilir (Andrew & Schmidgall, 1993, 403).

Kapitalizasyon orani isletmenin yillik net nakit getirisinin pazar degerine bdliinmesi

sonucunda elde edilebilir.

Kapitalizasyon Orani = Yillik NNA / Pazar Degeri (Satis
Fiyati)




21

Bu oran belirlenirken dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husus ise daha once satisi
gerceklesmis olan tesislerden bu oran ¢ikarilmaya g¢alisilirken benzer isletmelerin pazar
ve finansman sartlari, yillik net nakit akimlarinin hesaplanmasi bakimindan farkliliklar
olmamasi1 ama eger boyle bir farklilik varsa da iskonto oranmin bu duruma gore
diizenlenmesinin gerekliligidir. Iskonto orani belirlendikten sonra yapilmasi gereken
yillik net nakit akimlari bu oranla giiniimiiz sartlarina iskontolanmalidir. Sonugta s6z

konusu tesisin degeri asagidaki gibi ortaya ¢ikmaktadir (Met, 2007, 54-55):

Pazar Degeri = Yillik NNA / Kapitalizasyon Orani

Gelir yonteminin konaklama tesislerinin degerini belirlemede kullanilan en uygun
yaklagim oldugu bilinmektedir. Turizm tesislerinin gelir getiren isletmeler olmasi
nedeniyle bu yaklasim degerlemede oldukg¢a uygun bir yaklagim olarak One
cikmaktadir. (Andrew & Schmidgall, 1903, 401). Bu durum ayni zamanda literatiirde de
genel kabul gormektedir (Harris & Brown, 1998, 169; Ercan ve Ban, 2000,11; Nilsson;
Harris; Kett, 2001, 7-8).

1.4.3. Maliyet Yontemi

Yabanci literatiirde “depreciated replacement cost method, contractors’ method or cost
approach” olarak adlandirilan maliyet yonteminin temeli s6z konusu tesisin yeniden
inga edilmesinin maliyeti, arsa maliyeti ve igsel varliklar denilen Grnegin bir otel
odasinda bulunan tiim demirbas ve techizatlarin maliyetinin hesaplanmasina dayanir
(Chen and Kim, 2010, 431; Aliyu and Usman, 2015, 14). Arsa maliyeti hesaplanirken
emsal arsalarin satis fiyat1 iizerinden diizeltmeler yapilarak arsa degeri bulunur.
Karsilastirma yapilacak arsa da konum, belirli yerlere (havaalani, metro, deniz, gol,
orman vb.) uzaklik veya yakinlik, etraftaki yerlesim sartlari, parselin biiytikligii ve imar
durumu vb. kriterler dikkate alinmalidir. Tesis igerisinde yer alan demirbas ve
techizatlarin maliyetinin hesaplanmasinda da belirli bir amortisman giderinin hesaba
katilmas1 gerekmektedir. Degerlemesi yapilacak olan tesis belirli bir siiredir faaliyet
gostermekte ise bu durumda amortisman1 hesaplamak da gerekmektedir (Roubi, 2004,
413; Tinaz, 2009, 78-79). Ayrica hesaplamada, birgok siibjektif amortisman tahmin

kriteri kullanilmaktadir. Bu nedenle maliyet yontemi konaklama isletmelerinin
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degerlemesinde yaygin bir sekilde kullanilmamaktadir (Rushmore & Rubin, 1984, 273;
Nilsson; Harris; Kett, 2001, 7; Karadeniz; Kandir; Onal, 2009, 156).

Maliyet yonteminde iki farkli yolla degerleme yapilir. Birinci yontemde herhangi bir
tesisin degerlemesinde s6z konusu tesisin insasinda kullanilan mal ve hizmetlerin
maliyeti ayr1 ayr1 hesaplanarak toplam yap: maliyet degeri bulunur. ikinci ydntem ise
yapinin niteligine goére metrekare veya metrekiip maliyeti biitlin yap1 miktar1 ile
carpilarak toplam maliyet tespit edilmeye calisilir (Aliyu and Usman, 2015, 14-15;
Alpaslan, 2015, 21).

Maliyet yontemi, taginmazin sahip oldugu 6zelliklerden dolay1 siklikla el degistirmesi
miimkiin olmayan yapilarda (yurt, hastane, fabrika ve yonetim yapilar1 gibi), konumu
geregi veya baska nedenlerden dolayi fazla talep olmayan ve fazla getirisi olmayan
tasinmazlarda ve ayrica karsilastirma yontemi icin yeteri kadar veri bulunmayan
tasinmazlar ile gelirlerin kapitalizasyon yontemine gore hesaplanmasinda giiven tesis
edilemeyen durumlarda kullanilir (Yomralioglu, 2011, 13; Aliyu and Usman, 2015, 14-
15; Alpaslan, 2015, 22).

Bu yontemin eksik yanlari olarak goze ¢arpan en 6nemli husus tasinmazin gelecekte
elde edecegi gelir ve tesisin degerinin hesaba katilmamasidir. Ayrica amortisman
hesaplamalar1 da yeterli olmamaktadir. Bu nedenlerden dolayr maliyet yontemi yiyecek
icecek isletmeleri ve konaklama isletmeleri gibi tasinmazlarda ¢ok fazla kullanim alani
bulamamaktadir (Andrew & Schmidgall, 1993, 99). Ancak insa edilmesinin tizerinden
fazla zaman gegmemis tesislerde de kullanilabilmektedir. Diger taraftan bu yontemin
kullanimi1 kolay ve anlasilir olmasina ragmen, sektorde belirli bir pazar pay: elde etmis,
bir line sahip ve pazar pay1 olan tasinmaz ile yeni kurulan bir taginmazi ayn1 yontemle
degerlendirmek olumlu sonug vermeyecektir (Met, 2007, 11; Fu; Sheel; Lang, 2013, 9;
Jorczak, 2016, 36-37).

1.4.4. Karma Yontem (Puanlama Yontemi)

Bu yontem klasik yontemler olarak adlandirilan gayrimenkul degerleme yontemlerinin
dordiinciisiidiir. Bu yOontemde tasinmazda meydana gelen net deger artisinin
hesaplanmas1 esas alinmaktadir. Bu deger artis1 da yeniden degerleme orani dikkate

almarak yapilmaktadir. Degerlemesi yapilacak tasinmazin degerini olumlu veya
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olumsuz olarak etkileyen faktorler belirlendikten sonra s6z konusu tasinmazin bu
faktorlere olan uzaklig: tespit edilir ve bir tablo olusturulur. Tablo 1°de mesafeler ve
etki edecek faktorler yer almaktadir. Daha sonra bu faktorlere gore bir endeks
olusturularak faktor puanlart agirliklandirilir. S6z konusu tagimmazin degerine etki
edebilecek faktorlerden bazilari ise konum, manzara ve ulasim vb. gibi faktorlerdir
(Alparslan, 2015, 24). Tablo 1’de siralanan faktorlerden baska faktorlerin de listeye
eklenmesi miimkiindiir. Onemli olan hangi faktdrlerin gayrimenkuliin degerine etKi

ettiginin dogru tespit edilmesidir.

Tablo 1. Gayrimenkullerin Degerine Etki Eden Faktorlerin Listesi

1. Topografya 21. Tren yoluna ulagim

2. Sekil (dar, genis, vb.) 22. Denize ulasim

3. Mevcut kullanilabilir alan 23. Nahos alanlara yakinlik
4. Alan 24. Saglik tesislerine yakinlik
5. Manzara 25. Giiriilti

6. Peyzaj 26. Hava Kirliligi

7. Riizgar durumu 27. Dogal bitki Ortiisii

8. Cevre 28. Su kapasitesi

9. Toprak yapist 29. Kanalizasyon

10. Vergi 30. Drenaj

11. Mevcut satis degeri 31. Faydalanilabilir imkanlar
12. Alis-veris merkezine mesafe 32. Temel belediye hizmetleri
13. Rekreasyon alanina mesafe 33. Yapilanma

14. Oyun alanina mesafe 34. Parsel cephe uzunlugu
15. Otoparka mesafe 35. Parsel konumu

16. Okula mesafe 36. Ada igi yerlesim durumu
17. Dini tesislere mesafe 37. Izin verilen kat adedi

18. Kent merkezine mesafe 38. Izin verilen insaat alan1
19. Sokaga ulasim 39. Zemin durumu

20. Anayola ulagim 40. Izin verilen insaat stili

Kaynak: Yomralioglu, 2011: 14.

1.4.5. Diger Yontemler

Yukarida sayilan yontemler disinda degisik siniflamalar yapilmaktadir. Bazen nominal
degerleme ve yapay sinir aglar1 yontemleri klasik yontemler icerisinde sayilirken, bazen
de modern degerleme yontemleri arasinda sayilmaktadir. Bu ¢alismanin amaci agisindan
ve literatiirdeki genel egilime paralel olarak bu yontemlerin modern yontemler arasinda

ele alinmasi gerektigi diistiniilmektedir.
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Ancak, konaklama igletmelerinin degerinin hesaplamasinda kullanilan ve Bagparmak
Kurallar1 (Rules of Thumb) olarak adlandirilan teknikler de vardir. Bu teknikler, oda
satis fiyat1 carpani teknigi ve kola kutusu c¢arpami teknigidir (CokeTM of Can
Multiplier). Oda Satig Fiyati Carpan1 Teknigi, sektdr ve gayrimenkul tiiriine gore farkli
sekillerde kullanilir. Genellikle oturma amagcli, ticari amach tasinmazlar ve genel
isletme faaliyetlerinin degerlemesinde kullanilir. Kola Kutusu Carpani Teknigi (The
CokeTM Can Multiplier) ise daha ziyade konaklama tesislerinin odasinda mini barda ve
lobide satilan kola veya soda kutusunun satig fiyati ile oda sayisinin 100.000 sabit
carpani ile ¢arpilmasi sonucu deger hesaplanmis olur (Karadeniz; Kandir; Onal, 2009,
18; Fu; Sheel; Lang, 2013, 20). Tablo 2’de Gayrimenkul Degerleme Yontemlerinin
karsilastirilmas: yapilmaktadir. Bu tabloda her ii¢ yonteme ait elestirilere ve faydal

yanlarina yer verilmektedir.

Tablo 2: Gayrimenkul Degerleme Yontemleri Karsilastirmasi

EMSAL KARSILASTIRMA MALIYET GELIR
Orneklere gore fazla diizeltme | Isletmeden elde edilecek gelir | Isletme donemi sonundaki tesisin sati
gerekmektedir. dikkate alinmamaktadir. fiyatinin tahmini gii¢ olmaktadir.
Piyasa verilerine net ve saglikli | Pazarda degerlemeye konu olan | Getirinin  devamina dayanan bu
olarak ulagilamayan; Tiirkiye gibi | tesis ig¢in ne kadar Odemeye | yontemde tesise rakip olacak
ilkelerde, saglikli  olmayan | hazir olundugu konusu da goz | isletmelerin  agilmasi, yonetimsel
rakamlar tiizerinden degerleme | ardi edilmektedir. Yani her | sorunlar ve piyasadaki
yapilmasina neden olabilecektir. maliyetin degere katkis1 | dengesizliklerden dolay: gelirlerin sabit
=7 olmadigr gergegi bu yontemi | olmama ihtimali mevcuttur.
E sagliksizlagtirmaktadir.
E Diisiiniilen yipranma paylar1 | Gelir yontemi ile konaklama tesislerini
= stibjektif olarak | degerlemede degerleyicilerin  farkh
1753 hesaplanmaktadir. varsayimlarda bulunmalart ve gerek
E yillik nakit akimlarmin tahmininde
= gerekse  yillikk  iskonto  oraninin
seciminde siibjektif davranmalari, ayni
tesisin  farkli  degerlenmesine  yol
acabilir.
Konaklama yatirimlarinin  ¢ok uzun
Omiirlii olmalar1 ve esnek talep kosullar
gelir yonteminin kullanimini
giiclestirmektedir.
Degerleme uzmaninin pazardaki | Yeni yapilan bir konaklama | Konaklama tesisleri gelir getiren ve
islemlerin fiyat araligini tespit | tesisinin degerinin | hizmete yonelik varliklar oldugundan ve
etmesi miimkiin olmaktadir. belirlenmesinde kullanilabilir. yonetim kalitesinin tesisin gelir elde
etme yetenegi lizerindeki etkisi yliksek
oldugundan, gelir yontemi, diger tiir
o ticari gayrimenkullerde de oldugu gibi,
5 en uygun degerleme yontemi olarak
< kabul edilebilir.
@) Karsilagtirmalar1 ve diizeltmeleri | Sadece  yatirimcilara  otel | Tim yaklagimlar ile bulunan otel
2 yapmak i¢in yeterli verinin | insaatinin maliyetini | degerleri yatirimcilar igin bir veri
LL | bulundugu ve degerleme | gostermektedir. Buna gore, | kaynagi teskil ederken, indirgenmis
uzmaninin pazari ¢ok iyi tanidigi | yatirimeilar, insa edilmis bina | nakit akimlarina dayanan gelir yontemi
bolgelerde bu yontem yararli | satin alma ya da bos arsa | tesis alim-satim goriismelerinde ana
olmaktadir. lizerine bina insa etmenin | referans olarak alinmalidir.
maliyetini
kargilastirabilmektedir.

Kaynak: Tmaz, 2009: 83-84.
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1.5. Gayrimenkul Degerleme Siireci

Gayrimenkul degerlemesinin hangi amag¢ ve kimler i¢in yapildiginin bilinmesinin
oncelikle agikliga kavusturulmasi gerekir. Gayrimenkul degerleme siireci farkli
aragtirmacilar tarafindan degisik sekillerde yiiriitiilmektedir. Ancak, biitiin siireglerde
yaklasik olarak ayni asamalar yer almakla birlikte asamalarin isimlendirilmesi farklilik

gosterebilmektedir.

Degerleme siireci, herhangi bir otel isletmesinin degerlemesinin yapilmasina ihtiyag
duyan birey (genellikle yatirimci veya isletme sahibidir) ile gayrimenkul degerleme
uzmani veya sirketi arasinda yapilan hizmet sézlesmesi ile baglayan bir siirectir. Bu
siirecin bitis noktasi ise degerleme uzmaninin s6z konusu otel isletmesinin
degerlemesini yaparak hazirladigi “Otel Isletmesi Degerleme Raporunu” yatirrmciya
veya isletme sahibine teslim etmesi ile son bulur. Gayrimenkul degerleme uzmaninin
degerleme siireci sonunda ulasmaya calistigi, degerlemesi yapilan otel isletmesinin
piyasa degerini etkileyen unsurlarin tamamini dikkate alan ve her agidan desteklenen bir
deger olacaktir (Ureten, 2007, 48). Giivenilir ve giincel bir degerleme sonucuna ulasmak
icin, sadece yukarida ifade edilen hususlara dikkat etmek yetmeyecek, asagida aciklanan
degerleme siirecinin her bir asamasinda da zorunlu 6zen ve hassasiyeti gostermek

gerekecektir.

Asagida yer alan Sekil 3’de Amerika Birlesik Devletleri Gayrimenkul Degerleme
Enstitlisii’niin kabul ettigi bir siireg gosterilmektedir. Bu siire¢ yedi farkli asamadan
meydana gelmektedir. Bu asamalar uluslararasi degerleme standartlar1 olarak da kabul
gormektedir (Ureten, 2007, 47-49; Karadeniz; Kandir; Onal, 2009, 152; Sezgin, 2010,
70-74; Amca, 2016, 76-86; Ungiit, 2017, 42-47). Bu asamalar;

1

Problemin tanimlanmasi,

2- On analiz ve bilgi toplama,

3

En iyi kullanim analizi,

4- Arsa degerinin tahmini,

5- Uygun degerleme yontemlerinin uygulanmast,
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6- Deger gostergelerinin uzlastirilmasi ve son degerin belirlenmesi,
7- Belirlenen degerin raporlanmasi seklinde siralanmaktadir.

Sekil 3 incelendiginde, her bir adimda yapilmasi gerekenler ayrintili olarak yer
almaktadir. ilk asamada degerlemesi yapilacak olan tesisin ortalama oda doluluk ve oda
fiyatlar1 analiz edilmelidir. Burada hem s6z konusu tesisin hem de ayni bolgede yer alan
rakiplerin oda doluluk ve ortalama oda fiyat1 hakkinda detayli bilgi toplanmalidir. Bu
bilgiler ne kadar degisik ve birincil kaynaklardan elde edilirse verilerin dogruluk orani
artacak bu da degerlemenin dogruluk (isabet) oranini yiikseltecektir. Burada yapilacak
analiz sadece tesisin bulundugu bolge ile smirli kalmamali, hem ulusal hem de
uluslararas1 degisim ve trendler dikkate almmalidir. Ozellikle degerlemesi yapilacak
olan isletmenin rakipleri ve ayni sekilde diger sektor paydaslar ile ilgili de yeterli ve
detayli bir analiz yapilmas1 gerekmektedir. Bu ¢ercevede rakiplerin rekabet stratejileri,
satig ve pazarlama stratejileri, pazar paylari vb. ile uluslararasi turizm faaliyetlerindeki
degisimler de dikkate alinarak degerleme yapilarak tesisin ortalama doluluk ve oda fiyat
analizi gergeklestirilmelidir. Bu asamada gerekli degerlemeler yapildiktan sonra tesise
ait ge¢mis pek ¢ok verinin degerlendirmeye tabi tutuldugu ikinci asamaya gegilir. Bu

asamada s0z konusu isletmenin gelir ve giderleri tahmin edilmeye ¢aligilmaktadir.
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Kaynak: Karadeniz; Kandir; Onal, 2009: 152.

Ugiincii asama ise ekonomik degerleme asamasidir. Burada konaklama tesisi yatirimlari
hangi yonde seyretmektedir, riskler nelerdir, uzun vadeli beklentiler nelerdir ve
konaklama isletmesi sahiplerinin ve 6z yoneticilerinin yetenekleri nelerdir gibi sorularin
yanit1 aranmaktadir. Ayrica, yine bu asamada isletmenin bor¢ ve 6z kaynaklarini ne
kadar iyi kullandigi, cari faiz oranlari, ulusal ve uluslararasi ekonomik riskler, yatirim
ortam1 ve bor¢/deger orani gibi faktorler incelenmektedir. Bu asamada yer alan biitiin
calismalar da uygun bir sekilde yerine getirildikten sonra hangi degerleme yontemi veya

yontemleri ile degerleme yapilacagi ve bunun icin gerekli rakiplerin satislari, insaat
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gideri ve arazi degerlerinin incelenmesini ihtiva eden dordiincii asamaya gegilir. Bu
asamada ayni zamanda sektorde gerceklesen konaklama satislar ile insaat giderlerine
ait istatistikler ve bu yondeki egilimler analiz edilir. Farkli yontemler ile yapilan
tasinmaz degerleme verileri birlestirilerek s6z konusu tasinmazin pazar degerinin tespit
edilmesi ise gayrimenkul degerleme siirecinin son asamasini olusturmaktadir (Met,
2007, 46-47; Karadeniz; Kandir; Onal, 2009, 151-152; Sahin, 2010, 21-35; Erdogdu,
2012, 20-28; Karabas, 2010, 62-64). Burada yapilacak biitiin analiz ve arastirmalarda ne
kadar giincel ve dogru veri elde edilirse yapilacak olan deger tespitinin de o kadar

giivenli olacagi gbzden kagirilmamasi gereken énemli bir husustur.

Gayrimenkul degerleme siireci sonucunda bir rapor hazirlanmasi gerekmektedir. Bu
rapor sozlii olabilecegi gibi yazili da olabilmektedir. Nasil olacagina degerlemeyi talep
eden taraf karar vermektedir. Ancak, hangi sekilde olursa olsun Uluslararas1 Degerleme
Standartlart (UDES) degerleme raporlariyla ilgili asgari sartlara calismanin IlI.
Boliimiinde yer verilmektedir. UDES’e gore bir raporda bulunmasi gereken hususlar

Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3. Gayrimenkul Degerleme Raporunda Bulunmasi Gerekenler

Degerlemenin sonuglari yaniltic1 bilgi ve veri igermemelidir.

Miisteri, degerleme amaci, inceleme ve raporun tarihi, raporun ne zamandan itibaren
uygulanabilir oldugu belirtilmelidir.

Degerlemenin tanim ve tiirii belirtilip ona gore raporlanmalidir,

Degerlenecek olan miilkiyet hakki ya da miilk ve 6zellikleri belirtilmelidir.

Degerleme ¢alismasinin kapsami agiklanmalidir.

oW N |

Degerleme sonucunun nasil olustuguna iligkin tiim varsayim ve kosullar belirtilmelidir.

Degerleme siiresince ele alinan tiim veriler, yapilan analizler, uygulanan degerleme
7 | yontemleri, tahminler gibi degerleme sonucuna ulasmadaki basamak ve sebepleri ayritil
bir sekilde agiklanmalidir.

Rapor, degerleme raporunun ve igindeki herhangi bir bilginin (raporu hazirlayan
degerleme uzmaninin yazili izni olmaksizin) kullanimimi yasaklayan bir ibare icermelidir.

Raporda, yapilan degerlemenin Uluslararast Degerleme Standartlarina uygun olduguna
9 | dair uygunluk beyani bulunmalidir. UDES sinirlarinin disina ¢ikildigi takdirde bu
durumunun nedeni ayrintili bir sekilde agiklanmalidir.

10 | Raporda degerleme uzmaninin adi, unvani, mesleki nitelikleri ve imzasi bulunmalidir.

Degerleme raporunun gerekli birimlerine olan génderiminin giivenli bir sekilde

11 <
yapilmasindan degerleme uzmani sorumludur.

12 Raporun sunum sekli miisteri ve degerleme uzmani tarafindan amag ve kosullara uygun
olarak belirlenir.

13 Raporun tiirii, icerigi ve ayrintilar1 raporun amacina, gayrimenkuliin tiiriine ve kanuni
yonetmeliklere gore sekillenir.

14 Degerleme raporu dosyasinin i¢inde sonuca nasil ulagildigina dair belgeler

bulundurulmali ve minimum bes yil dosyada tutulmalidir.

Kaynak: UDES, 2019.
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Diger taraftan raporlamay1 yapan degerleme elemani tarafindan doldurulmasi gereken

UDES’e gore uygunluk beyaninda bulunmasi gerekenler ise Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4. UDES’e Uygunluk Beyaninda Bulunmasi Gereken Hususlar

1 | Degerleme uzmanmin arastirma ve analizleri sonucunda sahip oldugu bilgiler
1s181inda degerleme raporunda ulagilan sonuglar tamamiyla dogrudur.

2 | Ortaya c¢ikarilmis olan bulgular aciklanan sartlar ve hipotezlere dayanmaktadir.

3 | Degerleme uzmanmin s6z konusu gayrimenkulle herhangi bir baglantis1 yoktur
(baglantisi oldugu durumda agiklanmalidir).

4 | Degerleme uzmaninin iicreti raporun ... boliimiine baghidir/bagh degildir.

5 | Degerleme etik ve ahlaki ilkeler dogrultusunda yapilmistir.

6 | Degerleme uzmani meslegin egitim, yeterlilik ve yetkinliklerini tagimaktadir.

7 | Degerleme uzmani sz konusu gayrimenkuliin mevki ve tiirli konusunda deneyim
sahibidir.

8 | Degerleme uzmani gayrimenkulii sahsen denetlemistir/denetlememistir.

9 | Degerleme raporunun hazirlanmasinda katkida bulunan kisilerin isimleri ilgili

boliimde belirtilmistir.

Kaynak: UDES, 2019.

1.6. Gayrimenkul Degerlemenin Kullamim Alanlari

Gayrimenkul degerlemesi pek ¢ok amag i¢in yapilabilmektedir. Bu amaglardan énemli
olan bazilar1 asagida sirlanmistir (Met, 2007, 44-45; Karadeniz; Kandir; Onal, 2009,
151; Akkaynak, 2014, 16-18; Biiyiikkaracigan; Altinisik; Uzun, 2017, 9-10):

v" Kredi kullanmak igin,
v' Bireysel ev almak ve/veya satmak isteyen miisteriler i¢in,
v Emeklilik fonlarini igin,

v Bir firmanin ya da sahip olunan gayrimenkullerin agik artirma yolu ile satigi

amaciyla hurda deger tespiti i¢in,

<

Istimlak islemleri igin,

Vergi islemleri i¢in,

AN

Sigorta iglemleri i¢in,

AN

Sirket birlesme ve devir islemlerinde sirket aktiflerinin deger tespiti i¢in,
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v
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Ipotekli finansman (teminat degerleme),

[flas / haciz islemleri,

Yenileme / degistirme,

Bir zincire bagli birim olma durumunda degisiklik,

Tiim tesis veya arsast i¢in kiralamak amagli ¢aligsmalar i¢in,
Ozellestirme icin,

Toplulastirma ¢alismalari igin,

Tapu ve kadastro islemleri (tapu harcinin belirlenmesinde) i¢in,
Miras paylasimi igin,

Bosanma davalari igin,

Yurtdisinda vergi miikellefiyetine konu deger tespitleri igin,
Eskiye doniik degerin tespit edilmesi i¢in,

Kentsel doniisiim amaci igin,

Mahkeme kararlar1 ve miilkiyet davalarinda karar verebilmek i¢in,
Yeniden degerleme ¢alismalart igin,

Ortaklarin haksiz bir sekilde mal paylasimi yapmalari durumunda haksizligin

giderilmesi i¢in,

Sermaye artirim Kkararlarinda, sermaye olarak bir tasinmazin konulmasi

durumunda,
Iflas durumlari icin,

Kamuya yararli dernekler ve vakiflar ile hayir kurumlarina yardimlar igin.

Buraya kadar temel tanimlar, gayrimenkul degeri tiirleri, gayrimenkul degerleme siireci,

gayrimenkul degerleme yontemleri, gayrimenkul degerleme ilkeleri ve kullanim alanlari

ele almmistir. Takip eden boliimde ise gayrimenkul degerleme ile ilgili kurumlar ve

hukuki ¢er¢eve ele alinacaktir.
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1.7. Diinyada Gayrimenkul Degerlemesi

Gayrimenkul degerleme konusunda her iilke kendine has degisik nedenlerden dolay1
farkli yontemleri kullanmaktadir. Degerlemenin bu 6zelligi dogal olarak her iilkede
kullanilan standart bir model olusturmaya engel teskil etmektedir. Buna ragmen pek ¢ok
ilke degerleme uzmanligi igin gelisimini tamamlamis ve degerleme uzmani, degerleme
kurumu ve degerleme enstitiisii gibi farkli 6rgiitlenme modellerini segmislerdir.  Biitiin
diinyay1 etkileyen ve uluslararas: bir kriz olarak kabul edilen 2008 ekonomik Krizi
ardindan tlkelerde degerleme uzmani unvaninin yasal durumu tespit edilmis,
lisanslama, hizmet kapsami, standartlar ve mesleki sorumluluk konularinda Snemli
mesafeler kat edilerek mevcut durum i¢in bir temel olusturulmustur (Tanrivermis, 2017,
425).

Diger taraftan, 6zellikle ulusal sinirlar1 asan gayrimenkul degerleme ¢aligmalari igin bir
standart olusturmak, meslek oOrgiitlerini birlestirmek, uluslararast gegerliligi olan
standartlar1 tespit etmek ve yaymak ve karsilikli olarak bilgi aligverisinde bulunabilmek
maksadiyla diinyada pek ¢ok meslek orgiitii de kurulmustur. Bunlarin en kapsamlilar;
Uluslararas1 Degerleme Standartlart Konseyi (International Valuation Standards
Council; IVSC) ile Avrupa Degerlemeci Birlikleri Grubu (The European Group of
Valuers’ Associations; TEGOVA)’dir (Yomralioglu; Nisanci; Cete vd. 2011, 2). Elliye
yakin {ilkenin temsil edildigi Birlesmis Milletler tarafindan taninan ve 1981 yilindan
itibaren faaliyet gosteren International Valuation Standards Committee (1VSC) ismi 6ne
cikmaktadir.  Genel kabul goéren uluslararasi standartlar bu komite tarafindan
gelistirilmis ve (Internationale Standards, IVS), “White Book™ta yaymnlanmistir. S6z
konusu standartlar iilkemiz tarafindan da 2006 yilinda kabul edilmistir. En temel ve
zorunlu unsurlarin yer aldigi bu standartlar Uluslararas1 Muhasebe Kurallariyla da
uyumludur (Koktiirk, 2009, 2). Asagida Tablo 5’de 6nemli bazi iilkelerin degerleme
standartlari ile ilgili bilgilere yer verilmistir. Bu tabloda da goriildiigii iizere her iilkenin
kendisine has degerleme diizenlemesi yer almaktadir. Bu farkliliklarin toplu olarak

gosterilmesi amaciyla bu tabloya yer verilmistir.



Tablo 5: Baz1 Ulkelerin Gayrimenkul Degerleme Diizenlemeleri

ULKE MEVZUAT

Almanya 1mar Kanunu, Tasinmaz Degerleme Tiiziigli, Tasinmaz Degerleme
Ilkeleri

Hollanda | Tasinmaz Degerleme Yasasi, Tasinmaz Degerleme Rehberi

Danimarka | Tasinmaz Degerleme Yasasi, Vergi Yonetimi Yasasi, Taginmaz
Degerleme Rehberi

Isvigre Vergi Yasasi, Tasinmaz Degerleme Rehberi

Ingiltere Belediye Vergi Yasasi, Tasinmaz Degerleme Rehberi

ABD Profesyonel Degerleme Uygulamasinin Tek Tip Stand?lrtlarl,
Profesyonel Degerleme Uygulamasinin Profesyonel Etik ve
Standartlar1 Kilavuzu

Finlandiya | Degerleme Yonergeleri, Kamulagtirma Yasasi

Estonya Arazi Degerleme Kanunu, Arazi Vergilendirme Yasasi

Malezya Yerel Hiikiimet Yasasi

Ispanya Kadastro Yasasi, Mortgage Piyasasi Diizenleme Yasasi

Tayvan Tasinmaz Degerleme Tiiziigi

Kaynak: Erdem, 2017: 27.

1.8. Uluslararasi Degerleme Orgiitleri ve Standartlar
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Uluslararas1 olarak kabul edilen 6nemli degerleme Orgiitlerinden bazilari asagida yer

almaktadir:

e Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Kurulu (International Valuation Standards

Council — IVSC),

e Avrupa Degerleme Orgiitleri Birligi (The European Group of Valuers’
Associations-TEGoVA),

e ABD Degerleme Enstitiisii (Appraisal Institute-Al),

e Kanada Degerleme Enstitiisii (Appraisal Institute of Canada-AlIC),

e Amerikan Degerleme Dernegi (The American Society of Appraisers-ASA),

e Tasinmaz Ekonomisi ve Degerleme Calismalar1 Merkezi (Centro Studi di Estimo e

di Economia Territoriale- Ce.S.E.T.),

e Gayrimenkul Danismanlari Kurulusu (The Counselor of Real Estate-CRE),

Fransa Degerleme Enstitiisii (Institut Francais De L’Expertise Immobiliére- IFEI),
Lisansli Degerleme Uzmanlar1 Kraliyet Enstitiisii (Royal Institution of Chartered
Surveyors-RICS).
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Bu uluslararasi orgiitlerden en 6nemlileri olarak kabul edilenler genis bir sekilde takip

eden kisimda farkli boyutlariyla ele alinacaktir.
1.8.1. Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi (IVSC)

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyinin (IVSC) ilk kurulus asamasinda Ingiliz
ve Amerikan degerleme uzmanlari katki saglamislardir. 1981 yilindaki ilk kurulusunda
“Uluslararas1 Varliklarin Degerleme Standartlar1 Komitesi” adin1 kullanmis, daha sonra
ise 1994 yilinda Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Komitesi adin1 almigtir. Uzun
yillar (2003 yilina kadar) degisik iilkelerde faaliyet gosteren degerleme birliklerinin
meydana getirdigi bir sirket olarak calismalarini siirdiirmiistiir. Yeniden yapilandirma
stirecine girdigi 2007 yilina kadar kar amaci glitmeyen bir organizasyon olarak faaliyet
gostermis ve o yil buglinkii adin1 almistir.  Yapilan degerlemelerde raporlama
standartlarinin olusturulmasi1 ve siirdiiriilmesinde bir standart haline gelen IVSC’ye
kullanicilar, hizmet saglayicilar, mesleki kurumlar, egitimciler veya diizenleyiciler {iye
olabilmektedir. Uyelik iki degisik sekilde s6z konusudur. Ilk olarak gozlemci statiisiinde
tiyelik ve daha sonra tam tiyelik seklinde iiye olunabilen IVSC bugiin 100°den fazla
tilkeden 100’lin iizerinde tiye ile hizmet vermeye devam etmektedir. Standartlar en son
Ocak 2017 yilinda belirlenmis ve yaymlanmistir. Konseyin merkezi Ingiltere’dedir.
Belirlenen yeni standartlar arasinda konseyin temel amaglar1 olarak asagida ifade edilen
amaglar kabul edilmistir (IVSC, 2017; Ungiit, 2017, 50-55);

* Pratik, sade, kamu yararmi koruyan, yiiksek standartlarda ve son derece etkin ve

kapsamli uluslararasi degerleme standartlarini gelistirmek ve siirdiirmek,

* Yerel veya bolgesel standartlarin mevcut oldugu yerleri belirleyerek, bu standartlarla

Uluslararas1 Degerleme Standartlarinin daha fazla uyumunu saglamak,

* Degerleme mesleginin kiiresel Olgekte gelisimine katki saglamak ve en 1iyi

uygulamalari cesaretlendirerek kamu yararini korumak,

* Degerleme mesleginin uluslararasi temsilcisi olmaktir.

IVSC genel uygulamalarla birlikte gayrimenkul degerleme yontemlerinin de yer aldig:
Uluslararas1 Degerleme Standartlart (International Valuation Standards; IVS)’yi
olusturmustur. Burada giidiilen amag ise degerlemede uluslararasi ¢ergeveyi ¢izmek

olmustur (IVSC, 2017). Bu standartlar bazen ilgili tilkenin yasal mevzuati gergevesinde
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bazen de ilgili iilke mevzuat1 dikkate alinmadan uygulanmaya devam edilmektedir. Ister
yasal mevzuata dahil edilsin isterse edilmesin gelinen noktada IVSC’nin gayrimenkul
degerleme konusunda en 6nemli organizasyonlardan birisi oldugu genel olarak kabul

gormektedir.
1.8.2. Avrupa Degerleme Orgiitleri Birligi (TEGoVA)

Haziran 1997 yilinda EUROVAL olan kurulus yerine, kar amac1 olmayan Avrupa’daki
degerleme birliklerini bir araya getirmeyi amaglayan bugiinkii TEGoVA ortaya
cikmistir. Avrupa’da faaliyet gosteren gayrimenkul degerlemeciler i¢in semsiye bir
orgiit olan TEGoVA; etik ilkeleri belirleme, kita icerisinde yapilan degerlemelerin
birbirleriyle uyumlu olmasini saglama, biitiinlesik degerlemeler, egitim ve yeterlilik i¢in
ortak standartlar tespiti ve gelistirmeyi temel amag edinmis bir kurumdur. Bu kosullarda
Avrupa iilkelerindeki yatirimcilar da herhangi bir AB iilkesinde yapacagi yatirimla ilgili
alacagi degerlendirme raporunun ve degerlemecilerin belirli niteliklere sahip oldugunu
bilmektedirler. TEGOVA su anda 37 farkli iilkeden 71 birlik ve 70 binden fazla tiye ile
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Tirkiye’den Tirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi’nin
(TDUB) iiye oldugu kuruma, tam iyelik, ortak iiyelik ve gozlemci statiisiinde tiyelik
olmak tiizere ii¢ fakli sekilde iiye olunabilmektedir. TEGoVA faaliyetlerini IVSC ile
irtibatli bir sekilde yiiriitmektedir (TEGoVA, 2016).

TEGoVA, Avrupa Degerleme Standartlarin1 (European Valuation Standards; EVS)
1980 yilindan itibaren yayinlamaya baslamistir. Sekizinci baskisini ise 13 Mayis 2016
tarihinde Briiksel’de gerceklestirilen Avrupa Degerleme Konferansinda yaymlamistir.
Avrupa degerleme standartlar1 yeniliklere acgik bir sekilde siirekli gozden gecirilmekte
ve ihtiya¢ oldugunda da degistirilebilmektedir. Standartlarin ihtiva ettigi konular ise; bir
degerleme siirecinin nasil olacagi, giivenilir ve tutarli olan bir degerleme raporunun
tagimasi gereken 6zelliklerin neler oldugu, degisik degerleme yontemleri, standartlar ve
degerleme uzmanlarinin tagimasi gereken ozellikler vb. konulardir. Bu 6rgiite iiye olan
kuruluslarin EVS’ye uyma zorunlulugu bulunmamakta ve bu standartlar sadece tavsiye
niteliginde bir belge 6zelligine sahiptir (TEGOVA, 2016).
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1.8.3. ABD Degerleme Enstitiisii (Al)

ABD Degerleme Enstitiisii 1991 yilinda kurulmustur. Ancak, bu zamana kadar gecen
stirecte ilk O6nce 1932 yilinda Gayrimenkul Degerleme Uzmanlar1 Enstitiisii (The
American Institute of Real Estate Appraisers) ve 1935 yilinda da Gayrimenkul
Degerleme Uzmanlart Birligi (The Society of Residential Appraisers) kurulmustur. Bu
iki onemli kurumun birlesmesiyle de 1991 yilinda bugilinkii anlamda Degerleme

Enstitiisii (Appraisal Institute, Al) ortaya ¢ikmustir (https://www.appraisalinstitute.org).

Al, diinya c¢apinda yaklasik 50 farkli tilkeden 18 bin civarinda {iyenin kayith oldugu
gayrimenkul degerleme uzmanlarindan olusan uluslararasi profesyonel bir 6rgiit haline
gelmistir. Amaglari arasinda uluslararasi 6l¢ekte gayrimenkul ekonomisinin profesyonel
gelisimi yoluyla, uluslararas: standartlar, metodoloji, profesyonellik, uygulamalar ve
etik anlayisin gelistirilmesi yer almaktadir. Al ayrica, degerleme uzmanligi mesleginde
firsat esitligi ve ayrimcilik olmamasini desteklemekte ve faaliyetlerini federal, eyalet ve
lokal diizeyde yasalara uygun bir sekilde yiiriitmektedir. Uyeler AI'nin profesyonel
egitimden hukuki yardima kadar pek cok konuda destegini almakta ve prestijli

unvanlarini kullanmaktadirlar ( https://www.appraisalinstitute.org).
1.8.4. Kanada Degerleme Enstitiisii (AIC)

Kanada Degerleme Enstitiisii 1938 yilinda bir grup kredi miifettisi tarafindan
kurulmustur. Hem tiyeleri hem de kamu yararimi gozeterek gayrimenkul degerleme
meslegini gelistirmeyi amaclayan bir kurulustur. Giliniimiizde diinya 6lgeginde farkl
iilkelerden 5400°den fazla tiyesi bulunmaktadir. Son 80 yildir iiyesi olan 10 tasra orgiitii

ile seckin Lisansli Degerlendirici Uzmani (AACIT'VI

) ve Konut Degerleme Uzmani
(CRA™) olmak isteyenlere bu unvam vermek igin, is birligi i¢inde ¢alismaktadir.
Gayrimenkul yonetimi ile ilgili pek ¢ok ders alindiktan sonra bu unvanlara sahip
olunabilmektedir. Ayrica, degerleme uzmanlarinin bilgilerinin giincellenmesine yonelik

stirekli egitim, konferans ve seminerler diizenlenmektedir (https://www.aicanada.ca).

Belirlenmis tiiyelik ve oy hakki olmayan iiyelik seklinde iki farkli tyelik tipi
bulunmaktadir. Belirlenmis iiyelik altinda Lisansli Degerlendirici Uzmani (AACI™) ve

Konut Degerleme Uzmani (CRATM) iiyelik kategorileri yer alirken, oy hakki olmayan


https://www.appraisalinstitute.org/
https://www.aicanada.ca/
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tiyelik kategorisinde ise aday iiyelik, ortak iiyelik, 6grenci iiyeligi ve onur iiyeligi

bulunmaktadir (https://www.aicanada.ca).
1.8.5. Gayrimenkul Damismanlar1 Kurulusu (CRE)

Gayrimenkul Damigsmanlart Kurulusu (CRE) 1953 yilinda Amerikan Gayrimenkul
Danigmanlar1 Dernegi (The American Society of Real Estate Counselor (ASREC))
adiyla kurulmustur. Finans, hukuk ve muhasebe firmalarmin gayrimenkul degerleme
ilkelerini de kapsayan, taninmis akademi ve hiikiimet liderlerinin de oldugu Yyiiksek
profilli varlik uzmanlarmin olusturdugu uluslararasi bir degerleme orgiitiidiir. Uyelik,
kurum tarafindan davet edilme yoluyla ya da {iye olmak isteyen bireylerin kendi
bagvurulari ile olmaktadir. Kurumun kendi davet ettigi kisilerde tecriibe, ileri derecede
muhakeme yetenegi, sayginlik, miisteriler ve tiyeler tarafindan kabul edilme kriterleri
aranir. Ancak, kendileri bagvurmak isteyen iiye adaylarinin 10 yillik gayrimenkul
danigmanligr tecribbesi ve 3 wyil varlik danismanligi tecriibesini belgelemesi
gerekmektedir. Cok zorlu bir se¢im siirecinden sonra CRE unvanini alan iiyeler, yiiksek
standartlarda bir degerleme uzmani olduklarini beyan edebilmektedirler. Zira, CRE

unvani oldukga prestijli bir kimlik kart1 6zelligi tasimaktadir (https://www.cre.org).

Orgiit, diinya c¢apinda secici, gii¢lii ve olduk¢a fonksiyonel bir taninmis varlik
profesyonelleri agina sahiptir. CRE unvanini alan {iyeler kidemli gayrimenkul
degerleme karar vericileri olmaktadirlar. Amerikan menseili bir kurulus olmasina karsin
diinya capinda 20 farkli {ilkeden seckin 1100’den fazla {iyesi bulunmaktadir.
Danigmanlarmin ~ pek ¢ok alanda bilgi sahibi  olmasi  beklenmektedir
(https://www.cre.org).

1.8.6. Degerleme Hizmeti Veren Kamu Kurumlari

Yukarida sayilan gayrimenkul degerleme alaninda uluslararasi iine sahip kuruluslar
disinda pek ¢ok ulusal ve uluslararas1 kurulus daha bu alanda faaliyet gostermektedir.
Bu kuruluslar arasinda; Amerikan Degerleme Dernedi (The American Society of
Appraisers-ASA), Tasinmaz Ekonomisi ve Degerleme Calismalari Merkezi (Centro
Studi di Estimo e di Economia Territoriale- Ce.S.E.T.), Fransa Degerleme Enstitiisii
(Institut Frangais De L’Expertise Immobiliére- IFEI) ve Lisansli Degerleme Uzmanlari

Kraliyet Enstitiisii (Royal Institution of Chartered Surveyors-RICS) sayilabilir.


https://www.aicanada.ca/
https://www.cre.org/
https://www.cre.org/
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Caligmanin amag¢ ve kapsami geregi yukarida detayli bir sekilde agiklanan kurumlar
yeterli  goriilmistiir.  Diger  kuruluslarin ~ gorevleri  hakkinda  bakiniz:
https://www.rics.org. https://www.ceset.it, http://www.appraisers.org. ve

http://www.ifei.org.
1.9. Tiirkiye’de Degerleme Orgiitleri ve Standartlar

Tirkiye’de gayrimenkul degerleme alaninda faaliyet gosteren kurumsal yapilar
yurtdisindaki benzerlerine oranla oldukca ge¢ sayilabilecek bir donemde faaliyete
baslamislardir. Bu alanda faaliyet gosteren Degerleme Uzmanlar1 Dernegi (DUD) 2001
yilinda kurulmustur.

Tiirkiye’de gayrimenkul degerleme alaninda denetleyici ve diizenleyici kuruluslarin
heniiz kurumsallasmamasi nedeniyle sorumluluk gerektiren bir is alan1 olan
gayrimenkul degerlemelerinde belirli diizeyde bir standart saglanamamis ve meslege
kabul hususunda arzu edilen standartlara ulasgilamamistir. Yurt disinda ise benzeri
kuruluglarin ¢ok Onceden faaliyete baslamasi ve kurumsallagsma silirecini tamamlamis
olmalar1 nedeniyle hem meslege kabul acisindan hem de raporlarin ve degerleme
uzmanlarinin denetlenmesi ve bazi durumlarda unvan alma siireglerinde ¢ok kati
kurallar getirilmistir. Bu durumun dogal sonucu olarak da yapilan gayrimenkul
degerleme raporlarinin 6nemli farkliliklar gostermedigi, belirli niteliklere sahip
olanlarm ancak degerleme uzmani olabildigi ve iilkeler ile kuruluslar arasinda bilgi

aligverisi yapmak suretiyle etki alaninin daha da genisledigi goriilmektedir.

Ik olarak bilirkisilik ve uzmanlik hizmetleri 2000°li yillarda zorunlu olarak profesyonel
bir is haline gelmistir. Bu konuda Hukuk Muhakemeleri Kanunu ve 6zel diizenlemelerin
zorlayic bir etkisi olmugtur. Diger taraftan yine gayrimenkul degerleme uzmanlhgi 5582
say1l1 Konut Finansman1 Hakkinda Kanun ile iilke giindemine girmis ve kurumsallagsma
stireci de baglamistir. Bu baglamda asagida agiklanan zorunlu uygulamalar
kurumsallasmaya 6nemli katkilar saglamistir. Bunlardan bazilari; ipotek altina alinan
tasinmazlara bor¢ veren kurumlar agisindan bakildiginda, ikincil piyasalarda
menkullestirilmek istendiginde yapilacak degerlendirme raporunun da uluslararasi
alanda gegerli olmasinin gerekliligidir. Ayrica, net satislar, istthdam hacmi ve belirli
blytlikliglin {lizerinde aktifi olan isletmelerin dis denetim i¢in varlik degerleme

hizmetinden faydalaniyor olmalar1 zorunluluk arz etmektedir (Yalgin, 2006, 68-73).


https://www.rics.org/
https://www.ceset.it/
http://www.appraisers.org/
http://www.ifei.org/
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Tiirkiye’de gayrimenkul degerleme caligsmalarinin ve bu meslegin kurumsal bir anlam
kazanmasi ilk defa Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) diizenlemeleri neticesinde
olmustur. Halka acik sirketler ve gayrimenkul yatirinm ortaklariin her tiirlii alim, satim
ve kiralama islemlerinde hissedarlarin dogru bilgi edinmesi ve her tiirlii menfaatlerinin
korunmasimi amag¢ edinen SPK, gayrimenkul degerleme faaliyeti yiiriitmek isteyen
degerleme uzmanlarina lisans vermekte ve bu bireyler tarafindan kurulacak sirketleri de
listeye almaktadir. Bu lisanslarin asil 6nemli yonii ise sektérde SPK tarafindan lisansl
olmanin tercih sebebi haline gelmesidir. Zira, gayrimenkul degerleme ihtiyaci olan 6zel
ve kamu sermayeli pek c¢ok isletmenin SPK tarafindan lisans almis degerleme
uzmanlarin1 ve bu uzmanlarin kurdugu SPK onayl isletmeleri tercih etmektedirler

(http://www.tdub.org.tr). Aslinda bu gelismeler gayrimenkul degerleme mesleginin

kurumsallagsmasi ve itibar kazanmasina da katki saglayan bir siire¢ sekline doniismiis

oldugunu gostermektedir.

Diger taraftan biitiin bu kurumsallasma g¢abalarina ragmen, Tiirkiye’de gayrimenkul
degerleme meslegi ile ilgili derli toplu bir yasal diizenleme bulunmamaktadir. Birden
cok kurumun cikardigi tebligler ve yonetmelikler yardimiyla siirecler yiiriitiilmeye
calisilmaktadir. Soyle ki bu alanda gbze carpan en onemli ilk iki kurum SPK ve
Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu (BDDK)’ dur. Degerleme mesleginin
faaliyetlerine iliskin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yliriirliige konulan
Teblig ve Uluslararast Degerleme Standartlar1 (Ek-4) ile Bankacilik Denetleme ve
Diizenleme Kurumu (BDDK)’nun diizenlemeleri de bulunmaktadir. S6z konusu bu iki
kurumun yapmis oldugu diizenlemeler arasinda benzerlik olmasi yaninda farkliliklar da
s6z konusudur. Bu ¢ercevede faaliyet gosteren oOrgiitler olarak Tiirkiye Degerleme
Uzmanlar Birligi (TDUB), Lisansh Degerleme Sirketleri Birligi Dernegi (LIDEBIR) ve
Sermaye Piyasast Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu (SPL) yer almaktadir
(Tanrivermis, 2011, 431-432). Bir sonraki bolimde SPK tebligleri ve BDDK
yonetmeligi ele alinacak ve bdylece konunun daha iyi anlagilmasina katki saglanmis

olacaktir.
1.10. Sermaye Piyasasi Kurulu Tebliglerinin incelenmesi

Gayrimenkul Degerleme ile ilgili en 6nemli hukuki dayanak 06.12.2012 tarih ve 6362

sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunudur. Kanunun degerleme ile ilgili pek cok maddesi


http://www.tdub.org.tr/
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bulunmasina karsin en 6énemli madde “Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi” bagligini

tasiyan 76. Maddesidir. S6z konusu 76. Maddenin 4. fikrasi;

“...Tiirkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi, gayrimenkul piyasasinin ve gayrimenkul
degerleme faaliyetlerinin gelismesini saglamak tizere arastirmalar yapmak, egitim
ve Sertifika vermek, Birlik iiyelerinin dayanisma ve meslegin gerektirdigi dzen ve
disiplin  icinde c¢alismalarina yonelik meslek kurallarimi  ve degerleme
standartlarint olusturmak, haksiz rekabeti onlemek amaciyla gerekli tedbirleri
almak, kendisine mevzuatla verilen veya Kurulca belirlenen konularda
diizenlemeler yapmak, yiiriitmek, denetlemek, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi
Statiistiinde ongoriilen disiplin cezalarin vermek, ilgili konularda tiyeleri temsilen
ilgili  kuruluslarla is birligi yapmak, mesleki gelismeleri, idari ve yasal
diizenlemeleri izleyerek bu konuda iiyeleri aydinlatmakla gorevli ve yetkilidir...”

seklinde yer almaktadir. Yukarida yer alan madde ile Tirkiye Degerleme Uzmanlar
Birligi’nin (TDUB) gorevleri ve sektorde diizenleyici rolii acik¢a ifade edilmistir

(Sermaye Piyasast Denetleme Kanunu; 40-41).

Tiirkiye’de gayrimenkul degerlemesi ile ilgili pek ¢ok kurumun faaliyet gostermesine
karsilik SPK, bunlar igerisinde en dnemli diizenleyici ve denetleyici rolii olan kurum
niteligine sahiptir. Tiirkiye’de gayrimenkul degerleme yapan kurumlarin en 6nemlileri
Tablo 6’da toplu olarak yer almaktadir. Goriildigi tlizere Tiirkiye’de gayrimenkul
degerlemesi konusunda ilgili kurumlar oldukc¢a fazla ve daginik bir yapidadir. Her bir
kurum farkli farkli bir mevzuata tabi olarak gorev yapmaktadir. Bunun sonucunda da
uygulama birligi saglamak zorlasmistir. SPK’ya bagli 100°den fazla tasinmaz
degerleme sirketi faaliyet gostermektedir. SPK tarafindan yaymlanan ve asagida da
aciklanacak olan tebligler ile sektore belirli standartlar kazandirilmaya calisiimakta,
ayni zamanda diger ¢alismalari ile de uluslararas1 degerleme standartlarinin Tiirkiye’de

benimsenmesi ve uygulanmasi saglanmaya ¢alisilmaktadir.
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Tablo 6. Tirkiye’de Gayrimenkul Degerlemesi Yapan Kurumlar

TASINMAZ DEGERLEME

KURUM ILE iLiSKisi YASA

© BN Kadastro Kanunu (3402)

; = Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii Vergiye esas birim deger hesab1 Tapu Kanunu (2644)

£ 2 Tapu Sicil Tiiziigii

= m . -

= Teknik Arastirma ve Uygulama : - Imar Kanunu (3194)

2 § .Gen' Miid. Projelendirme Kamulagtirma Kanunu (2942)

A4 Iller Bankas1 AS Kamulasgtirma Kamulagtirma Kanunu (2942)
Devlet Su Isleri Genel Miidiirliigii Kamulastirma Kamulastirma Kanunu (2942)

Boru Hatlart ile Petrol
Tasima Anonim Sirketi
(BOTAS)

Kamulagtirma Kamulastirma Kanunu (2942)

Tiirkiye Komiir Isletmeleri Gen. Mii. Kamulagtirma Kanunu (2942)

Enerji ve Tabii
Kaynaklar B

Kamulastirma/Kiralama

Orman Genel Mudurlagi Satin Alma/insaat/Kamulastrma | Orman Kanunu (6831)

Orman Koy liskileri Gen. Miid.

Cevre
Orman
Bak

Etiit/Planlama Orman Kanunu (6831)

Sermaye Piyasast Kurulu Degerleme Mevzuati/Degerleme | Sermaye Piyasasi Kanunu

Uzmanlari (2499)
k. Toplu Konut Idaresi Bagskanhg: Satin Alma/Projelendirme ;1“2(;1?31151)K0nut Idaresi Yasast
T% Ozellestirme Idaresi Bagkanlig Ozellestirme Ozellestirme Kanunu (4046)
Y -
kiflar K
E Vakiflar Genel Miidiirliigii Vakif Taginmazlarinin Kiralama Vakiflar Kanunu (5737)
23 ve Satisi
A Sulama Alanlarinda Arazi
GAP Bolge Kalkinma Idaresi Toplulastirma/ Kamulagtirma Diizenlemesine Dair Tarim
Bagkanlig: Reformu Kanunu (3083)
Kamulagtirma Kanunu (2942)
o E 5 Sulama Alanlarinda Arazi
E %’, = Tarim Reformu Genel Mudirligi Toplulastirma/ Kamulastirma Diizenlemesine Dair Tarim
S > g Reformu Kanunu (3083)
= Q 5 Kamulastirma Kanunu (2942)
Valilikler Projelendirme i1 Ozel idaresi Kanunu (5302)
Sy Belediyeler Emlak Vergisi Toplama Emlak Vergisi Kanunu (1319)
B . . . . .o .
<0 11 Ozel Idaresi Tasinmaz Y O6netimi/Yatirim 11 Ozel Idaresi Kanunu (5302)
g N DHMI Genel Miidiirligii Kamulastirma Kamulastirma Kanunu (2942)
73
5 Karayollar1 Genel Miidiirliigii Kamulastirma Kamulagtirma Kanunu (2942)
Hazineye Ait Tasinmaz
%0 Milli Emlak Genel Mudiirligii Mallarin Degerlendirilmesi ve
g Hazine Taginmazlarmim Yonetimi | Katma Deger Vergisi
3 Yasasinda Degisiklik
% Yapilmasi Hakkinda Kanun
2 (4706)
< -
= Gelir Idaresi Bagkanhg Vergi Toplama Vergi Usul Kanunu (213)
cur fcarest Baskaniigl g top Gelir Vergisi Kanunu (193)
o ) KULTUR VE TABIAT
Kiiltiir Varliklar: ve Miizeler Genel Projelendirme/Fizibilite VARLIKLARINI KORUMA
Miidirligi KANUNU (2863)
= £ .
| - - -
= 2 ¥ | Yatrim ve isletmeler 1 Kultqr ve Tur‘l‘zm Ba.kanllgl
= 5m e Satin Alma Teskilat ve Gorevleri
M= Genel Miidiirliigii
Hakkinda Kanun (4848)
i~
5 @ Milli Savunma Bakanlig: Kamulastirma/imar Kamulagtirma Kanunu (2942
5 E | Mistesarhf (Insaat Emlak ve Faaliyetleri/Satis/Emlak Bilgi
Moo= NATO Enfrastriiktiir Dairesi Sistemi
5 =
= Bagkanlig1)
'% ~ Kii¢iik Sanatlar ve Sanayi Bolgeleri Kiiciik Sanayi Siteleri i¢in Arsa Endiistri Bolgeleri Kanunu
(cncc & ve Siteleri Genel Mudiirligii Temini/Ust Yapilarda Destek (4737)

Kaynak: Yomralioglu, 2011: 11-12.
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Sekil 4’te ise uluslararas1 degerleme standartlart toplu olarak gosterilmistir. Sektorde
faaliyet gosteren herhangi bir gayrimenkul degerleme sirketi, SPK’dan lisans alip yetki
elde ettiginde; bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule baglh
hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak, bu
degeri etkileyen gayrimenkuliin niteligi, piyasa ve cevre kosullarini analiz ederek
uluslararas1 alanda kabul gérmiis degerleme standartlar1 cercevesinde yazili olarak
raporlayabilecek diizeyde bilgi ve tecriibe sahibi degerleme uzmanlar1 vasitasiyla takdir
edilmesi konusunda faaliyet gosteren ve kanunda ekspertiz kurumu olarak ifade edilen
hizmet sirketleridir (Yomralioglu, 2011, 11). SPK, yayinlamis oldugu asagida agiklanan
dort adet farkli teblig ile degerleme konusuna yasal cer¢eve kazandirilmasina katki

saglamistir.
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Sekil 4. Uluslararas1 Standartlarin Yapist

International Valuation Standards, 2019.

Kaynak
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Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya
Mliskin Esaslar Hakkindaki Teblig (VII-128.7):

Lisans tiirleri, lisansa tabi personel ve lisans alma sartlarini, sinavlari, sinav kurulunu,
lisans yenileme egitimi, lisansin askiya alinmasi veya iptal edilmesini ve sicili
icermektedir (Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil
Tutmaya iliskin Esaslar Hakkindaki Teblig 14.08.2014 tarihli ve 29088 sayili Resmi
Gazete).

Sermaye Piyasas1 Mevzuati Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti
Verecek Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alnmalarina iliskin Esaslar

Hakkinda Teblig (Seri: VIIIL, No:35):

Kurulca listeye alinmaya ve listeden ¢ikartilmaya iliskin esaslarini, faaliyet esaslarini
diizenlemektedir (Sermaye Piyasast Mevzuati Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme
Hizmeti Verecek Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin
Esaslar Hakkindaki Teblig, 12.08.2001 tarihli ve 24491 sayili Resmi Gazete).

Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri:
VI, No:45):

Bu tebligin amaci1 sermaye piyasast mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi
kurumlarinin ve ihraccilarin sermaye piyasast mevzuatt uyarinca yaptiracaklar
degerleme islemlerinde verilen degerleme hizmetlerine iliskin esaslari belirlemektir.
Sermaye piyasast mevzuati uyarinca yapilan degerleme islemlerinde, degerlemeyi
yapanlar, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararast Degerleme Standartlarina
aynen uymak ve bunlari uygulamak zorundadirlar (Sermaye Piyasasinda Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig, 06.03.2006 tarihli ve 26100 sayili Resmi

Gazete).
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (I11-62.1):

Sermaye piyasast mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlarinin ve
thragcilarin, sermaye piyasast mevzuatt uyarinca yaptiracaklari  degerleme

faaliyetlerinde kullanilacak degerleme standartlarina iligkin esaslar1 diizenlemektedir.
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Tebligin "Degerleme standartlar1" baslikli 3. maddesi "Sermaye piyasasi mevzuati
uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve
Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Degerleme
Standartlarina uyulmasi zorunludur" hiikmiinii igermektedir (Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig, 01.02.2017 tarihli ve 29966 sayili Resmi
Gazete).

SPK’nin yapmis oldugu c¢alismalar bunlarla da smirli kalmamistir. Zamanin
ihtiyaclarina gore degisik teblig ve yonerge ve yonetmeliklerle Gayrimenkul
Degerleme calismalarinin  kurumsallasmasina katki  saglayan ¢alismalart  da

yiirtitmektedir.
1.11. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Yoénetmeliginin incelenmesi

Bankalara Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve

Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik

Temel Kavramlari, Bagimsizli§i, Bagimsizligin ortadan kalkmasini, Mesleki 6zen ve
titizligi, Kalite giivence sistemini, Degerleme Kurulusunun Yetkilendirilmesini,
Degerleme Faaliyetini, Mesleki sorumluluk sigortasini, Goézetim ve denetimi,
S6zlesmenin feshine iligkin bildirimi, Yetki iptalini, Sirlarin saklanmasini, Ayni
konuya iliskin yeni degerleme hizmeti alinmasini, Kuruma bildirimi ve Intibak siiresini
diizenlemektedir ~ (Bankalara  Degerleme  Hizmeti  Verecek  Kuruluslarin
Yetkilendirilmesi Ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik, 01.11.2006 tarihli ve 26333

sayil1 Resmi Gazete).

16.12.2010 tarihli, 3980 Sayih Bankacihik Diizenleme ve Denetleme Kurulu

Kararr:
1- 01.01.2011 tarihinden itibaren:;

a) Konut edinmeleri amaciyla tliketicilere kullandirilacak krediler ile konut teminati
altinda kullandirilacak tiiketici kredilerinde, kredi tutarmmin teminat olarak alinan

konutun degerine oraninin %75,



45

b) Ticari gayrimenkul alimi amagh kullandirilacak taksitli ticari kredilerde kredi
tutarinin teminat olarak alinan ticari gayrimenkuliin degerine oranimnin %50 ile
sinirlandirilmasina, simirlamaya  konu  krediler i¢in teminat olarak alinan
gayrimenkullerin degerlemesinin BDDK veya Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
yetkilendirilmis degerleme sirketlerine yaptirilmasina ve sinirlamada bu degerlerin

kullanilmasina,

2- Smirlamaya konu krediler i¢in teminat olarak alinan gayrimenkullerin
degerlemesinin BDDK veya Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis
degerleme sirketlerine yaptirilmamast halinde, kredi tutarinin tamaminin, simnirin
asilmasi halinde ise, asan kredi tutarinin bankalarin 6z kaynaklarinin hesaplanmasinda

sermayeden indirilen deger olarak dikkate alinmasina,

3- Smirlamaya konu krediler igin, 01.11.2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’ de
yayimlanan Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine
iliskin Yonetmelik hiikiimleri gerg¢evesinde, %50°den daha diisik risk agirhigi
uygulamasina tabi alinmig bir teminatin varligi halinde, bu teminatlarin degerinin ikinci
fikra uyarinca sermayeden indirilen degere konu edilecek tutarlardan diisiilmesine ve
bu suretle bulunacak pozitif degerin ikinci fikra ¢ercevesinde 06z kaynak
hesaplamasinda sermayeden indirilecek deger olarak dikkate alinmasina, Kkarar
verilmistir (16.12.2010 tarihli, 3980 Sayili Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu Karari, 18.12.2010 tarih ve 27789 sayili Resmi Gazete).

Bu boliimde gayrimenkul degerlemesi yapan kurumlar ve hukuki ¢er¢eve konusu ele
alinmigtir. Takip eden boliimde ise konaklama isletmelerinin simiflandirilmasi, otel
degerleme siireci, gayrimenkul degerleme raporu ve degerlemede karsilasilan giigliikler

ele alinacaktir.
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2.BOLUM

OTEL DEGERLEME SURECI

2.1. Konaklama Isletmeleri Hakkinda Giincel Veriler

Turistlerin konaklama, yeme-igme, eglence ve diger sosyal ihtiyaglarmi karsilamak
amaciyla kurulan tesisler konaklama tesisi ve bu tesislerden meydana gelen sektor de
konaklama sektdrii olarak ifade edilmektedir. Ozellikle son yarim asirda insanlarin
tiketim davranislarinda meydana gelen degisimler, uzun calisma saatleri, refah
diizeyinin yiikselmis olmasi vb. nedenlerle konaklama sektorii ¢ok hizli bir gelisim

gostermistir.

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiiti (UNWTO) verilerine gére; 2017 yilinda
diinyada 1 milyar 322 milyon kisi seyahat etmistir. Bu rakam ayni zamanda bir 6nceki
yila gore %7°lik bir artis1 da ifade etmektedir. Ayni yil icerisinde Avrupa iilkelerine
seyahat edenlerin sayis1 %8’lik artisla 671 milyon ziyaretci sayisina ulasirken, Kuzey
Amerika kitast %3’lik artis oramiyla 207 milyon turist agirlamistir. S6z konusu
donemde Asya Pasifik bolgesi iilkeleri ise %6°lik biiyime gergeklestirmis ve 324
milyon turist kabul etmistir. Kiiresel ekonomide yasanan kismi iyilesme ve bunun
sonrasinda geleneksel ve gelismekte olan pazarlar arasinda yer alan Rusya ve Brezilya
gibi iilkelerden iilke disina ¢ikanlarin sayisindaki artis bu gelismede en 6nemli etkenler

olmustur (UNWTO, 2018).

Ayn1 donem igerisinde diinya turizm gelirlerine bakildiginda, gelirlerin %4,9’luk bir
reel artigla 1 trilyon 340 milyar $ diizeyinde gergeklestigi goriilmektedir. Turizm, bir
ihracat kategorisi olarak kimyasal maddeler ve yakitlarin ardindan {iglincii sirada yer
almaktadir. Agirladigr turist sayis1 bakimindan Tiirkiye 37,6 milyon turistle 8. sirada
yer almistir. 2017 yilinda ise Tiirkiye’ye turist gonderen ilk ii¢ iilke Fransa, Ispanya ve

ABD olmustur. Aym y1l igerisinde turizm geliri agisindan Tiirkiye ilk on iilke arasina
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giremezken, ABD 210,7 milyar $ gelirle birinci olmustur. ABD’yi sirasiyla 68 milyar $
ile Ispanya ve 60,7 milyar $ ile Fransa takip etmistir. Turizm harcamalari agisindan
2017 yilina bakildiginda ise ilk sirada 257,7 milyar $ ile Cin yer alirken 135 milyar $
ile ABD ikinci ve 89,1 milyar $ ile Almanya igiincti sirada yer almistir (UNWTO,
2018). Yukarida yer alan rakamlardan da anlasilacagi iizere, turist agirlayan iilke
siralamasi ile turist génderen iilke siralamasi farklilik gosterirken, turizm gelirleri ve

turizm harcamalari siralamasinda da farkliliklar gézlenmektedir.

Tirkiye acisindan 2018 yili degerlendirildiginde; toplam geceleme sayisimin 190,7
milyon ve tesise gelis sayisinin ise 71,9 milyon olarak ger¢eklestigi goriillmektedir. Bir
onceki yila gore geceleme sayisindaki artis %22,38 iken, tesise gelis sayisindaki artis
%16,15’te kalmistir. Ortalama kalis siiresi y1l ortalamas1 yabanci ziyaretgiler i¢in 3,61
giin, yerli ziyaretciler i¢in 1,92 giin ve tim ziyaretgiler igin ise 2,65 giin olarak
gerceklesirken, yil ortalamasi doluluk oraniin %50,8 oldugu goriilmektedir (Kiiltiir ve

Turizm Bakanligi, 2018).

Dogaldir ki turizmden faydalanan turistler pek c¢ok kriter bakimindan farklilik
gostermektedir. Bunlarin basinda ise turistlerin gelir diizeyleri, hayata bakis acilar1 ve
beklentileri, seyahat nedenleri ve sekilleri ile zevkleri arasindaki farkliliklar
gelmektedir. Bu nedenledir ki konaklama sektoriinii olusturan isletmelerin de kendi

aralarinda farklilik gosterdigi ifade edilmelidir.
2.2. Konaklama Isletmeleri Tiirleri

Konaklama igletmeleri, cok degisik kriterlere gore siniflandirilabilmektedir. Calismanin
amaci geregi 21.06.2005 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan 25852 sayili “Turizm
Tesislerinin Belgelendirilmesine ve Niteliklerine Iliskin Yonetmelik” tarafindan
yapilan siniflandirma esas alinmaktadir. S6z konusu yonetmeligin dordiincii kisminda
konaklama tesisleri asli konaklama tesisleri seklinde asagida gortldigi gibi
smiflandiriimaktadir (25852 Sayili Yonetmelik, 4524-4532):

e Oteller,
e Moteller,

e Tatil Koyleri,
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e Pansiyonlar,
e Kampingler,
e Apart Oteller,

e Genglik Yurtlar1 (Hosteller),

Bazi ¢alismalarda bu siniflamaya dag evleri (Oberjler), spor ve avcilik tesisleri ile yiizer

tesislerin de dahil edildigi goriilmektedir.
2.3. Otel Isletmeleri

Milli Egitim Bakanligi tarafindan mesleki ve teknik egitim okul/kurumlarinda
uygulanan Cergeve Ogretim Programlarinda yer alan yeterlikleri kazandirmaya ydnelik
olarak 6grencilere rehberlik etmek amaciyla hazirlanan bireysel 6grenme modiiliinde
otel tanimi: “Seyahat eden insanlarin, basta konaklama olmak iizere yeme-igme,
eglenme gibi ihtiyaglarini yerine getirebilmeye doniik olarak yapilandirilmis; personeli,
mimarisi, uygulamalari, konuklarla olan biitiin iligkileri belli kurallara ve standartlara

baglanmis olan isletmedir” seklinde yer almaktadir (MEB, 2011, 5).
2.3.1. Otel isletmelerinin Ozellikleri

Otel isletmelerinin  genel Ozellikleri 25852  sayili  “Turizm  Tesislerinin
Belgelendirilmesine ve Niteliklerine Iliskin ~ Yonetmeligin” 18. Maddesinde
aciklanmistir. Asagida bu oOzelliklere 6zet sekilde yer verilmistir (25852 Sayili
Y 6netmelik, 4524-4525):

a) Konaklama tesislerinde yatak odalari: Yatak odalari; tefris ve dekorasyonu
saglandiktan sonra, rahat kullanim imkéni verebilecek sekilde ve banyolu olarak
diizenlenir. Tek veya iki kisilik olarak diizenlenebilen odalara sadece miisterilerin talebi
halinde ilave yatak konulabilir. Odalar teknik normlara uygun olarak; yatak, genel
aydinlatma ve gece lambasi, tuvalet masasi ve aynasi, bagaj yeri ve elbise dolab,
oturma yeri veya grubu, perde ve hali gibi tesisin tiir ve sinifina uygun malzemelerle
tefris ve dekore edilir. Giivenlik i¢in miisteri yatak odas1 kap1 arkalarinda ayrica siirgii
gibi ilave kilit sistemi diizenlenir. Banyolarda dus teknesi, kiivet gibi suyun yayilimini

engelleyici onlemler alinir. Oteller, butik oteller ve tatil kdyleri odalarinin tiimii suit



49

seklinde diizenlenebilir. Diger asli konaklama tesislerinde ise; apart iiniteler disindaki
oda sayisiin yiizde yirmi besinden fazla sayida suit oda yapilamaz. Dort ve bes yildizli
oteller, butik oteller ile tatil kdylerindeki suit odalarin tiimiinde, bir, iki ve li¢ yildizli
otellerde ise apart tiniteler disindaki toplam oda sayisinin en fazla yiizde yirmi besi
kadar sayidaki suit odada icecek ve basit yeme ihtiyacini karsilayabilecek kapsamli
olmayan mutfak nisi diizenlenebilir. Aile odalarinda banyo harig; on metrekareye kadar
olan odalar tek, daha biiyiik olanlar ise iki yatakli olarak diizenlenir. Bodrum katlarda
yatak odasi yapilamaz. Yatak odalarinin pencereleri, mutfak, tuvalet gibi miisteriyi
rahatsiz edebilecek mahallerin bulundugu aydinliga agilamaz. Aydmligin dar kenar1 iki
metreden, alani ise alti metrekareden az olmamak kayd: ile toplam oda kapasitesinin

yiizde yirmisini agmayacak sayida aydinliga bakan oda yapilabilir.

b) Personel ve mahalleri: Turizm tesislerinde egitimli personel ile hizmet verilmesine
0zen gosterilir. Yetkili kurum ve kuruluslardan alinmig sertifikalar1 haiz personel de
egitimli personel kapsaminda degerlendirilir. Tesislerde saglik, giizellik ve bakim,
masaj, su sporlari, okeuluk, aticilik, binicilik gibi {initeler bulunmasi1 durumunda bu
birimlerde sertifikali personel calistirilir. Asli konaklama tesislerinde kadin ve erkek
personel i¢in ayr1 soyunma yerleri, dolaplari, dus, tuvalet ve ortak oturma, dinlenme ve
yemek ihtiyaclarmi karsilayan bir mahal bulunur. Tesis biinyesinde yatakhane
bulunmasi halinde yeterli dogal havalandirma ve aydinlatma imkani, dogal
havalandirmanin yeterli olmamasi durumunda ise mekanik havalandirma destegi
bulunur. Yatakhanelerin diizenlenmesinde kisi basina dort metrekare alan esas alinir.

Pansiyon ve miistakil apart otellerde personel {initesi yapilmasi zorunlu degildir.

¢) Bedensel oziirliiler i¢in diizenlemeler: Toplam kapasitesi seksen oda ve iizerinde
olan oteller ile tatil kdylerinde en az bir oda olmak {izere toplam oda kapasitesinin
yiizde biri oraninda odada, ayrica tesis girisi, genel tuvaletler ile en az bir adet yeme-
icme TUnitesinde, mola noktalari, temali parklar ile eglence merkezlerinde ise kendi
tiirlerinin asgari niteliklerinde belirtilen sekilde bedensel dziirliilerin kullanimina uygun

diizenlemeler yapilir. Bu diizenlemeler, 6zel isaretlerle belirtilir.

d) Asansor diizenlemesi: Asansor kullanimi zorunlu olan tesislerde, asansoriin ulastigi
kattan asag1 veya yukar1 dogru miisterinin inecegi veya ¢ikacag kat sayist; bir, iki ve li¢
yildizl1 oteller i¢in en fazla ii¢, dort yildizli oteller i¢in en fazla iki, bes yildizli oteller

icin ise en fazla bir olmasi durumunda bu katlar i¢in asansor aranmaksizin miisteri
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merdiveni kullanimi islev ve yore oOzellikleri g6z oOniinde bulundurularak kabul

edilebilir. Asansorlerde alarm tertibati ile havalandirma diizenegi bulunur.

e) Kis sporlari yapilan tesislerde gerekli diizenlemeler: Kis sporlar1 yapilan tesislerde
kayak pisti kayak sporuna hizmet verecek sekilde hazirlanir ve pistin giivenligi igin
gerekli onlemler alinir. Tesislerde acil durumlarda hizmet vermek tizere gerekli yardim

ekibi ve donanimi bulundurulur.

Yukarida yonetmelikte gecen Olgiitler her bir tesis tiirii i¢in minimum sartlar1 ifade
etmektedir. Bu sartlar1 saglamayan tesisler siniflandirma konusunda problemle
karsilasacaktir. Tatil i¢in siirekli ikamet ettigi yerden baska bir bolgeye giden ve orada
konaklayacak olan turistin rahat etmesi i¢in tesislerin azami derecede temiz, diizenli,
ergonomik ve saglik acisindan uygun Ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Bu

cercevede otel isletmelerinin siniflandirilmasina yer verilecektir.
2.3.2. Otel Isletmelerinin Simflandirilmasi

Otel isletmeleri hakkinda ¢ok degisik siniflandirmalar yapilmaktadir. Kabul goren
siniflandirmalar; otellerin bulundugu yer, verilen hizmet, biiyiiklik ve ¢alisma

slirelerine gore yapilmaktadir (MEB, 2011, 5-6):

a. Bulunduklar1 Yere Gore Otel Isletmeleri: Burada oteller insa edildikleri yere
(lokasyona) gore bir tasnife tabi tutulmaktadir. Buna gore otel isletmeleri sehir otelleri,

termal otelleri, sahil otelleri vb. seklinde siniflandirilmaktadir.

b. Sunduklari Hizmet Cesidine Gore Otel Isletmeleri: Burada smiflandirma
otellerin konaklama hizmeti yani sira sunduklart diger hizmet tiirlerine gore

yapilmaktadir.

c. Miilkiyet Durumlarina Gore Otel Isletmeleri: Diger bir siniflandirma otellerin
miilkiyetlerinin kime ait oldugu dikkate alinarak yapilan siniflandirmadir. Buna gore
oteller; sahis, sirket, kamu, dernek, vakif ve sendika otelleri seklinde

siniflandirilmaktadir.

d. Yerine Getirdikleri Konaklama Ihtiyacina Goére Otel Isletmeleri: Hangi
konaklama hizmetini karsiladigina gore yapilan bu tiir siniflandirmada oteller: termal

otel, dag oteli, sehir oteli, resort otel, kongre oteli, kiy1 oteli olarak siniflandirilmaktadir.
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e. Cahsma Siirelerine Gore Otel Isletmeleri: Konumu geregi bazi oteller yilin
belirli mevsimleri, yazin veya kisin, hizmet verebilmekte iken, bazi oteller ise yil boyu
hizmet verebilmektedir. Bu durum turizm ¢ekim merkezlerinin mevsimsellik 6zellik

gostermesinden kaynaklanmaktadir.

f. Biiyiikliiklerine Gore Otel Isletmeleri: Bu tarz smiflandirmada otelin sahip
oldugu hizmetlerin ¢esitliligi énem arz etmektedir. Buna gore otel isletmeleri ¢ok
kiiciik, kiigiik, orta ve biiyiik olmak tlizere dort gruba ayrilmaktadir. Oda sayis1 25 veya
daha az odaya sahip olanlar, ¢ok kiigiik; 25-99 arasinda oda sayisina sahip olanlar,
kiigiik; 100- 299 arasinda odaya sahip olanlar, orta; 300 ve daha fazla odaya sahip

olanlar ise biiyiik otel isletmeleri olarak kabul edilmektedir.

Uluslararast kabul goren ve en yaygin sekilde kullanilan bagka bir siniflandirma ise
otellerin sahip olduklar1 yildiz sayisina gore yapilan smiflandirmadir. Bu
simiflandirmaya gore otel isletmeleri 1 yildizli, 2 yildizli, 3 yildizli, 4 yildizli ve 5
yildizli tesisler olarak siniflandirilmaktadir. Otellerin siniflandirilmast ve tasimasi
gereken Ozellikler 25852 sayili “Turizm Tesislerinin  Belgelendirilmesine ve
Niteliklerine Iliskin Y&netmeligin” 19. Maddesinde aciklanmistir. Bu siniflandirmaya

gore (25852 Sayili Yonetmelik, 4524-4525):

Bir yildizh oteller, asagida belirtilen nitelikleri tasir:

a) En az on oda.

b) Sadece yaz sezonu boyunca acik tutulan tesisler hari¢ olmak iizere giriste riizgarlik,

hava perdesi, doner kap1 veya benzeri diizenleme.

c) Resepsiyon ve kapasiteye yeterli lobiden olusan, rahat oturma imkaninin saglandigi
kabul holii (Yeterli biiyiikliikte ayr1 bir oturma salonu bulunmasi durumunda, belirtilen

imkanin lobide saglanmasi sart1 aranmaz.).

d) Kahvalt1 ofisi ve kahvalti salonu (Yeterli biiyiikliikte oturma salonu veya lokanta
bulunmasi durumunda bu mahaller kahvalti verme amagli da kullanilabilir, yazlik

tesislerde bu amacla kullanilan salonun bir kismi agik olabilir).
e) Yonetim odasi.

f) Miisterinin inecegi veya ¢ikacagi kat sayisinin ligten fazla olmasi hélinde otel

kapasitesi ile orantili miisteri asansorii.
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g) 06:00-24:00 saatleri arasinda biife hizmeti.
h) Ilkyardim malzeme ve geregleri bulunan dolap.
1) Odalarda disar1 ile dogrudan baglantili telefon.

j) Oda sayisinin en az yiizde yirmi besine hizmet verebilecek sayida resepsiyonda

emanet kasasi veya miisteri yatak odalarinin tamaminda kiymetli esya kasasi.

k) Genel mahaller ve yatak odalar1 désemelerini tamamen kaplayan hali, seramik, parke

gibi nitelikli malzeme.

iki yildizh oteller, bir yildizhi oteller i¢in arananlara ilave olarak asagida belirtilen

nitelikleri tasir:

a) Iklim kosullarma gére genel mahallerde klima.

b) Yatak katlarinda kat hizmetleri i¢in ofis veya dolap.
¢) Odalarda sa¢ kurutma makinesi.

d) Odalara igecek hizmeti.

Uc yildizhi oteller; iki yildizh oteller icin arananlara ilave olarak asagida belirtilen

nitelikleri tasir:
a) Iklim kosullarma gére odalarda klima.

b) Yatak sayisinin yiizde yirmi besi oraninda oturma imkéaninin, lobide ya da ayr

diizenlenmis oturma salonunda saglanmasi.
¢) Ilave bir ydnetim odas.
d) Odalarda televizyon.

e) Odalarda mini bar ile mevcut yiyecek ve igecek tlirlerine uygun servis malzemesi

bulundurulmasi.

f) Yiizme havuzu, ikinci smif lokanta, kafeterya veya kisi basina en az 1,2 metrekare
alan diisecek sekilde en az elli kisilik cok amagli salon veya toplanti salonu

tinitelerinden en az bir adedi.
g) Camasir yikama ve iitiilleme hizmeti.

h) Rezervasyon islemlerinin elektronik ortamda yapilmasi.
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1) Yirmidort saat biife hizmeti.

Dort yildizhi oteller; ii¢ yildizhh oteller icin arananlara ilave olarak asagida

belirtilen nitelikleri tasir:
a) Kabul holiinde telefon hizmeti.

b) Miisterilerin inecegi veya cikacagi kat sayisinin ikiden fazla olmasi hélinde otelin

kapasitesiyle orantili miisteri asansorii.

c¢) Odalarda ve genel mahallerde klima.

d) Odalarda; yatak Ortiisii, mini bar, kiymetli esya kasasi.
e) 06:00-24:00 saatleri arasinda oda servisi.

f) Kuru temizleme ile terzi hizmeti.

g) Her katta kat ofisi diizenlemesi (Ayrik yerlesimler seklinde diizenlenmis tesislerde

hizmetin aksamamas1 kaydiyla kat ofisinin her katta bulunmasi zorunlu degildir).
h) Satis tinitesi.
1) Cesitli dillerde siireli yayn, kitap gibi dokiimanlarin yer aldig1 okuma mabhalli.

j) Kapasitesi yliz kisiden az olmamak kaydiyla, tesis yatak kapasitesinin en az yiizde

ellisine hizmet veren asgari ikinci sinif lokanta.
k) Yeterli biiytikliikte bagaj odas1 ve bu mahalde emanet hizmeti.

1) Servis merdiveni veya asansorii (Ayrik yerlesimler seklinde diizenlenmis tesislerde
servis merdiveni veya asansorii bulundurulmasina iliskin esaslar Bakanlik tarafindan

belirlenir).

m) Toplam personelin en az yiizde on besinin konusunda egitim almis olmasi.

n) Idari personelin konusunda egitimli veya en az bes yil deneyim sahibi olmasi.

o) Telefon, faks, internet baglantili bilgisayar gibi biiro araglariyla donatilmis ¢alisma
ofisi.

p) Odalara mesaj birakabilme sistemi ya da buna yonelik hizmet verilmesi.

r) Ayrica;
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1) Kisi basina en az 1,2 metrekare alan diisecek sekilde en az yiiz kisilik cok amagh

salon ve fuayesi,

2) Kisi basma en az 1,2 metrekare alan diisecek sekilde en az yiiz kisilik donanimi ve

oturma diizeni bulunan toplant1 salonu,

3) En az yiiz kisi kapasiteli kabare, tiyatro, sinema etkinliklerinin yapilabilecegi kapali

salon,

4) Kisi basina en az 1,2 metrekare alan diisen, en az iki yliz kisilik konferans salonu,
salon ile baglantili simultane terciime hizmetleri mahalli ve fuaye, sekreterlik hizmeti,

fuaye veya salon ile baglantili en az iki ¢alisma odast,

5) Kisi basma en az 1,2 metrekare alan diisecek sekilde en az yiiz kisilik gece kuliibii
veya diskotek,

6) Kisi basina en az 1,2 metrekare alan diisecek sekilde en az yiiz kisilik bar salonu,
7) Kisi basina en az 1,2 metrekare alan diisecek sekilde en az yiiz kisilik pasta salonu,

8) Tiirk mutfagi moniisii olan, servisi ve tefrisi geleneksel Tiirk kiiltiirlinli yansitan, ala-

kart hizmet verilen asgari ikinci sinif lokanta,

9) Diger kiiltiirlerin mutfaklarindan birine ait moniisii olan, servisi ve tefrisi ait oldugu

kiiltiirli yansitan, alakart hizmet verilen asgari ikinci sinif lokanta,

10) En az 40 metrekare biiytikliikte jimnastik salonu; Tiirk hamami, buhar banyosu, kar
odasi, tuz odasi, tuzlu buhar odasi, sicak tas odasi, alarm sistemi bulunan sauna, masaj

liniteleri, aletli masaj tiniteleri, cilt bakim {initeleri gibi {linitelerden en az dort adedi,

11) Bowling-bilardo salonu, duvar tenisi salonu; uzman personel esliginde, ¢ocuklara
yonelik oynama, dinlenme alanlar1 ve tuvaletleri bulunan ¢cocuk bakim ve oyun odasi ile
bahgesi; golf sahasi, tenis kortu, spor salonu, agik spor sahasi, go-kart pisti, kayak pisti

veya benzeri imkanlar saglayan iinitelerden en az dort adedi,
12) A¢ik yiizme havuzu,

13) Kapal1 yiizme havuzu,

tinitelerinden en az ii¢ adedi.

Bes yildizhh oteller; yerlesme durumu, yapi, tesisat, donanim, dekorasyon ve hizmet

standard1 olarak tistiin 6zellikler gosteren ve toplam personelinin en az yiizde yirmi besi
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konusunda egitim almis personelden olusan en az yiiz yirmi odali otellerdir. Bes yildizli

oteller, dort yildizli oteller i¢in arananlara ilave olarak asagida belirtilen nitelikleri tagir:

a) Miisterilerin inecegi veya ¢ikacagi kat sayisinin birden fazla olmasi halinde otelin

kapasitesiyle orantili miigteri asansorii.
b) Odalarda, yatak basucunda merkezi aydinlatma diigmesi ve priz, boy aynasi.

¢) Odalarda, bornoz, dis temizlik kiti, tek kullanimlik terlik, dikis kiti, ayakkabi silecegi,
cilasi, dus kopiigli, makyaj temizleme pamugu, kutu kagit mendil, semsiye gibi en az

bes adet amblemli malzeme.
d) Banyolarda, resepsiyonla baglantili telefon.

e) Alt1 odadan az olmamak iizere, oda kapasitesinin asgari yiizde besi oraninda tiitiin

tiriinleri i¢cilmeyen oda diizenlemesi.

f) Besinci fikranin (r) bendinde belirtilen linitelerden en az alt1 adedi.

g) Yirmidort saat oda servisi.

h) Garaj veya lizeri kapali otopark, bu mahallerde yirmidort saat gorevli personel.
1) Odalarda, uydu erisimli televizyon, video oynatici ve licretsiz internet imkani.
j) Bay ve bayan kuaforii.

k) Satis tiniteleri.

1) Alakart hizmet verilen asgari ikinci siif lokanta.

m) Miisteri iliskileri ve danigmanlik gibi hizmetlerin, resepsiyondan ayr1 bir mahalde

konusunda egitimli ve deneyimli personel tarafindan verilmesi.
n) Kat koridorlarinda resepsiyonla baglantili telefon.

Yukarida sayilan ozellikler s6z konusu yildizi alabilmek icin bir otel isletmesinin
tasimasi gereken asgari Ozelliklerdir. Bunlara ilaveten daha kaliteli bir hizmet sunumu
ve miisteri memnuniyeti agisindan yeni ve ek hizmetler sunulabilmektedir. Bir sonraki

boliimde otel degerlemesinde kullanilan degerleme yontemleri ele alinacaktir.
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2.4. Otel Degerleme Yontemleri

Degerleme amaciyla kullanilan yontemler incelendiginde, ti¢ yontem dikkat
cekmektedir. Uluslararasi kabul gérmiis olan bu yontemler klasik degerleme yontemleri
olarak da bilinen; emsal karsilagtirma yontemi, maliyet yontemi ve gelir yontemidir.
Bazi arastirmacilarin bu yontemlere puanlama yontemi (karma yontem) olarak yeni bir
yontem ekledigi de goze carpmaktadir. Ulasilabilecek yeteri kadar veri oldugunda
oteller emsal karsilastirma yontemi ile degerlendirilmekte, heniiz yeni insa edilmis ve
maliyet unsurlari ¢ok degiskenlik  gostermediginde maliyet yOnteminden
faydalanilmakta ve faal oteller ise gelir yontemi ile degerlemeye tabi tutulmaktadir
(Kauko and D’amato, 2008: 15). S6z konusu bu ii¢ degerleme yonteminin Tirkiye’de
de yaygin bir sekilde kullanildigi ve resmi kurumlarin da bu yontemleri Onerdigi

goriilmektedir (Kusan; Aytekin; Ozdemir, 2010: 1809).

Herhangi bir otel isletmesi Ozellik olarak diger ticari gayrimenkullerden farklilik
gostermektedir. En belirgin farkliliklar ise emek ve sermaye yogun olmasi, gliniin her
saati acik olmast ve genellikle bir marka altinda faaliyet gosteriyor olmalari
gosterilebilir (Lennhoff & Reichardt, 2011, 86). Bu nedenle otel isletmesini
degerlendirmeden Once otellerin yapisini anlamak degerlemenin giivenilirligini

artiracaktir (Rushmore and Roubin, 1984, 270; Lesser, 1992, 73).

Otel degerlemede dikkat edilmesi gereken bagka bir husus da otelin arsasinin degerinin
belirlenmesidir. Baz1 durumlarda otelin {lizerine insa edildigi arsanin degerinin de tespiti
gerekebilir. Emsal karsilagtirma yontemi ile degerleme yapildiginda buna gerek
olmayacaktir. Fakat, diger iki yontem olan maliyet ve/veya gelir indirgeme yontemleri
ile degerleme yapilacagi durumlarda arsa bedelinin ayrica tespit edilmesi ve toplam
degere ilave edilmesi gerekecektir (Akkaynak, 2014, 54). Onemli olan degerlemeye

konu gayrimenkuliin durumu ve hangi amag i¢in degerleme yapilacagidir.
2.4.1. Emsal Karsilastirma Yontemi

Otellerin degerlemesi i¢in kullanilabilecek degerleme yontemlerinden ilki emsal
karsilagtirma yontemidir. Yontem, degerlemesi yapilacak olan otele benzer niteliklerde
olan ve daha Once satig1 gergeklesmis emsalleriyle kiyaslanmasi esasina dayanmaktadir.

Benzer otellerin gecmiste gerceklesen satislarinin analiz edilmesi yaklagimidir.
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Karsilagtirma yapmak i¢in yakin ¢evredeki ve benzer 6zelliklere sahip tesislerin satisi
ile ilgili bilgi toplamak gerekmektedir. Ancak bazi durumlarda yakin cevredeki
tesislerle ilgili yeterli diizeyde bilgi alinamayabilir. Bu durumda uzak c¢evredeki
tesislerle ilgili bilgi toplanip bu bilgiler degerlendirilmeye caligilir. Degerleme uzmani
degerlemesini yapacagi otele benzer ve yakin gecmiste satis listesine konmus, teklif
verilmis veya satis1 gergeklestirilmis oteller ile karsilastirmaya tabi tutar (Jackson, 2008,
236; Chen and Kim, 2010, 431). Yontemin dogru ve giivenilir sonu¢ vermesi biiyiik
oranda elde edilen verilere bagli kalacaktir. Degerleme uzmaninin verileri alabilecegi

kaynaklar olarak sunlar siralanabilir (Sahin, 2010, 42):

- Gergeklesmis satiglar,

- Kontratlar,

- Teklifler,

- Resmi kayaitlar,

- Emlak komisyonculari,

- Medya: Gazeteler/internet/gayrimenkul dergileri,

- Diger degerleme uzmanlari,

- Miizayedeler,

- Mahkeme kayaitlari,

- Miilk yoneticileri,

- Degerleme uzmaninin arsivleri.

Veriler nereden ve ne sekilde elde edilirse edilsin ¢ogu zaman degerlemesi yapilacak
otele %100 benzer emsal bulmak miimkiin olmayacaktir. Bu durumda, aradaki
farkliliklar belirli bir yontemle diizeltilir ve emsallerinin ortalamasina gore ortaya ¢ikan

birim degere gore degerlemesi yapilacak olan otelin degeri tespit edilir (Sahin, 2010, 41;
Akkaynak, 2014, 55).

Degerlemeye konu otele benzer nitelik tagiyan ve yakin zamanda satisi yapilmis
otellerin bulundugu durumda bu yaklasim en giivenilir yaklasim olmaktadir.
Degerlemesi yapilacak otelin degerleme zamanindan ¢ok 6nceleri yapilan emsal satiglar

karsilagtirma amaciyla kullanildiginda, elde edilecek sonug¢ yakin zamanda gergeklesmis
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olan satislarla yapilan karsilagtirmalardan elde edilecek sonuca gore daha az giivenilir
olacaktir (Chen and Kim, 2010, 430). Aradaki siire ekonomik olarak dengelerin

oturmamis oldugu ve fazla ¢alkantili olan zamanlarda daha da 6nemli hale gelmektedir.

Emsal karsilastirma yonteminin kullanildigi degerlemelerde cogu zaman birbirinin ayni
olan iki otel satis1 verilerine ulasmak miimkiin olmayabilir. Bu durumda sonuglarin
saglikli sekilde elde edilebilmesi i¢in degerleme uzmanmin birtakim diizeltmeler
yapmas1 gerekmektedir. Yapilacak diizeltmelerde ortaya ¢ikan farklar somut verilere
dayaniyorsa, metrekare farklar1 gibi, degerleme uzmaninin yapacagi diizeltmeler
objektif bir diizeltme olacaktir (Jackson, 2008, 236). Zira, yapilacak olan diizeltmede
once satilmis olan tesisten metrekare olarak daha biiylik bir tesisin degerlemesi
yapiliyorsa aradaki fark metrekare birim fiyati {izerinden hesaplanarak fiyata
eklenebilir. Ancak, aradaki fark objektif verilere dayanmadiginda degerleme uzmamn
bilgi ve piyasa tecriibesini kullanarak siibjektif bir diizeltme yapma yoluna gidecektir.
Bu farkliliklar iki otel isletmesinin ¢ekim merkezine (denize, gole, daga, kayak
merkezine vb.) mesafesi, cephesi, onemli merkezlere yakinligi vb. gibi objektif verilerle

oOlglilemeyecek farklardir (Akkaynak, 2014, 56).

Emsal karsilastirma yontemi genellikle, sik sik alim satimi1 yapilan ve oran olarak
olduk¢a yiiksek yekiin teskil eden bireysel kullanim amagli gayrimenkullerde
uygulanmaktadir. Diger yandan, bu yontem yapilandirilmis miilkler ile bos veya
bosmus gibi islem goren arazilerin degerlemesinde de kullanilabilir (Rushmore and
Roubin, 1984, 273; Lesser, 1992, 75; Jackson, 2008, 236; UDS, 2017, 43; Akkaynak,
2017, 697). Burada 6nemli olan karsilastirma yapabilecek yeterlilikte ve giivenilirlikte
veri bulunmasidir. Ancak, hesaba katilacak emsal satis islemlerinin de belirli araliklarda
olmasi ¢ok fazla veya ¢ok az sayida olmamasi gerekmektedir. Bir yandan, fazla sayida
emsal alindiginda degerleme zorlasacak birtakim hatalarin ortaya c¢ikma ihtimali
artacak, diger yandan ¢ok az sayida emsal alindiginda ise degerlemenin gilivenirligi
tehlikeye diisecektir.  Literatirde emsal sayismin 5 ile 10 olmasit gerektigi
vurgulanmaktadir (Aglar ve Cagdas, 2002: 125). Giiniimiizde ise yerlesik uygulama
sekli olarak 3 emsal ile degerleme yapilabilmekte ve 3 adet emsal satisin yeterli oldugu
goriisii kabul gérmektedir. Aslinda bu yontemin en gii¢lii yan1 herhangi bir degerleme
icin yeterli ve giivenilir veri oldugu takdirde her tirli gayrimenkul degerleme

yapilabilmesi agisindan rahatlikla kullanilabilmesidir (Akkaynak, 2014, 56-57).



Bu yontemde bir otelin fiyati su formiille hesaplanir (Akkaynak, 2014, 56);

Miilkiin Fiyati = Emsal Satis Fiyati Ortalamasi+-Ayarlamalar
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Emsal Karsilastirma Yonteminde islem akis semasi asagida Sekil 5°de gosterildigi gibi

olmaktadir.

mumd 2 Verilerin Arastirilmasi

maad D) Verilerin Dogrulugunun ve Uygunlugunun kontrolii

mmad ©) Karsilastirma Birimlerinin Secilmesi

mad  d) Emsal Satislarin inbmesve Diizeltmelerin Yapilmasi

md  €) Tasinmazin Degerinin Tayini ve Raporlama Siireci

Sekil 5. Emsal Karsilastirma Y ontemi Akis Semasi

Kaynak: Uluslararasi Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig, 2006.

Emsal Karsilastirma yontemi asamalar1 asagida agiklanmaktadir (Sahin, 2010, 43;

Akkaynak, 2017, 698-699):

a.) Verilerin Arastirllmasi

Bu asamada degerleme yapilacak otel ile ilgili daha 6nce degerlemesi ve satist yapilmisg

emsal otellere yonelik bir veri arastirmasi yapilir. Degerleme igin dikkate alinacak

emsal verilerden en 6nemlisi satis1 gerceklesmis otellere ait satis verileridir. Ancak bazi

durumlarda satis gerceklesmemis olsa bile teklif verilmis veya sozlesme yapilmis

olabilir. Bu noktada sadece bu veriler dikkate alinir. Ancak dogaldir ki bu veriler satisi

gerceklesmis bir otelden alinacak veriler kadar giivenilir olmayabilir. Bu verilere ilgili

otelin satis iglemini gergeklestiren taraflar iizerinden ulasilabilir. Ancak, pek ¢ok satis

islemi gergeklesen degerler tizerinden kayitlara gegmedigi i¢in bu verilerin de dikkatli

degerlendirilmesi faydali olacaktir. Ayrica, s6z konusu emsal otelin satig islemlerine

aracilik yapmis olan emlak ofisleri, kredi kuruluslar1 veya miiteahhitler {izerinden de
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ulagilabilmek olasidir. Bu konuda bagvurulabilecek bir diger kaynak ise tapu sicilleridir.
Tapu kayitlar1 konusunda da ancak ilgili mevzuat izin verdigi l¢iide ulasmak miimkiin
olmaktadir. Oysa gelismis {iilkelerde bu verilere erisim daha giivenilir bir sekilde ve

daha hizli olmaktadir.
b.) Verilerin Dogrulugunun ve Uygunlugunun Kontrolii

Ilk asamada elde edilen verilerin giivenilitliginin ve dogrulugunun kontrol edilmesi
gerekmektedir. Ciinkii, bazi1 otellerin satis islemlerinde her zaman icin gergeklesen
veriler ile goriinen veya beyan edilen veriler tutarli olmayabilmekte ve verilerin
dogrulugunu etkileyen pek cok faktdr s6z konusu olabilmektedir. Bu faktorler arasinda
cikar iliskileri, vergi ylikiimliklerinden kaginma, alim-satim islemlerinden alinan vergi,
resim ve har¢ masraflar1 vb. hukuki ve kisisel sebepler yer alabilmektedir. Degerleme
uzmani bilgi ve tecriibesi ile satiglarin arkasinda yer alan motivasyonu anlamaya ve elde

ettigi emsal verileri de tutarl bir sekilde dogrulamaya ¢alismalidir.
c.) Karsilastirma Birimlerinin Se¢ilmesi

Ilk asamada elde edilen ve ikinci asamada dogrulugu kontrol edilen emsal otel satis
verileri ile degerlemeye tabi tutulacak otelin hangi unsurlarinin belirlenecegi ve
karsilastirma biriminin tespit edildigi bu asamada 6nemli olan husus benzer birimlerin
birbirleriyle karsilastirilmasidir.  Birbirleriyle ilgisi olmayan farkli  birimlerin
karsilastirilmasinda ortaya ¢ikan sonu¢ dogru bir sonu¢ olmayacaktir. Hangi birimlerin
karsilagtirma birimi olarak belirlenecegi ise degerleme yapilacak olan otelin niteligine
gore degisecektir. Sahilde yer alan iki otelin karsilastirilmasi ile sehir merkezinde yer
alan bagka iki otelin karsilastirilmasinda dikkate alinacak karsilastirma birimleri
birbirinden farkli olacaktir. Ayrica, bir ev degerlemesi yapilirken metrekare dogru bir
karsilagtirma birimi olurken, is yeri degerlemesi yapilirken vitrin biiyiikliiginii ya da
caddeye olan mesafesini karsilagtirmak dogru olacaktir (Edelstein; Liu; Wu, 2012, 6-7).
Emsal karsilagtirma yonteminde kullanilan pek ¢ok karsilastirma birimi s6z konusudur.
Oteller i¢in kullanilabilecek 6nemli karsilastirma birimleri olarak: toplam otel fiyat,
oda basina fiyat, yatak basina fiyat, sosyal ve spor tesislerinde iiye basina ya da oyun

sahasi bagina fiyat ve eger var ise park alaninda arag¢ basina fiyat seklinde siralanabilir.
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d.) Emsal Satislarin incelenmesi ve Diizeltmelerin Yapilmasi

Raporlama asamasindan bir 6nceki asama olan satiglarin incelenmesi ve diizeltmelerin
yapilmas1 agsamasinda karsilastirma igin emsal olarak alinan ve satis1 gerceklesmis
otellere ait gerceklesmis islemler goz onlinde bulundurularak degerlemesi yapilacak
olan otelin bilinmeyen verileri tespit edilmeye ¢alisilir. Dikkat edilmesi gereken husus
daha once de ifade edildigi iizere, en az 3 emsal otele ait verilerle degerlemesi yapilacak
olan oteli karsilastirmaktir. Yapilacak olan diizeltmelerde farkli olan 6zellik sayisinin da
tek olmasi tercih edilmelidir. Karsilastirma amaciyla kullanilan teknik, verilerin
eslestirilmesi veya uyumlu ¢ift teknigidir. Bu yontemde diger biitiin 6zellikleri benzer
olan iki emsalden farkli olana otele ait bir 6zelligin fiyata nasil yansiyacagi tespit
edilebilecektir. Elde edilen verilerin dogruluk derecesine gore yapilacak olan diizeltme

daha giivenilir sonuglar ortaya ¢ikaracaktir.
e.) Tasinmazin Degerinin Tayini ve Raporun Hazirlanmasi

[k dort asamada agiklanan islemler dikkatli bir sekilde ve azami dogruluk derecesine
sahip verilerle yapildiginda ortaya c¢ikacak rapor karsilastirma ic¢in en saglikli sonucu
verecektir. Bu asamada degerlemesi yapilacak olan otelin degeri belirlenerek rapor hazir

hale getirilir.

Emsal Karsilastirma Yonteminin kullanim alanlar1 asagidaki sekilde siralanabilir

(Sahin, 2010, 42):

e Degerleme uzmanm yeterli ve giivenilir veriye ulasabildiginde her cins

gayrimenkul degerlemede kullanilabilir.
e Yeterli ve giivenilir veri oldugunda deger tespiti i¢in en uygun yaklagimdir.

e Kamu yararina insa edilmis (cami, okul, kiitiiphane vb.) diger bir deyisle 6zel

amagclar i¢in yapilmis gayrimenkul degerlemesi icin kullanilamaz.
e Arsa gibi gelir getirmeyen gayrimenkullerin degerlendirilmesinde kullanilir.
e Ozellikle konut degerlemesinde yaygin bir kullanim alani vardir.

e Mal sahibi tarafindan kullanilan ticari ve sanayi miilkler i¢in en 1yi gostergeleri

saglar.
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Emsal Karsilagtirma veya diger adiyla satiglarin karsilastirilmasi yontemi konaklama
endiistrisinde nadiren kullanilan bir yaklasimdir. Degerlemesi yapilacak tesis ile emsal
alinan tesisler arasinda fazla sayida diizeltmeyi gerektiren farkliliklar mevcuttur (Met,
2007, 53). Buna ragmen, bu yaklasim o bolgede gergeklesen konaklama tesislerinin
fiyat1 hakkinda bilgi verebilmektedir. Karsilagtirma igin yeterli ve giivenilir veri seti
elde edilebildigi durumda ve degerleme uzmanmnin da s6z konusu konaklama
isletmelerinin pazar1 hakkinda yeteri kadar bilgi ve tecriibesi oldugunda bu yéntemden
de yararlanilabilmektedir (Tarras, 1991, 121). Tiirkiye’de yapilan satis islemlerine ait
verilere ulasmak zor oldugundan ve degisik gerekgelerle yapilan islemlere ait bilgilerin
seffaf bir sekilde kamuoyu veya ilgili kurum ve kuruluslarla paylasiilmamasindan dolay1

bu yontemin uygulanmasi kolay olmamaktadir.
2.4.2. Gelir Yontemi (GY)

Gelir yontemi (GY) oOziinde herhangi bir gayrimenkuliin veya taginmazin gelecek
donemlerde elde edecegi varsayilan gelirlerin tamaminin degerleme yapilan giindeki
degere indirgenmesini ifade etmektedir (Verginis and Taylor, 2004, 359; Jackson, 2008,
235). Maliyet yontemi Ve emsal karsilastirma yontemlerine kiyasla nispeten daha fazla
matematiksel hesaba dayali ve daha az tahmin gerektiren bir yontemdir. Otel isletmeleri
icin en kullanish yontem olarak kabul edilmektedir (Roubi, 2004, 414). GY otel
isletmesinin gelecekteki gelir yaratma kapasitesi ile bugiinkii degeri arasinda iliski
kurarak degerini belirlemeye c¢alismaktadir. Ozellikle ofisler ve alisveris merkezlerinin
degerlemesi icin uygun olsa da gelir elde edilebilen yapili veya yapisiz her tiirli
tasinmazin degerlemesinde kullanilabilen bir yontemdir. Otel isletmesinin satis fiyati ve
gelir beklentisi arasindaki iliskiyi yansitir. GY, konaklama tesisleri gibi {izeri yapili
tasinmazlara uygun olmasinin nedeni toprak iizerindeki yapilardan ve diger yapisal
tesislerden gelir elde etme imkanmin olmasidir (deRoos and Rushmore, 1995, 62).
Burada kritik faktor beklenti ilkesidir. Cilinkii degerlemesi yapilacak olan tesisin
gelecekte gelir getirecegi beklentisi s6z konusudur. Elde edilecek sonu¢ da gelecekte
elde edilmesi umulan gelirlerin bugiinkii degeridir. GY nin 6zii, degerleme yapilacak
olan otel isletmesi ve emsal isletmelerin gelir ve gider envanterini arastirmak, otel
isletmesinin potansiyel gelirlerini tahmin ederek otel isletmesinin net isletme gelirini

bulup direk ve getiri kapitalizasyonu ig¢in en uygun orani tespit etmek sekline
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aciklanabilmektedir (Met, 2007, 53-54; Yal¢in, 2006, 393; Tinaz, 2009, 79; Akkaynak
2014, 90; Aliyu and Usman, 2015, 10; Olafsson, 2018, 3).

Gelir yonteminin temelini olusturan gelir, hem otel isletmesinin ve bu tesise ait diger
ilave tesislerin geliri hem de gayrimenkuliin gelirinden meydana gelmektedir. Diger
yandan gelir halen elde edilmekte olan net veya briit gelir olabilecegi gibi, gelecekte
elde edilmesi beklenilen potansiyel gelir de olabilmektedir. Isletme giderleri ile bos
kalma, tahsilat giderleri ve diger giderler hesaba katilarak otel isletmesine ve
gayrimenkule ait biitiin giderler diisiildiikten sonra net gelir elde edilecektir (Lesser,
1992, 76-79). Konaklama tesisinin insa edildigi arsanin sonsuz bir geliri olmasina
karsin, otelin geliri ekonomik 6mrii ile sinirli kalmaktadir. Bu farkliliktan dolayidir ki
otel degerlemesi yapilirken otelin {izerine insa edildigi arsanin degeri ile otelin ve otele
bagl tesislerin degerlerinin ayr1 ayr1 hesaplanmasi gerekmektedir. Otelin insa edildigi
arsanin yillik belirli net bir gelirinin olmamasi durumunda bu arsanin degerinin
hesaplanmasinda ayni bolgede ve benzer oOzelliklere sahip son zamanlarda satisi
gerceklesmis tasinmazlarin degerleri ile karsilastirma yontemi ile s6z konusu arsanin
degeri belirlenebilmektedir (Yal¢in, 2006, 393; Met, 2007, 53-54; Tinaz, 2009, 79;
Akkaynak, 2014, 91). Diger 6nemli bir husus ise otel isletmesinin gelecekteki geliri
tahmin edilmeye ¢alisirken ileriki yillardaki gelirlerin daha yiiksek bir iskonto orani ile
bugiine indirgenmesinin gerekliligidir. Cilinkii tahmin yapilacak gelecege ait zaman
dilimi uzadik¢a s6z konusu gelirin gergeklesme riski de artmaktadir. Ayrica ilk
yillardaki gelirler de ¢ok hizli bir sekilde degiseceginden dolay1 yapilacak
hesaplamalarda bu durumun da g6z ardi edilmemesi gerekmektedir (Met, 2007, 54).

Degerleme yapilacak konaklama tesisinin degerleme giiniinde gelir getiren bir konumda
olmamasi da s6z konusudur. Bu durumda pazar arastirmasi yapilarak karsilagtirma
yontemi ile tesisin degeri belirlenmeye calisilacaktir. Kaldi ki degerlemesi yapilacak
otel, gelir getiren konumda olsa bile yine de gilivenilir bir sonuca ulasabilmek i¢in emsal
tesislerin satislari ile karsilastirmak gerekecektir. Ancak bu sekilde bir yaklasimla otelin
gelir ve giderleri hesaplanarak net gelir elde edilebilecektir. Burada hesaba katilacak
olan gelir-gider kalemleri olarak; kira getirisi, emlak vergileri, aidatlar ve temel bakim
onarim giderleri ve Ongorillemeyen bakim onarim giderleridir (Yal¢in, 2006, 393;

Akkaynak, 2014, 91-92).
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Baska bir onemli husus ise yontemin temelini olusturan gelecek nakit akimlarini
tahmine odaklanirken otel isletmesinin bugilinkii kosullarinin g6z ardi edilmesidir.
[laveten otel isletmesinin nakit akimlarini tahmin ederken karsilasilabilecek baskaca
giicliikler de s6z konusudur. Bunlar arasinda otel isletmesinin ¢ok yakinlarina agilan
yeni tesislerin halihazirda yiiksek olan isletme gelirlerini hizli bir sekilde diisiirme
olasiligi, personel devir oraninin oldukca yiiksek oldugu sektdrde otel isletmelerinin
yiiksek gelir elde etmesinde onemli rol oynayan basarili yonetim ekibinin ayrilma
olasilig1 ve konjonktiirel ve siyasi degisikliklerden fazlaca etkilenen sektdrde meydana

gelebilecek olumsuzluklar sayilabilmektedir (Rushmore, 2004, 19; Met, 2007, 54).

GY asagida siralanan adimlar takip edilerek yapilabilmektedir (Sahin, 2010, 60; UDS,
2017, 53):

e Degerleme yapilacak otel isletmesinin ve emsal tesislerin gelir ve gider verileri

arastirilir.

e Otel isletmesine ait potansiyel kira geliri ve diger gelirleri toplayarak tesise ait

potansiyel briit gelir tahmin edilir.
e Otel isletmesinin bosluk ve kira tahsil edilirken yapilacak kayiplar tahmin edilir.

e Otel isletmesinin bosluk ve tahsilat kayiplar1 toplam potansiyel gelirden

cikartilir.

e Otel isletmesine ait biitiin giderler (isletme, sabit ve degisken giderleri ile yerine

koyma maliyeti) tahmin edilir.
e Briit gelirden toplam giderler ¢ikarilarak net isletme geliri hesaplanir.

e Son olarak direkt veya getiri kapitalizasyonu yontemi tekniklerinden segilen

birisinde bu veriler uygulanarak otel isletmesine ait deger elde edilir.

Direkt Kapitalizasyon (Gelir) yonteminde yasanan en Onemli sorun kapitalizasyon
oraninin tespiti sorunudur. Kapitalizasyon, kisaca otel isletmesinden gelecekte elde
edilmesi beklenilen gelirlerin, degerleme zamanindaki degerinin tespiti islemidir. Bu
oranin; yatirimeinin otel igletmesi icin yatirdigi sermayeden piyasaya uygun bir getiri

elde etme imkani ile s6z konusu sermayenin tekrar geri doniis imkani saglayan bir fiyati
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temsil etmesi gerekir. Dolayisiyla en uygun kapitalizasyon oranini belirlemek yontemin

giivenilir sonu¢ vermesi i¢in hayati dneme sahiptir (Sahin, 2010, 58-59).
Uygun Kapitalizasyon Oraninin Se¢cimi

Kapitalizasyon orani farkli zamanlardaki degerlerin doniisiimiinde kullanilan bir
degerdir. Bu deger ya tek donemlik ya da seriler halinde belirli bir siire ya da sonsuza
dek wuzanabilen Odemelerin belirlenen donemdeki degerlerine doniisiimlerinin
Olctimiinde kullanilan bir gostergedir. Belirli bir donem devam eden 6demelerin tek
dénem icin toplam degerlerinin tespitinde bu oran kullanilir. Kapitalizasyon oraninin
diger bir 6zelligi de yatirim yapan kisinin s6z konusu islemden bekledigi minimum
karlilik orani olarak islev gormesidir (Rushmore and Roubin, 1984, 279; Fisher, 1991,
91; Dunse; Hutchison; Goodacre, 2004, 242). Eger degerleme uzmaninin elinde
degerleme yapacagi konaklama tesisi ve emsalleri ile ilgili yeteri kadar veri varsa, bu

oran asagidaki formiilde gosterildigi sekilde hesap edilebilir (Akkaynak, 2014, 94);

Kapitalizasyon orani = =2 — (q_l ) (DS_DaTS)
p y Ds qn-1/ " Ds

Gn: Net Gelir

Ds: Satis Fiyati

Dars: Arsa Degeri
g=1+p (tasarruf faizi)

n: Ekonomik Yap1 Kalan Omrii

Bu formiil teorik olarak ifade edilmekle birlikte uygulanabilirligi oldukca giictiir.
Burada aranan p degeri igin, formiilde “gelir yontemi i¢in tasinmaz faiz orani” olan
bagka bir p degeri kullanilmaktadir. Bu faiz ise tasarruf faizi olarak adlandirilmaktadir.

Bu durumda kapitalizasyon orani su sekilde de tespit edilebilir (Schulz, 2003: 14);

Gelir
Varhigin bugiinkii degeri

Kapitalizasyon oran1 =
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Kapitalizasyon orani, konaklama tesisinin degeri tahmin edilmeye calisilirken kullanilan
bir aragtir. Degerleme uzmaninin asil hedefi gayrimenkuliin degerini tahmin etmeye
caligmaktir. Gelir yontemi geregi kapitalizasyon orani bu deger tahmininde kullanilacak
bir aractir. Kapitalizasyon oraninin tespiti i¢in de konaklama tesisinin bugiinki
degerinin bilinmesine ihtiya¢ vardir. Bu degerler o6nceden bilinmedigi ve ara¢ ve
yontemlerle tahmin edilmeye c¢alisildigi igin, konaklama tesisinin degerlemesini
yapacak olan degerleme uzmani bu oranlar1 bireysel olarak kendi ¢aligmalariyla tahmin
etmek durumundadir. Bu amagla ilk olarak degerlemesi yapilacak olan otele emsal
olabilecek konaklama tesislerinin yillik getirilerinin bugiinkii degerlerine oranlarinin
ortalamasini almak olacaktir. Bu oranin tahmini i¢in degerleme uzmaninin 2 segenegi
vardir. Bunlardan ilki degerlemeye konu miilkiin emsali niteliginde olabilecek
taginmazlarin yillik getirilerinin bugiinkii degerlerine oranlarinin ortalamasini1 almaktir.
Ikinci segenek ise, degerleme uzmanmin kendi kisisel bilgisi ve tecriibesi ile yapacagi
detayli bir pazar arastirmasi sonucunda tahminde bulunmasidir. Kapitalizasyon orani

asagidaki li¢ degiskenden meydana gelmektedir. Bunlar (Akkaynak, 2014, 96);

e Beklenen enflasyon,
o Reel getiri,

e Risk primi,

Konaklama tesisinin degerlemesini yapacak olan degerleme uzmaninin piyasa bilgisi,
tecriibesi ve sektorle ilgili ongorii yetenegi burada devreye girmektedir. Degerleme
uzmani bu degiskenleri degisik kamu ve 0Ozel sektor kuruluslari tarafindan belirli
periyotlarla diizenli olarak yayinladiklar1 biilten ve istatistiklerden ve ge¢mis donem
gerceklesmis olan sonuglardan elde edece8i verileri degerlendirerek tahmin
edebilecektir. Devlet i¢ borglanma senetlerine uygulanan faiz oranlart da beklenen
enflasyon ve reel getirileri tespit etmek i¢in kullanilabilecek bir diger aragtir. Sadece
beklenen enflasyon ve reel getirinin tespit edilmesi giivenilir bir karar igin yeterli
olmayacak, uygulanacak risk priminin tespit edilmesi de gerekecektir. Degerlemesi
yapilacak olan otel isletmesi igin iki sekilde risk hesaba katilabilir. Ik olarak bu
konaklama igletmesinin kira oldugu varsayildiginda elde edilecek kira gelirinin kiraci
tarafindan diizenli olarak 6denmeme olasiligi, kiracinin otelin demirbas ve diger arag
gereclerini 6zensiz kullanmasi nedeniyle siiresinden dnce yipranmast olasiligl, zaman

zaman bos kalma olasiligi ve kira gelirlerinin kontrat donemi igerisinde meydana
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gelebilecek asir1 ekonomik dalgalanmalar nedeniyle ger¢ek degerinin altinda kalma

olasilig1 dikkate alinacaktir (Akkaynak, 2014, 96-97).

Alternatif yatirirm seceneklerinden elde edilebilecek getirilerin hesaba katilmasi da
degerleme uzmaninin risk primi tahmininde dikkate almasi gereken diger bir husustur.
Bilindigi lizere yatirim segenekleri ayni getiriye sahip olduklarinda kapitalizasyon orani
yiiksek olan yatirim segeneginin bugiinkii degeri daha diisiik olacaktir. Bu da daha
diisiik bir yatirimla ayni1 geliri elde etme imkani verecektir (Fernandez, 2001, 12). Bu
durumda da tercih edilecek olan segenek ikinci alternatif yani kapitalizasyon orani
yiikksek olan yatirim alternatifini segmek olacaktir. Ancak burada dikkat edilmesi
gereken konaklama igletmelerinin gelecek yillara ait getirileridir. Otel isletmelerinin
getirisi tek donem degildir. Tesisin ekonomik dmrii boyunca elde edecegi siirekli bir
getirisi s6z konusudur. Dolayisiyla konaklama isletmelerinin degerlemesi yapilirken tek
bir doneme ait nakit akislarinin bugiinkii degeri bulunmakla yetinilemez. Her y1l i¢in
ayr1 ayr1 hesaplanacak indirgeme orani ile gelecek yillara ait nakit akiglarinin da bugiine
indirgenmesi gerekmektedir (Met, 2007, 53; Akkaynak, 2014, 96-97; Camilleri, 2015,
216). Kapitalizasyon yontemi olarak kullanilan farkli iki yontem bulunmaktadir. Bunlar

dogrudan kapitalizasyon yontemi ve indirgenmis gelir kapitalizasyonu yontemidir.
2.4.2.1.Dogrudan Kapitalizasyon Yontemi

Bu yontemde otel isletmesinin degeri otel isletmesinin bir yillik gelir beklentisi ve bu
beklentinin bugiine indirgenmesi i¢in tahmin edilecek kapitalizasyon oranina bagl
olarak tespit edilmeye caligilmaktadir. Otel isletmesinin tek bir yillik kapitalizasyon
oranina boliinerek veya gelir katsayist ile carpilarak toplam deger elde edilir. Direkt
kapitalizasyon yontemi, otel isletmesinin elden ¢ikarma degeri ile ilk yil sonrasindaki
nakit akimlarmin hesaba katilmayan, hesaplanmasi ve anlasilmasi ¢ok kolay bir
yontemdir. Degerleme uzmani, otel isletmesine iliskin pazar arastirmasi neticesinde
ulasabildigi bilgilere gore hangi ¢arpan veya orani kullanacagina karar verecektir. Bu
asamada birden fazla carpan veya oranin kullanilmasi ancak yeteri kadar bilgi oldugu ve
sartlarin izin verdigi durumlarda s6z konusu olacaktir. Birden fazla ¢arpan veya oranin
kullanilmasinin saglayacagi en 6nemli katki ise bir anlamda sonuglarin tutarliliginin test
edilmesi olacaktir (Bulut, 2011, 38-39; Fernandez, 2001, 12; Akkaynak, 2014, 102;
Daskiran, 2016, 129).
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2.4.2.2.Indirgenmis Gelir Kapitalizasyonu Yontemi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yontemi olarak da bilinen ve 1930 yilindan itibaren
kullanilmakta olan bu yontemde otel isletmeleri gelir olusturabildikleri siirece bir anlam
ifade etmektedirler. Yontemin mantig1 geregi otel isletmesinin degeri nakit akislarinin
tahmini yapilarak belirlenmeye ¢alisilacaktir. Paranin zaman degeri farkli oldugu igin de
elde edilmesi tahmin edilen nakit akimlar1 otel isletmesinin degerlemesi yapilan tarihe
indirgenerek bugiinkii deger bulunacaktir (Onal; Karadeniz; Kandir, 2005, 370; Bulut,
2011, 38-39; Daskiran, 2016, 130; UDS, 2017, 53).

Otel isletmesi degerleme caligmalarinda gelecek donemle ilgili olarak on yillik bir siire
tahmin edilebilir olarak kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle gelecek on yillik siire
icerisinde faiz ve enflasyon beklentisi hesaplanabilmektedir. ilaveten ayn1 dénem igin
nakit giris ve ¢ikislar1 ve karsilasilmas: muhtemel riskler hesaplanabilmektedir (Onal;
Karadeniz; Kandir, 2005, 371). Otel isletmesi degerleme ¢alismalarinda bu ilk on yil
icin bir gelir tahmini yapilmakta ve bu gelir bugiine indirgenmektedir (Ganchev, 2000,
82). Ancak, s6z konusu tesisin on yilin sonunda da bir gelir sagladigi bilinmektedir.
Sadece on yil sonrasini tahmin giliglesmektedir (Menorca, 1993, 214). Buradan hareketle
degerleme uzmani on yil sonrasi i¢in bir deger belirlemelidir. Literatiirde devam eden
deger (Terminal Value-Residual Value) olarak adlandirilan ve tahmin edilebilen donem
sonrasindaki nakit gelirlerini ayr1 ayr1 tahmin etmek yerine donem sonu i¢in tek bir
deger olarak belirlemeyi esas almaktadir (Beals and Troy, 1982, 12; Onal; Karadeniz;
Kandir, 2005: 372; UDS, 2017, 57).

Otel isletmesi degerleme konusunda otorite olarak bilinen ve sektérde en etkili
kuruluslardan biri olarak kabul edilen degerleme ve danismanlhik sirketi HVS
International'ln kurucusu ve bagkani olan Stephen Rushmore otel degerleme teknigi
olarak on farkli teknik onermektedir (deRoss and Rushmore, 2003). Bu galismada
arastirmacilar klasik yontemler olarak bilinen yontemleri de bu on yontemin i¢ine dahil
etmislerdir. Ayrica, ilerleyen boliimde agiklanan bagparmak kurallar tekniklerini de
buraya dahil etmeleri nedeniyle say1 ona ulasmistir. Bu yontemlerden dort tanesi gelir
yontemi altinda ele alinmaktadir. O nedenle sadece bu dort yonteme bu calismada da

gelir yonteminin altinda yer verilmistir. Bu yontemler takip eden boliimde agiklanmistir.
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2.4.2.2.1. Yatirim Bilesimi: Istikrarh Y1l Teknigi (Band of Investment Using One
Stabilized Year)

Otel isletmesinin gelir ve giderinin diizenli oldugu istikrarli bir yilda elde edilen net kar,
uygun bir kapitalizasyon oraniyla otel isletmesinin degerlemesinin yapilacagr yila
indirgenmektedir (Nilsson; Harris; Kett, 2001, 8). Istikrarli net karmn tahmin
edilmesinde degerlemesi yapilacak otel isletmesinin doluluk orani, ortalama oda fiyati
ve net gelir degiskenleri dikkate alinmaktadir (Mitchell and Ingram, 2002, 31; Jackson,
2008, 235; Chen and Kim, 2010, 435). Daha sonra otel isletmesinin yatiriminda
kullanilan sermaye maliyetinin yine istikrarli bir yil i¢in agirlikli ortalamasinin
hesaplanmasi yapilir (Menorca, 1993, 214; Rushmore 2004: 32; de Roos and Rushmore,
2003). Bu sekilde hesaplanan otel isletmesinin agirlikli ortalama sermaye maliyeti, otel
isletmesinin istikrarh yildaki net kardan hareketle, degerlemesi yapilacak olan otel
isletmesinin degerini tahminde kullanilacak kapitalizasyon orani olarak kabul edilir.
Zira, net karin belirli bir kapitalizasyon orani ile indirgenmesi gerekmektedir. Dikkat
edilmesi gereken husus kapitalizasyon oraninin dogru tespit edilmesidir (Karadeniz;
Kandir; Onal, 2009, 159).

2.4.2.2.2. ipotek ve Oz sermaye Getirisini Kullanarak 10 Yillik indirgenmis Nakit
Akim Teknigi

Otel isletmesinin gelir ve giderlerinin piyasa getiri oranlari ile bor¢ deger oranlarinin
temel alindig1 ve bu dénemdeki tahmini net karlarin, bir borg itfa tablosu kullanarak, on
yillik gelir ve gider tahmini ile degerlemenin yapildigi bir yontemdir. (Jackson, 2008,
236; Karadeniz; Kandir; Onal, 2009, 159; Akkaynak, 2014, 105). Degerlemesi
yapilacak otel isletmesinin degeri, 6z kaynak unsurlarinin ve ipotegin toplamidir. Oda
doluluk oranlarinin, ortalama oda fiyatinin, gelir ve giderlerin ve arz ve talebin ¢ok
kolaylikla degisebildigi diger bir ifadeyle mevsimsel ve konjonktiirel gelisme ve
degismelerden fazlaca etkilenen turizm sektorii i¢in uygun bir degerleme teknigidir. Bu
nedenlerden dolayr degerleme uzmanlart otel isletmelerini bu teknikle degerleme
yaparken on yillik projeksiyon dénemi kullanmaktadirlar. Otel igletmesinin degerine

asagidaki asamalardan gegerek ulasilacaktir (Rushmore, 1992a, 67):

* Faiz orani, itfa sartlar1 ve bor¢-deger oranmin dikkate alarak otel isletmesinin

borglanmasi belirlenir.
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+ Oz kaynak getiri oran1 tespit edilir.

*  Tahmini 6denecek anapara ve faiz oncesi kardan, yillik 6denmesi gereken anapara
ve faiz ¢ikarilarak 6z kaynagin degeri hesaplanir. Bu yolla 6z kaynagin getirisi her
bir y1l i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis olmaktadir. Tahmin siiresi olarak alinan 10. yildan
sonra, ipotek bakiyesiyle birlikte, normal satis maliyetleri ¢ikarildiktan sonra 6z
kaynak bakiyesi, 6z kaynak getiri oran1 kullanilarak degerleme tarihine indirgenir.
Tahmin dénemi olarak alinan siire i¢in net karin 6z kaynaga orani da iskontoya
tabii tutulur. Sonugta ulasilan iskonto edilen degerler toplami 6zkaynak unsurunun
toplamina esittir. Bu degere, ilk bastaki ipotek degeri ilave edildiginde otel
isletmesinin biitiinsel degerine ulasilacaktir (Karadeniz; Kandir; Onal, 2009, 160).

2.4.2.2.3. ipotek-Oz sermaye Modeli ve Bor¢ Servis Oramimi Kullanarak 10 Yilik
Indirgenmis Nakit Akim Teknigi

Burada ilk bastaki ipotek bakiyesi ile otel isletmesinin degerinin tutariyla baglantili
borg¢/deger rasyosu kullanilmaktadir. Otel isletmesinin net gelir ve yillik borg servisi
ipotege dayal1 kredi veren kuruluslar i¢in en 6nemli kalemlerdir. Boyle bir durumda ise
bor¢/deger oran1 yerine borg karsilama orani dikkate alinmaktadir. Borg karsilama orani
ise otel isletmesinin yillik net gelirinin, bor¢ servisinin ka¢ kati oldugunu
gostermektedir. Degerlemesi yapilacak olan otel isletmesine bor¢ veren kuruluslar kredi
karar verirken sadece kredi/deger oranini degil ayn1 zamanda borg karsilama oranini da
kullanmaktadirlar (Rushmore, 1992a, 67; Jackson, 2008, 236; Karadeniz; Kandir, Onal,
2009, 162).

2.4.2.2.4. Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA)

Otel isletmesinin yatirimlar lizerinden meydana getirdigi vergi sonrasi nakit akim ile
kullanilan sermayeye yiiklenilen maliyet arasindaki fark seklinde aciklanan EVA, Stern
ve Stewart Danismanlik Firmasi tarafindan gelistirilen bir tekniktir. Otel isletmesi i¢in
yatirilan sermayenin getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki farkin yatirilan sermaye
tutart ile carpimi sonucu ulasilan deger olarak yapilan tanimda EVA’nin bagka bir
yaklagimla yapilan tanimini ifade etmektedir (Kramer and Peters, 2001, 41-42).
Firmanin basarisin1 finansal agidan 6lgmede giincel bir yaklasim olmasinin nedeni otel
isletmesi ortaklarmin refahinin yiikseltilmesini amacglamasidir (Karadeniz, Kandir;
Onal, 2009, 164).
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2.4.3. Maliyet Yontemi

Gayrimenkul degerleme yontemlerinden sonuncusu olan maliyet yontemi; herhangi bir
otelin (gayrimenkuliin) satin alinmasi yerine birebir ayn1 oteli (gayrimenkulii) yeniden
insa etme ya da ayni faydanin elde edilebilecegi benzer bir oteli (gayrimenkulil) insa
etme olasiliklan iizerine kuruludur (Jorczak, 2016, 35). Diger bir ifadeyle, bir otel
isletmesinin ikame maliyetinin veya yeniden {iretme maliyetinin hesaplanmasi
sonucunda ulasilan degerden fiziksel, fonksiyonel ve ekonomik (demode olma)
yipranma paylar1 ¢ikarilarak gosterge oOzelliginde bir degere ulasilmaktadir. Higbir
yatirimet bir otele bu iki olasiliklar sonucunda ulasacagi degerin iizerinde bir 6deme
yapmak istemeyecektir. Bu noktadan hareketle otelin degerleme yapilacak giindeki
degerine ulasmak Onemli hale gelmektedir. Bu yontem genellikle iizerinde yapi
bulunan, otel, fabrika, sanayi sitesi, is hani veya genis bahgeli ev gibi is yerlerinin veya
gayrimenkullerin degerlemesinde kullanilir (Jackson, 2008, 235-236; Fu; Sheel; Lang,
2013,19; Erdogdu, 2012, 29; UDS, 2017, 60).

Uluslararasi diizeyde yaygin kabul géren maliyet yontemi miiteahhit yontemi olarak da
bilinmektedir. Bir otel isletmesi i¢in maliyet yontemi ile deger tespiti yapilirken, bir
arazi alarak hi¢ gecikmeden yeni bir otel inga etmenin maliyetleri veya ayni amag i¢in
eski bir otel isletmesini tamir-tadilattan gegirerek kullanmanin maliyetleri de hesaba
katilarak otel isletmesinin degeri belirlenmeye ¢alisilir. Her durumda arazinin maliyeti
de toplam maliyete eklenmelidir. Bu durumda maliyet yontemine gore otel isletmesinin

degerine:

“Otel Isletmesi Degeri = Ikame/insa Maliyeti + Girisimci Kar1 + Arsa Degeri —

Amortisman”

formiiliiyle ulasilabilecektir (Hepsen, 2015, 32).

Bu yontemin ¢ikig noktas1 yerine koyma ilkesidir. Bu amagla da degerlemesi yapilacak
otelin degerleme giiniindeki maliyet tutar1 tespit edilmeye ¢alisilir. Bu maliyet tutar1 otel
isletmesinin bina degeri, dis tesisler ve 6zel donatilar ve arsa degerini ihtiva eder.
Aslinda amag yeni bir tesis i¢in pazarda ddenebilecek en yliksek degeri tespittir. Tesis

eski oldugunda da pazar degerine yakin bir deger tespiti i¢in amortisman miktarlarinin
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diisiilmesi  gerekecektir (Erdogdu, 2012, 29-30). Bu yolla tesisin degerleme

zamanindaki degerine ulagilmaya ¢alisilmaktadir.

Yukarida da belirtildigi {izere maliyet yontemi ekonominin yerine koyma ilkesinden hareket
etmektedir. Bu amagla maliyet yontemi olarak asagida siralanan ¢ yontem

kullanilmaktadir. Bunlar (UDS, 2017, 62);
1. ikame Maliyet Yontemi: Ayni fayday: saglayan benzer bir otel isletmesinin maliyeti
hesaplanmak suretiyle otel isletmesinin degerini tespit etmeye ¢alisan yontem,

2. Yeniden Uretim Maliyeti Yontemi: Otel isletmesinin degerinin, tesisin birebir
aynisinin {retilmesi i¢in yapilacak maliyetin tespit edilmesiyle bulunmaya calisildigi

bir yontem,

3. Toplama Yontemi: Otel isletmesin degerinin bu isletmeyi olusturan bilesenlerin her

birinin degeri toplanarak hesaplandig1 yontemdir.

Diger taraftan, maliyet yonteminde, bina maliyetini tahmin etme amaciyla

kullanilan bes temel tahmin yontemi bulunmaktadir. Bunlar: (Yazici; Dinger; Balsari,

2006, 124; Sahin, 2010,54; Hepsen, 2014, 35):

1. Maliyet Indeksi Yontemi,

2. Karsilastirmali Birim Yontemi,

3. Yerinde Birim Yo6ntemi,

4. Kesif Yontemi,

5. Amortismanli Deger Kaybi ile Maliyet Yontemi (Fiziksel Yipranma ve Deger Kaybi).
Maliyet Yonteminin Asamalari

Maliyet yontemi uygulamada belli adimlardan olusmaktadir. Bu adimlar su sekilde
siralanabilir (Yazici; Dinger; Balsari, 2006, 121; Sahin, 2010, 50; Erdogdu, 2012, 29-
30):

1. Arsadegeri (bosmus gibi) belirlenir.
2. Maliyet esasi belirlenir.
3. Direkt ve dolayli (endirekt) maliyetler hesaplanir.

4. Yiklenici (miiteahhit veya girisimci) kar1 belirlenir.
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5. Tiim insaat maliyetleri toplanir (3. Asama+4. Asama).
6. Birikmis amortisman belirlenir:

a. Fiziksel yipranma,

b. Fonksiyonel yipranma,

¢. Ekonomik agidan (Dissal) demode olma,
7. Net maliyet belirlenir (4. Asama — 5. Asama).

8. Otel isletmesinde maddi olmayan varliklar ve kullanilan mobilya, demirbas ve

diger otel ekipmanlar1 varsa bunlarla ilgili diizenlemeler yapilir.
9. (7. Asama+8. Asama)

10. Diizeltmeler yapilir.

Siirecin ilk asamasinda arsanin degerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Burada arsa
bosmug gibi varsayilarak en etkin ve en verimli kullanima uygun oldugu varsayilir. Bu
amacla degerleme yapilacak otel isletmesinin bulundugu bolgede yer alan ve yakin
zamanda satis1 gerceklesmis ya da satisa konu olmus ancak heniiz satis1 gergeklesmemis
arsa fiyatlarina ulasilir. Buradan elde edilecek veriler {izerinden otel isletmesi i¢in bir
arsa fiyati tespit edilir (Hepsen, 2015: 36). Benzer niteliklere sahip arsa satis islemlerine

ait verilere ulagilamadiginda sikint1 yasanabilmektedir.

ikinci asamada ise yukarida agiklanmis olan maliyet yontemlerinden yeniden iiretme
maliyeti, yerine koyma maliyeti ya da toplama yontemlerinden biri segilerek maliyet
esasi belirlenir. Hangi maliyet yonteminin se¢ilecegi konusunda otel igletmesinin yast,
emsallerinin olup olmamasi, bina ilk inga edildigindeki kullanim amaci ile su andaki en
Iyi kullanim amaci arasindaki fark dikkate alinmasi gereken onemli degiskenlerdir.
Aslinda yontemlerin sonuglari birbirine yakin ¢ikmaktadir, ancak maliyetler ve
amortisman oranlar1 farklilik gostermektedir. Dolayisiyla bu oranlarin tespiti 6nem arz

etmektedir.

Uciincii asamaya gelindiginde direk insaat ile ilgili giderler ve insaat i¢in gerekli ama
sozlesmede yer almayan giderler belirlenir. Maliyet yontemine gore gayrimenkul
degerleme yapilirken dikkate alinmasi gereken 6nemli maliyet kalemleri s6z konusudur.

Bu maliyet kalemleri dogrudan ve dolayli maliyetler olarak asagida yer almaktadir
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(Yazici; Dinger; Balsar1, 2006, 122-123; Gasparini, 2011, 25; Erdogdu, 2012, 36-37;
Hepsen, 2014, 34; UDS, 2017, 64):

Dogrudan Maliyetler

* Bina ruhsatlari,

« Insaat malzemeleri, iiriinler ve geregler,

» Insaattaki is¢ilik maliyetleri,

» Insaattaki doneminde giivenlik maliyetleri,
* Santiye barakasi ve gecici cevre ¢iti,

» Malzeme ambarlari,

* Altyap1 maliyetleri,

* Elektrik hatt1 baglant1 giderleri,

» Ingaat denetim, yonetim maliyetleri,

*Sosyal sigorta, yangin sigortalar1 VS. gibi sigorta masraflarini da kapsayan girisimcilik

kari,

* Kesin teminat giderleri,

» Kidem tazminati,

* Makine amortisman giderleri.

Dolayh Maliyetler

* Proje, proje kontrolii masraflari, kadastro giderleri, miihendislik {icretleri,
* Degerleme, danismanlik, muhasebe ve hukukla ilgili iicretler,

» Ingaata ait vergi ve harglar, tapu giderleri,

* Eger miilk finanse edilmisse ticretler, hizmet bedelleri, insaata ait kredi faizleri,
« Ingaata siiresine ait biitiin risk sigorta iicretleri,

+ Kiralama veya pazarlama giderleri, satis komisyonlar, elde tutma maliyeti,
* Gelistirici idari giderlers,

* Cevre etiit giderleri,
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Girigsimci kar1 ya da tesviki dordiincii asamada belirlenmektedir. Girisimci kari,
yatirim i¢in katlanilan risk karsiliginda ulagsmay1 bekledigi kazanci isaret etmektedir
(Hepsen, 2015, 38). Dolayli ve dolaysiz maliyetler ile girisimci karinin toplanarak
toplam maliyetin belirlendigi asama siirecin besinci asamasidir. Altinc1 asamada
birikmis amortisman miktarlart belirlenmektedir. Otel isletmesinin yipranmadan
kaynakli deger kayb1 hesaplanarak yedinci asamada net maliyete ulasmak i¢in toplam

maliyetten ¢ikarilir.

Maliyet yonteminde 6nemli bir yer tutan amortismanin {i¢ nedeni bulunmaktadir. Bunlar
asagidaki sekilde belirtilmistir (Roubi, 2004, 413; Gasparini, 2011, 25; Daskiran,
2016,124; UDS, 2017, 65-67):

* Fiziksel Yipranma: Bir otel isletmesinin veya bilesenlerinin normal kullanimdan
kaynaklanan eskime ve yipranmasidir. Bu yipranma otel isletmesinin insaat1 basladigi
anda baglar ve tesisin Omrii boyunca devam eder. Gegici ve kalict fiziksel yipranma
olmak {iizere iki sekilde ortaya cikmaktadir. Yipranmayi gidermek i¢in katlanilan
maliyete gegici yipranma denmektedir. Bu yipranmanin bir diger adi da diizeltilebilir
yipranmadir. Diger yipranma ise artik yipranmanin giderilemedigi veya
tyilestirilemedigi durumlar ifade eden ve kisa ve uzun Omiirlii olmak {izere iki sekilde
ortaya cikan kalict yipranmadir. Eger hali dosemesinin degistirilmesi veya 1sitma
kazaninin degistirilmesi seklinde nispeten az maliyetli ise kisa, kolonlarda meydana

gelen asinma seklinde ise uzun dmiirlii olarak ortaya ¢ikmaktadir.

* Fonksiyonel Yipranma: Fonksiyonel yipranma da iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
Bunlardan ilki, zamanla benzer otel isletmelerinin, tasarim, yap1 malzemeleri, teknoloji
veya imalat teknigindeki gelismeler nedeniyle, degerlemeye konu otel isletmesinden
daha diisiik sermaye maliyetiyle elde edilmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Ikincisi ise
benzer otel isletmelerinin teknolojik gelismeler ve yeni yonetim teknikleri vb. nedeniyle
degerlemeye konu otel isletmesinden daha diisiik isletme maliyetiyle elde edilmesi
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle, degerlemeye konu otel isletmesinin

zaman gegtikce yeni binalara gore demode olmasi halidir.

* Ekonomik Ag¢idan (Dissal) Demode Olma: Bu yipranma tiirii yukarida agiklanan
fiziksel ve fonksiyonel yipranma disinda kalan faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bu

faktorlerin ilgililer tarafindan kontrol edilmesi de ¢ogu zaman miimkiin olmamaktadir.
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Bunun nedeni de otel isletmesinin yerinin sabit olmasidir. Bu anlamda en bariz 6rnek
otel isletmesinin ¢ok canli ticari bir yol {izerinde olmas1 nedeniyle maruz kaldig: toz ve
guriiltiiniin neden oldugu deger kaybidir. Bu durumun degistirilme imkéan1 da
bulunmamaktadir. ilaveten, otel isletmesinin konumu itibariyla gekici bir manzarasimnin
olmamast nedeniyle miisteri kaybmin yasanmasi da buna Ornek olarak

verilebilmektedir.

Bu yontemde yipranmalarin tahmin edilen degerden diisiilmesi gerekmektedir. Arsa
tizerinde yer alan demirbas vb. diger maddi varliklarin tespit edilmesi sekizinci
asamada yapilmaktadir. Dokuzuncu asamada net maliyet (7. asama) ve arsa
tizerindeki degeri tespit edilen diger maddi varliklar (8. asama) toplanir. En son
asamada ise gayrimenkul degerleme uzmani, degerlemesi yapilan otel isletmesinin
belirtilen degeri i¢cin varsa gerekli diizeltmeleri yaparak bir deger belirlemis olur

(Hepsen, 2015, 41).

Yukarida nasil yapildigi aciklanan maliyet yontemi asagida siralanan alanlarda
kullanilmaktadir (Yazici; Dinger; Balsar1, 2006, 117; Sahin, 2010, 49; Erdogdu, 2012,
29):

e Alim satim1 ¢ok sik olmayan gayrimenkullerin degerlemesinde,

e Ozel kullanim1 olan yapilarin degerlemesinde,

e Degerleme uzmaninin degerleme igin yeteri kadar karsilastirilabilir satis bilgisine

ulagamadig1 durumlarda,

e QGayrimenkuliin sira dist bir gayrimenkul olmasi durumunda ya da s6z konusu

gayrimenkuliin pazarda satiginin yavas olmas1 durumunda,
e Gayrimenkuliin gelir getirmedigi durumlarda,
e Fizibilite ¢aligsmalarinda,
e Heniiz tamamlanmamis veya teklif slirecinde olan projelerde,

e Degerleme yapilacak tesis ile tesisin lizerinde insa edilmis oldugu arsanin ayr1 ayri

degerlemesi gerektigi durumlarda,

e Eklentiler ve yenilemeler s6z konusu oldugunda,
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e Karsilastirma yapmak i¢in ihtiya¢ duyulan benzer isletme satig bilgilerinin yetersiz

oldugu durumlarda,

e Degerleme yapmak i¢in gelirlerin indirgenmesi yonteminin giivenilir sonug

vermeyecegi diisliniiliiyorsa,

e Gayrimenkul degerlemesinde emsal Karsilastirma yontemi kullanildiginda yardimer

olarak bazi kalemlerin parasal diizeltmelerinde.
2.4.4. Basparmak Kurallar1 (Rules of Thumb) Teknigi
2.4.4.1. Oda Satis Fiyat1 Teknigi

Bu teknik ticari amacl ve oturma amagcli kullanilan gayrimenkullerin degerlemesinde
kullanilan bir yontemdir. Ayrica, isletme faaliyetlerinin degerlemesi amaciyla da
kullanilabilmektedir. Teknik, sektore ve degerlemesi yapilacak olan gayrimenkul tiirline
gore farkl sekillerde kullanilmaktadir. Burada giivenilir ve giincel degerleme verilerine
cok fazla ihtiya¢ duyulmaktadir. Bir otel isletmesinin degerlemesi icin bu yoOntem
kullanilirken, satisa hazir odalarin satis fiyatinin bin kati seklinde ifade edilen kural
dikkate alinarak degerleme yapilir (Corgell and deRoos, 1993, 356; O’Neill 2003, 8;
deRoos and Rushmore, 2003, 6);

Deger= Ortalama Giinliik Oda Fiyati x Oda Sayis1 x 1000

Ortalama oda fiyati olarak alinacak fiyat ise istikrar kazanmis bir yilin oda fiyatidir. Oda
gelirlerinin istikrar kazanmasi da otel igletmesi faaliyete basladiktan birka¢ yil sonra

ancak gerceklesebilmektedir.
2.4.4.2. Kola Kutusu Carpam Teknigi (The CokeTM Can Multiplier)

Otel isletmelerinin degerlemesi i¢in kullanilan bir tekniktir. Mini bar ve lobideki kola ve
soda satiglarin1 dikkate alir. Sadece bu iki yerde satilan kola ve soda satis fiyat1 ile oda
sayisint 100.000 sabit ¢arpan ile garpar. Formiil asagidaki gibi olacaktir (deRoos and
Rushmore, 2003, 6; Fu; Sheel; Lang, 2013, 20; Camilleri, 2015, 217);

Deger=Kola veya Soda Satis Fiyat1 x Oda Sayis1 x 100.000
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Degerleme uzmani buradan elde edecegi sonucu otel isletmesinin degeri olarak
belirleyebilecegi gibi, pek ¢ok teknikle yapmis oldugu degerlemelerin ortalamasini da

otel isletmesinin degeri olarak alabilmektedir (Karadeniz; Kandir; Onal, 2009, 165).

S6z konusu yaklagimlardan otel isletmelerinin degerlemesi icin en c¢ok kullanilan
yontemin gelir yontemi oldugu goriilmektedir. Daha sonra ise emsal karsilastirma
yontemi geldigini sdylemek miimkiindiir. Degerleme uzmani giivenilir bir sonuca
ulagmak istiyorsa bu yontemlerden birisini degil en az iki yontemi hatta bazen eger

uygunsa her li¢ yontemi de kullanarak ortalamasini almas1 gerekecektir.
2.5. Degerlemenin Raporlanmasinda Dikkat Edilmesi Gereken Hususlar

Aslinda degerleme raporu yazili ve/veya sozlii olabilmektedir. Ancak, SPK 2.8.2007
tarih ve 26601 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren Seri: VII No: 53
"Sermaye Piyasas1 Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve bu
“Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasia Dair Teblig" ile gayrimenkul degerleme raporlara bir standart getirme
amacl bazi kurallar uygulamaya gegirilmistir. Bu kapsamda, Tebligin 20. maddesinde
yapilan degisiklik ile degerleme islemine ve varilan sonuglara iligskin olarak hazirlanan
degerleme raporunun, asgari unsurlarinin Kurul tarafindan belirlenen formata uygun
olmasi ve yazili olarak hazirlanmasinin zorunlu oldugu hilkkme baglanmistir. Bu ¢alisma
ile herhangi bir gayrimenkul degerleme raporunda bulunmasi gereken asgari hususlar

maddeler halinde siralanmustir.

Buna gore Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar (Erdogdu,
2012, 51-63; SPK, 2016).
Rapor bilgileri

a) Icindekiler

b) Raporun tarihi,

¢) Raporun numarasi,

d) Raporun tiiri,

e) Raporu hazirlayanlarin ad ve soyadlari,
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f) Sorumlu degerleme uzmaninin adi soyadi,
g) Degerleme tarihi,

h) Dayanak sézlesmenin tarih ve numarasi,

Sirketi ve miisteriyi tanitici bilgiler

a) Sirketin unvani ve adresi,
b) Miisteriyi tanitici bilgiler ve adresi,

c) Miisteri taleplerinin kapsami ve varsa getirilen sinirlamalar.

Degerleme konusu hakkinda bilgiler

a.

b.

Gayrimenkuliin yeri, konumu, tanimi ve tapu kayitlarina iligkin bilgiler,
Tapu, plan, proje, ruhsat, sema vb. dokiimanlar,

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son ii¢ yillik dénemde
gerceklesen alim satim islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana
gelen degisikliklere (imar planinda meydana gelen degisiklikler, kamulastirma

islemleri vb.) iligkin bilgiler,

. Degerlemesi  yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat

(devredilebilmesine iligkin bir sinirlama) olup olmadig1 hakkinda agiklamalar,

Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinlerinin
aliip alinmadigi, projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi i¢in yasal
gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut olup olmadig
hakkinda bilgiler ve projenin gayrimenkul yatirim ortakligi portfoyiine alinmasina
sermaye piyasast mevzuatt hiikiimleri ¢ercevesinde bir engel olup olmadigi

hakkindaki bilgiler,

Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayil1 “Yap1
Denetimi Hakkinda Kanun” uyarinca denetim yapan yapi1 denetim kurulusu
(ticaret unvani, adresi vb.) ve degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak

gerceklestirdigi denetimler hakkinda bilgiler,

. Eger belirli bir projeye istinaden degerleme yapiliyorsa, projeye iliskin detayli

bilgi ve planlarin ve s6z konusu degerin tamamen mevcut projeye iliskin
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olduguna ve farkli bir projenin uygulanmasi durumunda bulunacak degerin farkli

olabilecegine iliskin agiklamalar.

Degerlemesi yapilan gayrimenkule iliskin analizler

a.

b.

Gayrimenkuliin bulundugu bélgenin analizi ve kullanilan veriler,
Mevcut ekonomik kosullarin, gayrimenkul piyasasinin analizi,

Degerleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan faktorler,

. Gayrimenkuliin yapisal, ingaat 6zellikleri,

Fiziksel degerlemede baz alinan veriler,

Gayrimenkuliin teknik 6zellikleri ve degerlemede baz alinan veriler,

. Degerleme isleminde kullanilan varsayimlar ve bunlarin kullanilma nedenleri,

. Kullanilan degerleme tekniklerini agiklayici bilgiler,

Uzerinde proje gelistirilen arsalarin bos arazi ve proje degerleri,

Nakit / Gelir akimlar1 analizi,

. Maliyet olugumlar1 analizi,

Degerlemede esas alinan benzer satis orneklerinin tanim ve satis bedelleri ile

bunlarin se¢ilmesinin nedenleri,

.Kira degeri analizi ve kullanilan veriler,

. Gayrimenkul ve buna bagl haklarin hukuki durumunun analizi,

Bos arazi ve gelistirilmis proje degeri analizi ve kullanilan veri ve varsayimlar ile

ulasilan sonugclar,

En yliksek ve en 1yi kullanim degeri analizi,

. Miisterek veya boliinmiis kisimlarin degerleme analizi,

Hasilat paylasimi veya kat karsili§i yontemi ile yapilacak projelerde, emsal pay

oranlari.

Analiz sonu¢larinin degerlendirilmesi

a.

Farkli degerleme metotlarinin ve analizi sonuglarinin uyumlastirilmasi ve bu

amagla izlenen yontemin ve nedenlerinin agiklamasi,
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b. Asgari bilgilerden raporda yer verilmeyenlerin ni¢in yer almadiklarinin

gerekgeleri,

C. Yasal gereklerin yerine getirilip getirilmedigi ve mevzuat uyarinca alinmasi
gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut olup olmadigi hakkinda

goris,

d. Degerlemesi yapilan gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule
bagli hak ve faydalarin, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 portféyiine alinmasinda

sermaye piyasasi mevzuati ¢cercevesinde, bir engel olup olmadig1 hakkinda goriis.
Sonu¢
a. Sorumlu degerleme uzmaninin sonug ciimlesi,
b. Nihai deger takdiri.
Bu degerin takdirinde asagidaki esaslara uyulmasi sarttir:
1. Pesin satis fiyati esas alinarak, Tiirk Liras1 lizerinden nihai deger takdirinin yapilmasi,

2. Degerlemenin katma deger vergisi hari¢ yapilmasi ve ilgili katma deger vergisi

tutarinin da eklenerek toplam degere ulasilmast,

3. Gayrimenkul projelerinin degerlemesinde, projenin degerleme tarihi itibariyle
bitirilmis olmas1 varsaymmi ile Tiirk Liras1 lizerinden ve ayrica degerleme tarihi
itibariyle tamamlanmis kisminin arsa degeri dahil Tiirk Liras1 tizerinden degerinin

takdir edilmesi.
Rapor EKi

a. Degerleme konusu gayrimenkule iliskin fotograf, grafik, tapu Ornegi ve benzeri

bilgi ve belgeler,
b. Degerlemeyi yapan degerleme uzman (lar)in degerleme lisanslarinin 6rnekleri,

C. Degerleme konusu gayrimenkuliin sirket tarafindan daha onceki tarihlerde de

degerlemesi yapilmissa, son ii¢ degerlemeye iliskin bilgiler.
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2.6. Otel Degerleme Siirecinde Yapilan Hatalar ve Coziim Yollar

Otel isletmesi degerlemesi yapilirken pek cok nedenden kaynaklanan sorunlar ortaya
cikabilmektedir. Bu sorunlarin bir kismi degerleme uzmani kaynakli bir kismi sektor ve
ulagilabilir ve giivenli verilerle ilgili iken, baska bir kismi da genel olarak degerleme
siirecinin yapisindan kaynaklanabilmektedir. Asagida maddeler halinde siralanan

yanliglar, degerlendirmede hata yapilmasina neden olabilecektir (Tinaz, 2009, 114-115):

e Yatirnm yapacak olan isletme ayni zamanda isletme gorevini de iistlendiginde

sonuclar1 dogru teshis edememe olasiligr dogmaktadir.

e Yenileme fonuna rezerv ayrilmadigi durumlarda net geliri dikkate alarak islem

yapilmasi yaniltici olabilmektedir.

e Yapilan yatirnm maliyetinden daha fazla gelir olusturamayan yatirime1 ¢ogu zaman

bunun nedenlerini arastirmamaktadir.

e Muhasebe ve raporlama sistemi resort yatirimlarda oteller i¢in kabul edilen formatta

tutulmadigi i¢in performans degerleme sorunlar1 yasanmaktadir.

e Yapilan Otel isletmesi degerlemesinin degerleme amacina uygun olmayan bir
degerleme yontemi ile yapilmasi sonuca etki etmektedir. Yapilan otel isletmesi
degerlemesinin amacit bor¢ verme olmasina ragmen, isletme bilesenlerinin
toplaminin degerini takdir ederken UDES’te belirtilen risklerin diisiiniilmemesi de

sonuca olumsuz etki eden bagka bir faktordiir.

e Onemli bir bagska husus da ozellikle emsal karsilastirma yontemi ile degerleme
yaparken, karsilagtirma yapma amaciyla alinan emsal otel isletmesi satis fiyatlarinin
isletme ya da bina i¢in olup olmamasinin incelenmemesidir. Ciinkii, bazi satis

islemleri sadece bina satisini digerleri ise isletme devrini iceriyor olabilmektedir.

e (Cok sik rastlanilan bir hata kaynagi olmasa da bazi degerleme c¢alismalarinda
degerlemesi yapilan tesislerin yap1 ruhsati, iskan belgesi, imar durumu ve isletme
ruhsati ile ilgili detaylarin incelenmemesi de sonuca olumsuz etki eden bir husustur.
Degerlemesi yapilacak olan tesisin yasal acidan otel olarak isletilmesi miimkiin
olmadig1 halde, yanlis degerlendirilmesi veya verilmis bir yikim kararmin fark

edilmemesi gibi faktorler 6rnek olarak verilebilir.



3. BOLUM:

ISTANBULDA FAALIYET GOSTEREN DORT YILDIZLI BiR
OTEL iSLETMESININ DEGERLEMESI

3.1. Arka Plan ve Metodoloji
3.1.1. ArkaPlan

Bu béliimde Istanbul’da 4 yildizli bir otel isletmesinin degerlemesi gercek veriler ve
aragtirmalar 1518inda, Onceki boliimlerde analiz edilen Otel Degerleme Yontemleri
arasindan en uygun yontemler kullanilarak yapilacaktir. Bu ¢ercevede BDDK ve SPK
tarafindan kabul edilen formata sadik kalinmaktadir. Calismanin bundan sonraki
kisminda, ticari sirlar, rekabet sartlar1 ve ilgili otel isletmesi yoneticilerine taahhiit
edilen gizlilik anlagsmas1 geregi degerlemesi yapilan otel isletmesi “X Otel” seklinde

ifade edilecektir.
3.1.2. Cahsmanin Metodolojisi

Bu calisgmadaki degerleme konusu otel hakkinda gerekli belgeler ve raporlar ilgili
isletmeden dogrudan temin edilmistir. 2018 yiliyla ilgili detayli gelir gider tablosu ve
bir otel PMS (Property Management System) sistemi olan Opera’dan ge¢mis 5 yilik

doluluk oranlar1 ve gelirleri detayli sekilde elde edilerek ¢alismada kullanilmistir.

Ayrica bu cercevede Istanbul’da var olan otel arzi ve talebi arastirilmistir. 2018 yili
aralik ayinda degerleme konusu otel ziyaret edilerek otelin diger otellere, havaalanina,
gecis yollarina, Istanbul’daki turistik ¢ekim alanlarmna, alisveris mekanlarma ve ticari
merkezlere ve otelle ilgili olabilecek diger mekanlara mesafe ve ulagim siireleri
incelenmis ve degerlendirilmistir. Bu incelemeler 1s18inda arastirma konusu otelin diger

oteller ile ileride yapilmasi planlanan otellere gore giiclii ve zayif yonleri belirlenmis ve
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bu bilgiler ilgili otelin rekabet giiciinii analiz ve mukayese etme agisindan kullanilmistir.
Ayrica bu ziyarette otelin 2019 yili i¢in planladig1 yenileme ve tadilatlar hakkinda bilgi

alinarak bu hususun gelecek yillara dair gelir tahminlerine etkisi degerlendirilmistir.
2018 y1l1 Aralik ayinda yapilan ziyaret esnasinda ve sonrasinda;

e Istanbul’daki diger rakip olabilecek oteller ziyaret edilerek mevcut ve

gecmisteki pazar konumlari ile yapilan operasyonlar hakkinda bilgi toplanilmas,

e X Otele etkisi olabilecek mevcut ve ileride ortaya ¢ikabilecek talep analiz

edilmis,

e Sechirdeki cari otel arzi incelenerek X Oteline etkisi olabilecek ayni pazarda

hizmet veren yeni yatirimlar hakkinda veriler temin edilmis,

e Tiirkiye’'nin ve Istanbul’un genel iktisadi gelisimi, ulastm ve bunlarin
degerlemesi yapilacak otelin operasyonuna olas1 etkileri hakkinda gesitli bilgiler

elde edilmistir.

Saha ¢alismasinin bir pargasi olarak; X Oteline rakip olabilecek firmalarin genel
miidiirleri ve igletme sahipleri, tur operatorii ve toplanti organizatorlerinin temsilcileri
ve Kiiltiir ve Turizm Bakanhig yetkilileri ile goriisiilerek, pazar planlamasi ve gelisimi
hakkinda goriisleri alinmis ve genel ekonomik konjonktiirii nasil degerlendirdikleri
sorulmustur. Ayrica ofis ¢aligmalar1 ve telefon goriismeleri ile de potansiyel miisteri
olabilecek sahislar, sirketler, tur ve seyahat acenteleri ile fuar yonetimi vb. kisilerle

gorisilmistiir.

Toplanan bilgiler 15181nda, degerlemesi yapilacak otelin hizmet verdigi ¢evre faktorleri
tespit edilmistir. Sonrasinda ise otelin ticari konumunun, sahip oldugu imkanlarin ve
rakiplerine gére durumunun analizi yapilmistir.X Otelinin sahip oldugu imkanlar g6z
oniinde bulundurularak geg¢mis yillardaki performansi, otelin doluluk oranlar,
departman bazinda isletme gelirleri ve maliyet ve aylik briit isletme karlar1 isletmeden

temin edilmistir.

X Otelinin, en iyi ve en verimli kullanim durumunda elde edecegi nakit akimlar1 2019
yilindan itibaren 10 yillik bir zaman dilimi i¢in tahmin edilmistir. Otelin 10 yillik kar-

zarar tablolar1 Euro bazinda ve yillik yiizde ti¢ (%3) oraninda enflasyon faktorii
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eklenerek hazirlanmigtir. Ayrica otelin tapusu, yapi kullanma izni, takyidat belgesi gibi
belgeler otel yonetiminden temin edilerek, ¢alismaya eklenmis olmakla beraber bu
calismanin yapilmasinda destek olan isletmenin ticari sirlar1 durumundaki belge ve

bilgiler kismen karartilarak kullanilmistir.

Degerlemeye konu olan otele emsal olabilecek diger otellerin satisa sunulan fiyatlari ise
piyasadan elde edilen istihbaratlar ve kamuoyu ile paylasilan bilgilerin yaninda gerek
otel sahipleri ve gerckse piyasada galisan emlakgilarla yapilan dogrudan goriismeler

sonucunda elde edilmistir.

Arastirmanin Euro bazinda hazirlanmasinda, Euro Bolgesi’nin enflasyon ve biiylime
oranlarinin Tiirkiye’ye gore daha istikrarli olmas1 ve karsilagtirma yaparken enflasyon
ve kur farkinin ayrica belirtilmesine gerek kalmamasi amacglanmistir. Ayrica otel

gelirinin biiylik kisminin Euro cinsinde olmasi da bu duruma etki etmistir.

Aragtirmada ilgili kisilerin daha ¢ok otelin finansal projeksiyonlar ile ilgileneceginin
farkinda olunmasina ragmen, daha genis kullanim alani ihtiyaci olmasi durumu da
diisiiniilerek Tiirkiye ve Istanbul hakkinda gerekli oldugu varsayilan bazi veriler de
dahil edilmistir. Bu g¢ercevede oncelikle calismada 6nemli oldugu diisiiniilen veriler

degerlendirilmektedir.
3.2. Tiirkiye Hakkinda Genel Bilgiler

Tiirkiye 780.580 km? toplam alaniyla Avrupa'nin {giincii biiyiik tlkesidir. Aslinda
sadece Istanbul’u da kapsayan %3’liik cografi boliimii Avrupa sinirlar icinde yer

almakta, geri kalan topraklari ise Asya kitasinda bulunmaktadir.

Tiirkiye, U¢ tarafi denizlerle ¢evrili bir lilkedir. Giineyde Akdeniz, batida Ege Denizi,
kuzeyde Karadeniz ve kuzeybatida Tiirkiye’nin karasulari igerisinde yer alan, Istanbul

Bogazi ile Canakkale Bogazi’n1 kapsayan Marmara Denizi yer almaktadir.

Tirkiye, resmi adi ile Tiirkiye Cumhuriyeti, kuzeybatida Bulgaristan, batida
Yunanistan, doguda Ermenistan, Azerbaycan ve Iran, kuzeydoguda Giircistan, giineyde

Suriye, giineydoguda ise Irak ile komsu olan bir Avrupa ve Asya iilkesidir.
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Toplam {ilke kara sinir1 uzunlugu 2.949 km’dir. Deniz sinirlarinin uzunlugu ise 7.816
km’dir. Tiirkiye’de iklim, bdlgelere gore degismektedir. Ulkenin genelinde 1liman bir
hava hakimdir. Karadeniz bolgesinde 1liman ve yagmurlu; giiney ve ege bolgelerinde

Akdeniz iklimi, i¢, dogu ve giineydogu kisimlarinda ise karasal iklim goriilmektedir.
3.2.1. Demografik Bilgiler

Niifusun hemen hemen %100’ tarafindan konusulan anadil Tiirk¢edir. Uluslararasi
iliskiler igin hakim olan dil ise Ingilizcedir. 1928’de Latin alfabesi, Arapga karakterli
Tiirkge yazi dilinin yerini almistir. Niifusun %99‘unun dini Islam’dir, ancak
Tiirkiye’nin laiklik miiessesesi en son anayasa olan 1982 Anayasasi tarafindan da

korunmaktadir.

TUIK tarafindan yapilan “Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi” ne gore Tiirkiye nin
2018 itibariyle niifusu yaklasik 82 milyondur. 2018 verilerine gore yillik niifus artis hizi
binde 14,66°dir. Niifus yapisinin %63’linlin 40 yas alti gen¢ niifusun olusturdugu
Tiirkiye, niifus biiyiikliigii olarak diinya iilkeleri siralamasinda 19. sirada yer almakta ve

diinya niifusuna orani ise %1,06’dur.
3.2.2. Ulasim

Tiirkiye’ye gelislerde tercih edilen birincil ulasim sekli havayoludur. Asagidaki Tablo 7,
Tiirkiye’ye gelen yabanci ziyaretcilerin ulasim sekillerinin dagilimini géstermektedir.
Tabloda goriildiigli lizere Tiirkiye’ye gelen yabanci turistlerin yaklasik tigte ikisi
havayolunu tercih ederken, ii¢ tarafi denizlerle g¢evrili bir iilkede deniz yolunun %4
oraninda tercih edilmesi 6nemli bir eksiklik olarak diisliniilebilir. Diger yandan demir
yollarinin neredeyse hi¢ tercih edilmiyor olmasi da bu gercevede bir sorun olarak
degerlendirilebilir. Bu durumun olusmasinda muhtemelen demir yolu agmnin yeteri

kadar genis ve gelismis olmamasi da etkili olmustur.
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Tablo 7. Yabanci Turistlerin Tiirkiye’ye Ulasimdaki Tercih Tiirleri

2016 2017 2018
Tasit Yabana Yabana Yabana
Araclari Ziyaretci % Ziyaretci % Ziyaretci %
Hava 17.783.437 %70 23.440.277 %72 30.069.776 %76
Kara 6.653.555 %26 8.184.185 %25 8.414.461 %21
Tren 6.154 %0 9.899 %0 15.464 %0
Deniz 909.067 %4 775.673 %2 988.700 %3
Toplam 25.352.213 %100 32.410.034 %100 39.488.401 %100

Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, 2019.

DHMI’nin 2018 yili istatistik verilerine gére Tablo 8’de goriildiigii iizere Tiirkiye’de
uluslararasi seferler ve i¢ hatlar igin toplam 56 havaalani bulunmaktadir. 2018 yilinda
hava trafiginin %49 u; Atatiirk (Istanbul-Avrupa), Istanbul (istanbul-Avrupa) ve Sabiha
Gokeen (Istanbul-Asya) havaalanlarinda gergeklesmistir.

Tablo 8: Illere Gore Tiirkiye’ye Havayoluyla Gelen Yabanci Ziyaretgiler

: 2017 2018 2017-2018 Degisim
Havalimanlar

Toplam Toplam Toplam
Istanbul Atatiirk 63.727.448 67.981.446 %06,68
Istanbul Sabiha Gokgen 31.385.841 34.136.516 %8,76
Antalya 25.931.659 31.566.217 %21,73
Gazipasa Alanya 823.238 1.215.627 %47,66
[zmir Adnan Menderes 12.823.701 13.425.547 %4,69
Mugla Dalaman 3.710.933 4.559.246 %22,86
Mugla Milas-Bodrum 3.509.347 4.185.961 %19,28
Ankara-Esenboga 15.845.878 16.732.651 %5,60

Kaynak: Devlet Hava Meydanlar1 Isletmesi Genel Miidiirliigii 2019.
3.2.3. Ekonomik Gériiniim

Bir iilkenin ekonomik agidan temel gostergeleri o {lilkedeki diger sektorlerle de
baglantilidir. Tablo 9’da yer alan Tiirkiye ekonomisine ait temel veriler, tilkedeki turizm
potansiyeli ve otellerin arz-talep dengesiyle dogrudan ilgilidir. Asagida yer alan Tablo 9
son on yillik tiiketici ve iiretici fiyat endeksinin 6zetini icermektedir. Tiirkiye’de 2016
yili sonrasinda yillik Tiife ve Ufe rakamlarindaki degisimin énceki yillara gére dnemli
oranda arttig1 gozlemlenmektedir. Son iki yilda ise hem Ufe hem de Tiife ¢ift haneli
rakamlara ulagsmistir. Ufe ile Tiife arasindaki fark Ufe lehine belirgin bir sekilde
acilmistir. Bu ¢ercevede ilerleyen donemde firetici fiyatlarinin tiiketici fiyatlarina

yanstyacagl ve olumsuz gelismeyi daha da etkileyecegi ifade edilebilir.
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Tablo 9. 10 Yillik TUFE ve UFE Yillik Degisim %

Yillar TUFE (Yillik % Degisim) UFE (Yilhik % Degisim)
2018 20,30 33,64
2017 11,92 15,47
2016 8,53 9,94
2015 8,81 5,71
2014 8,17 6,36
2013 7,40 6,97
2012 6,16 2,45
2011 10,45 13,33
2010 6,40 8,87
2009 6,53 5,93
2008 10,06 8,11

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, 2018.
(TCMB Enflasyon Verileri tablosundan uyarlanmaistir)

Asagida yer alan Tablo 10’da ise TL’nin USD ve EUR karsisinda 2008 — 2018 yillar1
arasindaki degisimi gozlenmektedir. Bu tabloda da goriilecegi iizere, ekonomik dengeler
2016 y1l1 sonrasinda onceki yillara gére bozulmustur. Toplam ii¢ y1llik TL’nin ortalama
deger kaybi USD karsisinda yaklasik %60 yine EUR karsisinda yaklasik %70

seviyelerinde gergeklesmistir.

Tablo 10. TL=USD ve TL=EUR 2008 — 2018 yillar1 aras1 degisim

Yillar 1 USD=TL Degisim % 1 EUR=TL Degisim %
2018 4,81 %31,96 5,66 %37,56
2017 3,65 %20,73 4,12 %23,25
2016 3,02 %11,07 3,34 %10,65
2015 2,72 %24,32 3,02 %3,86
2014 2,19 %15,07 2,91 %15,07
2013 1,90 %6,07 2,53 %9,58
2012 1,79 %7,34 2,30 %-0,77
2011 1,67 %11,31 2,32 %16,74
2010 1,50 %-3,02 1,99 %-7,49
2009 1,55 %19,66 2,15 %13,44
2008 1,29 - 1,90 -

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, 2018.
(TCMB Gosterge Niteligindeki Merkez Bankas1 Kurlar1 tablosundan uyarlanmistir)

Dis ticaret, ithalat ve ihracattan olusmakta ve dis iilkelerle mal ve hizmet bazinda
yapilan ticaret rakamlarini icermektedir. Bir iilkenin ekonomik iliskilerinin 6énemli bir
boliimiiniin, dig ticaret istatistiklerinde gozlenmesi miimkiindiir. Tablo11’de,

Tirkiye’nin 2008 — 2018 yillar1 arasi ithalat ve ihracat rakamlar1 verilmistir.


http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/

Tablo 11. Tiirkiye Dis Ticaret (Milyon USD)
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YIL IHRACAT +/- % ITHALAT +- % HACIM
2008 132.027 - 201.964 - 333.991
2009 102.139 %-22,6 140.869 %-30,3 243.008
2010 113.899 %11,5 185.496 %31,7 299.295
2011 134.907 %18,4 240.842 %29,8 375.749
2012 152.462 %13,0 236.545 %-1,8 389.007
2013 151.803 %-0,4 251.661 %6,4 403.464
2014 157.610 %3,8 242.177 %-3,8 399.787
2015 143.839 %-8,7 207.234 %-14,4 351.073
2016 142.530 %-0,9 198.618 %-4,2 341.148
2017 156.993 %10,1 233.800 %17,7 390.793

Kaynak: TUIK, 2018.

Tabloya gore Tiirkiye’nin hem ihracati hem de ithalatt 2008 uluslararasi1 ekonomik kriz

yilinda 6nemli oranda diiserken 2010 — 2012 yillarinda ihracat 6nemli bir toparlanma

gostererek yillik bazda %10°dan fazla artis kaydetmistir. Kriz sonrasi ithalat ise 2010 ve

2011 yilinda artis gdstermistir. ihracat rakamlarindaki artisin nedenlerinden birisi de

TL’nin yabanci para birimleri karsisinda 6nemli oranda deger kayb1 yagamasidir. Ayni

sekilde ithalat rakamlarinda gergeklesen diisiis de bu deger kaybi ile izah edilebilir.

Tablo 12’de ise ayn1 zaman dilimi igerisinde turizm gelirlerinin gayrisafi yurtici hasila

(GSYH) ve ihracat i¢indeki payin1 gostermektedir. Turizm gelirlerinin GSYH i¢indeki
pay1 en diisiik 2016 yilinda %2,6 ile en diisiik ve 2009 ve 2018 yillarinda da %3,9 ile en

yiiksek oran olarak gerceklesmistir. Son on yilda turizm gelirlerinin GSYH i¢indeki

orani yaklasik %4’e ulagmistir.

Tablo 12. Turizm Gelirlerinin GSYH ve Ihracat Gelirleri Igindeki Pay1

Turizm Turizm . .

Vi | e | Matibracan | Gein | Goliinn | Ty Celrin
USD)* (milyon USD) (milyon GSYH'a Gore Oram (%)

USD) Oram (%)
2008 764.573 132.027 25.415 %3,3 919,2
2009 641.801 102.143 25.064 %3,9 %24,5
2010 768.291 113.883 2.493 %3,2 %21,9
2011 829.761 134.907 28.116 %3,4 %20,8
2012 870.184 152.462 29.007 %3,3 %19,0
2013 948.342 151.803 32.309 %3,4 %21,3
2014 931.383 157.610 34.306 %3,7 %21,8
2015 856.961 143.839 31.465 %3,7 %21,9
2016 860.551 142.530 22.107 %2,6 %15,5
2017 851.000 157.055 26.284 %3,1 %16,7
2018** 763.000 168.023 29.513 %3,9 %17,6

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2019.

* Cari fiyatlarla

** Yeni Ekonomi Programi Tahmini
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Turizm Faaliyetleri

Sekil 6°da goriildiigt gibi 2017 yilinda gelen turist sayisinda Tiirkiye, diinyada 8. siraya
yiikselerek Almanya ve Avusturya’yi geride birakmistir. Turizm gelirlerinde ise 14.
siraya oturmustur. Tirkiye’nin 2017 yili turizm geliri 22,5 milyar dolar olarak
kaydedilmistir. Tirkiye’ye 2017 yilinda gelen yabanci turist sayist ise 37,6 milyon
kisidir.

DUNYA'DA DUNYA'DA
"y
2 @
SIRADA M SIRADA
ULKELERE GORE TURIiZM GELIRLERI ULKELERE GORE GELEN TURIST SAYISI
DUNYA SIRALAMASI (MILYAR $) DUNYA SIRALAMASI (MILYON KisSi)
1 ABD. 2107 2069 2069 1 Fransa 869 826 845
2 Ispanya 681 60.5 56.6 2 Ispanya 818 75.3 68.2
3 Fransa 607 545 583 3 ABD. 769 764 778
4 Tayland 575 488 449 4 Cin 60.7 593 56.9
5 Ingiltere 490 479 502 5 Italya 58.3 524 507
6 1talya 442 40.2 394 6 Meksika 393 351 321
7 Avustralya 417 370 342 s lngiltere 37.7 358 344
8 Almanya 338 375 369 8 TURKIYE 37.6 30.3 395
9 Macao 356 304 310 9 Almanya 375 3586 350
10 Japonya 341 30.7 250 10 Tayland 354 325 299
11 Hong Kong 333 328 362 11 Avusturya 295 281 26.7
12 Cin 326 444 450 12 Japonya 287 240 19.7
13 Hindistan 274 224 210 13 Hong Kong 279 266 26.7
14 TURKIYE 225 18.7 26.6 14 Yunanistan 27.2 248 236
15 Meksika 213 196 17.7 15 Malezya 259 268 257

Sekil 6. Diinya’da Turizm Gelirleri ve Gelen Yabanci Turist Sayisi

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, 2019.

Tablo 13°de Tiirkiye nin 2009 ve 2018 yillar1 arasindaki turizm gelirleri yer almaktadir.
2018 yilinda Tiirkiye’ye giris yapan yabanci turist sayist 39,48 milyon kisi diizeyinde
seyrederken, turizm geliri onceki yila oranla %12,3’liik bir artig gostererek 29,5 milyar
USD olarak hesaplanmustir. Sekil 6’da verilen turizm gelirleri ve yabanci turist sayisinin
Tablo 13°deki ilgili yillarinda farklilik gdstermesinin nedeni Diinya Turizm Orgiitii ve
T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1 veri elde etme yontemlerinin farkli olmasindan yurt
disinda ikamet eden Tiirk vatandaslarinin istatistiklere dahil edilip edilmemesi, net ve
briit turizm gelirlerine gore farkli kaynaklarda ele alinmasi gibi faktorlerden

kaynaklanmaktadir.
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Tablo 13: Yabanci Ziyaret¢i Sayisi ve Turizm Gelirinin Yillara Gére Dagilimi

Yillar Yabanci Yilhik Degisim Tu_rizm Geliri Yillik Degisim
Ziyaretci (%) (milyon USD) (%)
2008 26.431.124 14,8 25.415 21,4
2009 27.347.977 3,5 25.064 -1,4
2010 28.510.852 4,3 24.930 -0,5
2011 31.324.528 9,9 28.116 12,7
2012 31.782.832 15 29.007 3,2
2013 34.910.098 9,8 32.309 11,4
2014 36.837.900 55 34.306 6,2
2015 36.244.632 -1,6 31.465 -8,3
2016 25.352.213 -30,0 22.107 -29,7
2017 32.410.034 27,8 26.284 18,8
2018 39.488.401 21,8 29.513 12,3

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, 2018; TUIK, 2018.

Tablo 14’de, 2009 ve 2018 yillar1 aras1 gelen yerli ve yabanci turist sayisini ve yapilan
kisi basina harcama miktarin1 gostermektedir. Son yillarda yabanci ve yerli turist
harcamalarinda bir diisiis goriilmektedir. 2017 yilinda 630 USD olan kisi basina
harcama 2018 yilinda %2 oraninda azalarak 617 USD olmustur. Yurtdisinda ikamet
eden ve Tiirkiye’ye gelen yerli turist harcamalarinda 2017 yilinda kisi basina yapilan
harcama 903 USD iken 2018 yilinda bu rakam %11 oraninda azalarak 800 USD
olmustur. Son yillarda Tirkiye’nin yurt disindaki olumsuz imaji nedeniyle yiiksek
harcama potansiyeline sahip kongre, cruise seferleri ve fuar vb. amaglarla gelen turist
sayisinda onemli 6lciide diisiis goriilmiistiir. Kur ve diisiik fiyat politikalari ile bu kaybin
daha diisik gelir profilli turistlere yonelik ¢alismalarla azaltilmaya c¢alisildigt

gbzlenmektedir.

Tablo 14. Turist Sayisi ve Kisi bagina Ortalama Harcama

Yillar Yabanci Turist Ortalama Yerli Turist Ortalama
Sayisi Harcama (USD) Sayisi Harcama (USD)
2009 27.077.114 697 4.682.702 1.222
2010 28.632.204 670 4.365.104 1.231
2011 31.456.076 709 5.312.963 1.168
2012 31.782.832 715 5.932.393 1.241
2013 34.910.098 749 4.950.673 1.252
2014 36.837.900 775 4.789.346 1.130
2015 36.244.632 715 4.869.437 970
2016 25.352.213 633 5.554.467 978
2017 32.410.034 630 5.559.790 903
2018 39.488.401 617 6.624.191 800
Kaynak: TUIK, 2018.
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Tablo 15’de gorildigi tizere 2018 yilinda Tirkiye’ye en fazla ziyaretgi Rusya
Federasyonundan gelmektedir. ikinci sirayr Almanya ve onu da Bulgaristan takip
etmektedir. Tiirkiye’ye gelen turist sayilar1 milliyetlerine gore incelendiginde en 6nemli
pazar olan Almanya’da istikrarli bir seyir goriiliirken, Rusya ile yasanan siyasi kriz
nedeniyle 2016’da neredeyse dibe vuran turist sayisinin 2018 yilinda rekor diizeye
ciktign goriilmektedir. Tiirkiye’ye komsu olan iilkelerden Iran’dan gelen turistlerin
bilinen anlamda turistik seyahat yaptiklarini ancak Bulgaristan, Yunanistan ve
Giircistan’dan gelen misafirlerin ise daha ¢ok giiniibirlik sinir giris-¢ikisi yaptiklari bu
tilkelerin toplam niifuslarina oranlariyla karsilagtirma yapildiginda ileri siiriilebilir.
Cografi yakinligin ve iicret ve fiyat farkliliklarinin olmasi, is imkanlarinin Tiirkiye’de
daha yaygin olmasi vb. nedenlerle bu iilkelerden Tiirkiye’ye kisa siireli seyahatler

yogun olabilmektedir.

Tablo 15. Yabanci Turistlerin Milliyet Dagilimi

Ulkeler* 2016 % 2017 % 2018 %
Rusya Fed. 866.256 %3 4.715.438 %15 5.964.613 %15
Almanya 3.890.074 %15 3.584.653 %11 4.512.360 %11
Bulgaristan 1.690.766 %7 1.852.867 %6 2.386.885 %6
Birlesik Krallik 1.711.481 %7 1.658.715 %5 2.254.871 %6
Giircistan 2.206.266 %9 2.438.730 %8 2.069.392 %5
[ran 1.665.160 %7 2.501.948 %8 2.001.744 %5
Ukrayna 1.045.043 %4 1.284.735 %4 1.386.934 %4
Irak 420.831 %2 896.876 %3 1.172.896 %3
Hollanda 906.336 %4 799.006 %2 1.013.642 %3
Azerbaycan 606.223 %2 765.514 %2 858.506 %2
Fransa 555.151 %2 578.524 %2 731.379 %2
Yunanistan 593.150 %2 623.705 %2 686.891 %2
Polonya 205.701 %1 296.120 %1 646.365 %2
Belcika 413.614 2% 419.998 %1 511.559 %1
ABD 459.493 %2 329.257 %1 448.327 %1
Isveg 320.580 %1 289.134 %1 384.397 %1
Diger 7.796.088 &31 9.374.814 %29 12.457.640 %32
TOPLAM 25.352.213 %100 32.410.034 | %100 39.488.401 %100

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, 2018.
* Siralama son yil degerlerine gore yapilmustir,

Sekil 7°de goriildiigi tizere Tiirkiye’ye yabanci turist ziyaretlerindeki hacim belirgin ve
kesin mevsimsel farkliliklar gostermektedir. Nisan ve Ekim aylar1 arasindaki 7 ay
Tiirkiye’ye gelen toplam yabanci turist sayisinin %77’ini olusturmakta ve yiiksek
sezonu teskil etmektedir. Bu sezon igerisinde ii¢ zirve ay ise Temmuz, Agustos ve Eyliil

aylaridir.
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Sekil 7. 2018 Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Turistlerin Aylara Gére Dagilimi
Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, 2018.

Kiiltiir ve Turizm Bakanligi’ndan alman 2018 verilerine gére Turizm Bakanlig1 Isletme
Belgeli konaklama tesisi sayis1 Tiirkiye geneli igin 3.925 olup, bu tesislere ait toplam
yatak sayisi ise 974.574°tiir. Ayrica Tiirkiye’de Bakanlik Yatirim Belgeli 981 tesis ve
bu tesislere ait 225.421 yatak kapasitesi bulunmaktadir.



Tablo 16. Turizm Bakanlig1 Onayli Konaklama Tesisleri
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Turizm Isletme Turizm Yatirim
Tiirii Simify Belgeli Belgeli
Tesis Yatak Tesis Yatak
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
Otel 1 Yildizli 52 2.795 62 2.070
2 Yildizli 401 27.682 39 2.115
3 Yildizli 1.045 118.996 302 30.668
4 Yildizli 810 232.463 237 54.688
5 Yildizli 633 436.075 147 89.189
Termal Otel 3 Yildizli 19 2.476 4 931
4 Yildizli 30 7.068 5 1.932
5 Yildizli 39 20.169 12 12.027
Tatil Koyl 1.Simif 68 58.415 14 7.167
2.Smif 10 3.282 17 10.986
Termal Tatil Koyii 5 Yildizli 1 310
Turizm Kompleksi 4 6.668 1 912
Miistakil Apart Otel 196 17.578 1 256
Termal Miistakil Apart Otel 2 171
Butik Otel 92 7.191 85 5.873
Butik Termal Otel 1 58
Butik Tatil Villasi 1 140
B Tipi Tatil Sitesi 3 984 1 1.526
Ozel Tesis 377 23.787 29 1.473
Pansiyon 108 2.717 1 100
Motel 6 467 1 118
Golf Tesisi 3 1.348 1 228
Hostel 1 166
Kamping 7 2.425 7 2.144
Dag Evi 3 341 6 440
Ciftlik Evi / Koy Evi 9 132 6 164
Oberj 3 890
Yayla Evi 2 90 2 104
Toplam 3.925 974.574 981 225.421

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, 2018.

3.3.

Istanbul Hakkinda Genel Bilgiler

Tiirkiye niifusunun %19’unun yasadig1 en kalabalik ildir. Istanbul, 41°01' Kuzey, 28°58

Dogu koordinatlarinda konumludur. Istanbul Bogazi, Karadeniz’i, Marmara Denizi’yle

birlestirirken; Asya Kitasi’yla Avrupa Kitasi’mi birbirinden ayirmakta ve Istanbul

kentini de ikiye bdlmektedir. istanbul, Avrupa ile Asya kitalari arasinda kdprii gorevi

goren, bunlarin birbirine en ¢ok yaklastig1 iki ug tizerinde kurulmus, 5.461 km?’lik alana

sahip bir sehirdir. Bu uglar Avrupa kitasinda Catalca, Asya kitasinda ise Kocaeli,
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giineyden Marmara ve Bursa, giineybatidan Tekirdag ve kuzeybatidan Kirklareli ile
cevrilidir. Marmara denizindeki Adalar da Istanbul iline dahildir. Tiirkiye topraklarmimn
~%7’sini kaplayan Istanbul, niifus ve ekonomik etkinlik agisindan iilkenin en énemli ili

durumundadir.
3.3.1. Demografik Bilgiler

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hazirlanan “Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi 2017 yili sonuglarina gore, Istanbul’un toplam niifusu 15.029.231 olarak

belirlenmistir.

Tiirkiye’nin en kalabalik ve iktisadi agidan en Onemli sehridir. Diinyanin biiyiik
ekonomiye sahip 34. sehri olup, belediye sinirlar1 g6z oniine alinarak yapilan siralamaya

gbre Avrupa’nin en yiiksek niifusa sahip sehridir.

T.C. Kalkinma Bakanligi SEGE-2011 hazirlanan gelismislik siralamasina gére Istanbul

sosyo-ekonomik gelismislik siralamasinda 81 il i¢inde 1. sirada yer almaktadir (SEGE-
2011,50). Istanbul, 39 ilge, 39 ilge belediyesi, 1 biiyiiksehir belediyesinden

olusmaktadir. Sekil 8’de Istanbul ilinin ilgeleri gosterilmektedir.

Sekil 8. Istanbul Haritasi

Kaynak: Wikiwand, 2018.



3.3.2. Ekonomik Goriiniim
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Bir iilkenin ya da bir ilin kisi basina diisen GSYH’s1, orada yasayanlarin gelir ve

dolayisiyla ekonomik refah seviyesinin temel gostergelerinden biridir. Kisi basina

GSYH’de 81 il arasinda Istanbul 1. sirada yer almaktadir. Tablo 17 yillar itibariyle kisi

bast GSYH’nin gelisimini gostermektedir.

Tablo 17. Kisi bagina Gayrisafi Yurti¢i Hasila (2009 bazli USD)

Bolge Ad1 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017
Tiirkiye 8.980 |10.560 | 11.205 | 11.588 | 12.480 | 12.112 | 11.019 | 10.883 | 10.602
Istanbul 15.185 | 17.480 | 18.587 | 19.223 | 20.726 | 19.957 | 18.343 | 18.169 | 17.827

Kaynak: TUIK, 2018.

3.3.3. Istanbul’da Turizm Faaliyetleri

Kiiltiir ve Turizm Bakanligi’'nin 2018 verilerine gore Istanbul’a gelen yabanci turist

sayist 2017 yilma gore %?24’lik bir artig gostererek 13.433.101 kisi olarak

hesaplanmustir.

Sekil 9’da gelen ziyaret¢i sayilar1 son bes yil olarak degerlendirildiginde; 2018 yilinda,

en yiiksek sayida yabanci ziyaretci gelmis oldugu goriilmektedir.

16.000.000
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11.842.983
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4.000.000
2.000.000
0

12.414.677

2015

9.203.987

2016

10.840.595

2017

13.433.101

2018

Sekil 9. Son Bes Yilda istanbul’a Gelen Yabanci Sayilart

Kaynak: Istanbul 11 Kiiltiir ve Turizm Miidiirliigii, 2018.
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Tablo 18’de goriildiigii tizere 2018 yilinda 13.433.101 yabanci ziyaret¢i gelmis olup,

Karakdy limanina gelen giiniibirlik ziyaret¢i bulunmamaktadir. Havayolu ile gelen

yabancilarin %22’si Sabiha Gokg¢en Havalimanini tercih etmistir.

Tablo 18: Gelis Yollarina Gore Gelen Yabanci Ziyaretci Sayilari

= = = 2 £ o + 2=
b= <= o == SE ©= £& ©TSE CcEE Q
N =2 S& 2 5 ®= S5 SF35 S<43 S
< »wO 3 = £E SF A 5<23 =
= Tz S 5 N *
Ocak 663.438 165.255 303 0 0 1.221 1.090 831.307
Subat 677.767 168.012 272 7 0 1.318 1.134 848.510
Mart 858.972 210.822 321 0 0 1.566 1.321 1.073.002
Nisan 911.723 229.292 454 0 0 1.333 1.239 1.144.041
Mayis 787.491 193.335 375 0 0 1.431 1.396 984.028
Haziran 846.891 250.373 449 25 0 1.459 1.192 1.100.389
Temmuz 1.131.455 367.751 481 62 0 1.303 1.345 1.502.397
Agustos 1.057.812 330.141 470 128 0 1.165 1.320 1.391.036
Eyliil 969.561 262.717 477 0 0 1.232 1.314 1.235.301
Ekim 961.022 265.776 390 0 0 1.536 1.355 1.230.079
Kasim 800.584 211.448 280 0 0 1.334 1.386 1.015.032
Aralik 816.259 258.740 318 0 0 1.256 1.406 1.077.979
TOPLAM  10.482.975 2913662 4590 222 0  16.154 15498 13.433.101

Kaynak: Istanbul i1 Kiiltiir ve Turizm Miidiirliigii, 2018.

Istanbul turizm tiirleri agisindan ziyaretcilere oldukca genis bir alternatif sunmaktadir.

Tiirkiye’nin en ¢ok ziyaret edilen miizelerine sahip Istanbul’daki baslica turizm tiirii

“Kiiltiir ve Tarih Turizmi”dir. Deniz yoluyla gelen turistlere hizmet eden 3 ana limana

sahip Istanbul’da “Deniz Turizmi” de énemli bir yer tutmaktadir. Ayrica son yillarda

“Golf Turizmi” ve “Kongre Turizmi’ni gelistirecek yonde yatirimlar ve projeler

yapilmaktadir.

Istanbul, yurtici turizmi igin énemli merkezlerden biri oldugu gibi, yurtdisindan gelen

turistlerin, Tiirkiye’de tercih ettigi baslica tatil bolgelerinden biridir.

Istanbul’a gelen yabanci turistler, milliyetleri bakimimdan cesitlilik gostermektedir.

2018 verilerine gore Istanbul’a 197 farkli iilkeden yaklasik 13,4 milyon yabanci turist

gelmistir. Asagidaki Tablo 1°da istanbul’a gelen yabanci turistlerin milliyet dagilimima

bakildiginda, Almanya’dan gelen yabanci turistlerin %8’lik bir agirliga sahip oldugu

goriilmektedir. Ikinci sirada %7°lik pay ile iran yer almaktadir.
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Istanbul’u ziyaret eden ilk on yabanc iilke vatandaslarmin 2017 ve 2018 senelerinin

karsilastirmast Tablo 19°da gosterilmistir. Boylece en fazla degisim %359 oraninda

artisla Cin Halk Cumhuriyeti vatandaslarinda olmustur.

Tablo 19. istanbul’a Gelen Ilk On Yabanci Ulke Vatandas1 2017/2018

S.No | ULKE iSMi 2018 Gelen 2017 Gelen Degisim%
1 Almanya 1.071.634 986.560 %9
2 [ran 934.860 900.810 %4
3 Suudi Arabistan 628.577 557.834 %13
4 Rusya Fed. 618.511 494.084 %25
5 Irak 609.589 517.653 %18
6 Ingiltere 455.608 380.943 %20
7 Fransa 448.872 370.517 %21
8 ABD 370.112 270.887 %37
9 Cin Halk Cumhuriyeti 351.808 221.870 %59
10 Ukrayna 323.454 304.275 %06
11 Diger 7.620.076 5.834.818 %31
12 Toplam 13.433.101 10.840.251 %24

Kaynak: Istanbul 11 Kiiltiir ve Turizm Miidiirliigii, 2018.

Istanbul da Tiirkiye nin genelinde oldugu gibi en ¢ok yaz aylarinda turist agirlamakla

birlikte; giines, deniz, kum tatili i¢in gelen yabanci misafirler disinda kiiltiir turizmi ve

kongre turizmi i¢in gelen yabanci turistler nedeni ile Nisan, Mayis ve Ekim ayinda da

ziyaret¢i akimi dnemli dlciide devam etmektedir. Sekil 10°da Istanbul’a gelen yabanci

ziyaretci sayilari aylara gore Tiirkiye’ye gelen yabanci sayilari ile karsilastirilmaktadir.
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Sekil 10. Istanbul’a Gelen Yabanc1 Ziyaretci Sayilart

Kaynak: Istanbul 11 Kiiltiir ve Turizm Miidiirliigii, 2018.
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Tablo 20°de 2010 ve 2018 yillarindaki, istanbul ve Tiirkiye havalimanlarma gelen yolcu
sayilar1 verilmistir. Bu tabloya gore Tirkiye’ye havayolu ile gelen yolcu sayisinda 2010
yili ile 2018 yillar1 arasinda %104°liik bir biiyiime, Istanbul Havalimanlarina gelen

yolcu sayilarinda ise %136 oraninda bir artis gézlenmistir.

2010 yilindan 2018 yilina kadar Tiirkiye’ye havayolu ile gelen yolcu sayist %104 artis
gosterirken bu oran Istanbul i¢in %136 olarak gerceklesmistir. Toplamdaki pay1 ise
%49 olmustur. Istanbul’daki havalimani trafiginin hizli artis1 iigiincii havaliman

yatirimina neden teskil etmistir.

Tablo 20. Havalimanlaria Gelen Yolcularmn Yillara Goére Dagilimi

.o % . % Istanbul’un

Yil Tiirkiye Degisim Istanbul Degisim Payi
2010 102.800.392 - 43.333.497 - %42
2011 117.620.469 %14 50.519.364 %17 %43
2012 130.351.620 %11 59.778.014 %18 %46
2013 149.430.421 %15 69.819.552 %17 %47
2014 165.720.234 %11 80.189.812 %15 %48
2015 181.074.531 %9 89.440.862 %12 %49
2016 173.743.537 %-4 90.083.323 %1 %52
2017 193.045.343 %11 95.492.052 %6 %49
2018 209.989.906 %9 102.213.292 %7 %49

2010-2018 %104 %136

Kaynak: Devlet Hava Meydanlari Isletmesi Genel Miidiirliigii, 2018.

Istanbul sehir i¢i ulasimi; Tiirkiye’de en ¢ok arac plakasi olan sehir olmasma ragmen
yaninda son yillarda karayolu trafiginin iyilestirilmesi amaciyla yapilan metrobiis
hatlar1, 233 km’yi bulan metro hatlari, 3. Bogaz kopriisii, Avrasya Tiineli ve Marmaray

gibi yatirimlarla toplu tagimada biiytik bir gelisme kaydetmistir.
3.4. Istanbul ili Uzerine Bir Pazar Arastirmasi
3.4.1. Istanbul ili Otel Arz1

Kiltiir ve Turizm Bakanligi’nin 2018 verilerine gore Tirkiye’deki Turizm Bakanligi
onayli konaklama tesisi sayisi toplamda 2017 yilina gore %4’lik bir artigla 3.925%¢
yiikselmistir. Tablo 21°de gosterilen Kiiltiir ve Turizm Bakanligi onayli turistik
tesislerin Tirkiye genelindeki yiizde dagilimi incelendiginde, birinci siray1 %26,22°lik
payla Akdeniz Bolgesi, %20,56’lik payla Ege Bolgesi takip ederken, Istanbul
%14,68’1ik pay ile iigiincii sirada yer almaktadir.
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Tablo 21. Istatistiki Bélge Birimleri Siniflamasina Gore Turizm Belgeli Tesisler

TURIZM iSLETME BELGELI
TESIS ODA YATAK

Bolgeler Sayis1 | % Oran Sayist | % Oran Sayist | % Oran
TRI1 istanbul 576 14,68 57.562 12,38 116.077 11,91
TR2 Bati Marmara 220 5,61 11.624 2,5 23.402 2,4
TR3 Ege 807 20,56 93.553 20,12 196.672 20,18
TR4 Dogu Marmara 234 5,96 17.136 3,69 34.816 3,57
TRS Bati1 Anadolu 228 5,81 17.749 3,82 35.611 3,65
TR6 Akdeniz 1.029 26,22 223.475 48,07 479.673 49,22
TR7 Orta Anadolu 176 4,48 10.173 2,19 21.111 2,17
TRS Bat1 Karadeniz 167 4,25 7.110 1,53 14.066 1,44
TR9 Dogu Karadeniz 158 4,03 7.421 1,6 15.027 1,54
TRA Kuzeydogu Anadolu 100 2,55 4,523 0,97 8.866 0,91
TRB Ortadogu Anadolu 82 2,09 4512 0,97 9.197 0,94
TRC Giineydogu Anadolu 148 3,77 10.089 2,17 20.056 2,06
Toplam 3.925 100 464.927 100 974.574 100

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1, 2018.
3.4.2. Istanbul’da Faaliyet Gosteren Kiiltiir ve Turizm Bakanlig Onayh

Konaklama Tesisleri

Istanbul 11 Kiiltiir ve Turizm Miidiirliigii’nden alinan 2018 verilerine gore Tablo 22’de
belirtildigi {izere Kiiltiir ve Turizm Bakanh@ Isletme Belgeli konaklama tesisi sayisi

Istanbul geneli igin 576 olup, bu tesislere ait toplam yatak sayis1 116.077 dir.

Tablo 22. Tiirlerine ve Smiflarina Gére Turizm Belgeli

TURIZM ISLETME BELGELI
TURU SINIFI TESIS ODA YATAK
Otel 5 Yildizli 102 25.848 52.220
4 Yildizlh 130 15.144 30.294
3 Yildizh 126 7.404 14.558
2 Yildizli 45 1.618 3.136
1 Yildizli 9 269 504
Termal Otel 4 Yildizli 1 80 160
Pansiyon (Smmifi Yok) 5 69 140
Kamping (Smmifi Yok) 1 116 350
Apart Otel (Smift Yok) 4 243 726
Ozel Tesis (Smifi Yok) 129 4.636 9.349
Turizm Kompleksi (Simifi Yok) 1 840 1.764
Butik Otel (Smifi Yok) 20 923 1.850
B Tipi Tatil Sitesi (Smifi Yok) 2 249 860
Hostel (Smifi Yok) 1 123 166
Toplam 576 57.562 116.077

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, 2018.




Istanbul ili Otel Arz1 Projeksiyonu
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Tablo 23’de Istanbul’da Kiiltiir ve Turizm Bakanligi Yatirim Belgeli 171 tesis ve bu

tesislere ait 30.251 yatak kapasitesi mevcuttur.

Tablo 23. Tiir ve Smiflarina Gore Turizm Belgeli Konaklama Tesisleri Sayisi (Istanbul)

TURIZM YATIRIM BELGELI

TURU SINIFI TESIS ODA YATAK

Otel 5 Yildizlt 28 6.632 14.673
4 Yildizlt 44 4.849 9.820
3 Yildizlt 36 1.438 2.817
2 Yildizl 15 331 653
1 Yildizh 23 265 573

Termal Otel 4 Yildizlt

Pansiyon (Sinifi Yok)

Kamping (Smifi Yok)

Apart Otel (Sinift Yok)

Ozel Tesis (Smif1 Yok) 12 378 761

Turizm Kompleksi (Sinifi Yok)

Butik Otel (Smifi Yok) 13 472 954

B Tipi Tatil Sitesi (Sinifi Yok)

Hostel (Sinifi Yok)

Toplam 171 14.365 30.251

X Otelinin bulundugu Beyoglu bolgesi hem yerli hem yabanci otel yatirimeilarinin

gozdesi bir bolgedir. Hem turizm hem de ticaret amagcli turistlerin talebinin yogun

oldugu bolgede birgok yeni yatirim planlanmaktadir. Tablo 24’de X Otelinin yakin

cevresinde yapilmasi planlanan Kiiltiir ve Turizm Bakanlig: tesvik belgeli otellerden X

Otele rakip olabilecek tesisler gosterilmektedir.




Tablo 24. X Otelin Yakin Cevresi Bakanlik Yatirim Tesvik Belgeli Oteller
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Ad Adres 1: Adres 2: vatak | Oda
Satis1 | Sayisi
Esta Gayrimenkul Yatirim Astoria Otel Kurugesme Mah. Muallim 198 99
Isletmecilik A.S. Bosphorus Naci Cad.No:62
< . . Black Bird - ;
Topaloglu Turizm Yat. Ve Tic. A. Siitliice Mah. Imrahor
Golden Horn . 192 96
S Cad.No:26
Otel

Serhas Teks.Tur. San. Ve Dis Tic. Haciahmet Mah. Kurtulug
A.S Cher Otel Deresi Cad. Yahya 212 106

s . The Peninsula Kemankes Mah. Kemankes
Pit Istanbul Otel Isl. A.S. istanbul Cad. Kapt No:32- 360 180

. . . Beyoglu Dilda Kemankes Mah. Rihtim
Dilda Turizm Yat. Tic. A.S. Otel Cad. No-49 336 168
Tuna Ofis ve Ev Mob. Tur. Tuna Taksim Gilimiigsuyu Mah. 446 215
Ins.San.Tic.A.S. Otel Siraselviler Cad. No:13 (
Sarema Tur. Ins. San. Ve Tic. . Kocatepe Mah. Lamartin
AS. Midtown Cad. No:13 160 80
Bilce Teks. San. Ve Dis Tic. A.S. | Bilce Otel Eggampe Mah. Lamartin 130 65
Ustalar Tur. Otel. San. Ve Tic. The Central Kocatepe Mah. Lamartin 230 107
AS. Palace Taksim Cad. N0:18 (48 P
Cvk Mineral Mad. Nak. Ins. Cvk Tophane Kemankes Mah. Kemankes 332 166
Taah. Ve San. Tic. As. Otel Murakip Mevkii
Karadayim Turizm ve Otel Tic. Cuento Otel Kocatepe Mah. Muhtar 120 60
Ltd. Sti. Istanbul Aydede Mevkii
Ikiel Akaryakit Ins. Ve Tur. Tic. Ikiel The Parma Kocatepe Mah. Abdiilhak 400 200
AS. Otel Hamit Cad. No:22

L . . Kemankes Mah. (122

Plustur Turizm Isl. Ltd. Sti. Wine Port Otel Pafta8l Ada, 11 Parsel 104 52
Demiray Ing.Tur.Ve. Ve Yesildirek Hobyar Mah. Hocahani 260 130
Tic.Ltd.Sti. Demiray Otel Sok. No:10 D:81/82

.. . - Catma Mescit Mah.
Giillay Sevigen Divalis Otel Hayrate Sok. No:1-3 156 73
Halig¢ Altin Boynuz Marina Tur. Tersane Istanbul | Cami Kebir Mah. Taskizak 976 451

Gay. Ins. Yat. Tic. A.S.

Hill Otel

Tersane Cd.No.5

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, 2018.
(Yatirim belgeli tesisler listesinden uyarlanmistir.)

Bu ¢alisgmanin konusunu teskil eden X Otele rakip olan ve ayn1 bélgede hizmet veren

otellerin ana hatlartyla tanitimi asagida yapilmaktadir. Bolgede ¢ok sayida Kiiltiir ve

Turizm Bakanligi onayli 4 ve 5 yildizli otel bulunmaktadir. Asagidaki otellerin

seciminde hem lokal hem de uluslararasi markalarla ¢alisan otellerden Ornekler

olmasina dikkat edilmekte, pazar analizinde ise bu otellerin fiyatlar1 hakkinda detayli

bilgiler verilmektedir.
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The Marmara Otel

444+

375 oda

Panorama Lounge & Bar, Tuti Restaurant, Tuti Bar,
Lobby Lounge, Cikolata Magazasi

9 adet toplant1 odas1 (maksimum kapasite 1.000 kisi)

Gezi Otel Bosphorus

444+

67 oda
Fiamma Restoran & Bar

50 ila 100 kisi arasinda degisen farkli kapasiteli 4 adet
toplant1 salonu bulunmaktadir.

444+

130 oda

Hamdi Restaurant, Luna Lounge Bar ve Hamdi
Rooflop Bar

Otel’in 7 toplant1 salonu bulunmaktadir.

103 oda
Bosphorus Inn ve Bistro Urbanist

Farkli boyutlarda 5 toplant1 salonu bulunmaktadir.



https://www.gezibosphorus.com/yiyecek-icecek.aspx
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The Marmara Pera

205 oda
Mikla Restaurant Iskandinav ve Cafe Marmara

5 adet toplant1 odas1 (en biiylik salon kapasitesi 180
kisti).

+4+4+

91 oda
La Nouba Restaurant

104m? alana sahip Beyoglu toplantt  salonu
bulunmaktadir.

44+

153 oda
Nippon Restaurant, Niwa Cafe, Bar & Bistro.

59 m2 alana sahip Sakura toplant1 odas1 ve 165 m2'lik
Samurai salonu mevcuttur.

Mercure Istanbul Taksim

44+

137 oda
Lobi restoran

2 adet toplant1 odasi (en biiyiik salon kapasitesi 35 kisi)
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Konak Otel
+4+4++

117 oda
Kazan ve Strada restoran

Likya (80 m2), Bergamal (58 m2) ve Bergama2 (56 m2)

toplant1 salonlar1 mevcuttur.

3.4.3. istanbul ilindeki Onemli Otel Merkezleri

Istanbul otel merkezleri sehrin gelisimine paralel olarak degisim gdstermektedir. Sehir
otelleri gecmis yillarda Taksim ve Beyoglu civarinda bulunurken gilinlimiizde Levent ve
Maslak civarinda da gogalmistir. Ayni sekilde Anadolu yakasiin ekonomik ve sosyal
gelismelerine paralel olarak Atasehir ve Umraniye civarinda da sehir otelleri

yapilmustir.

Daha ¢ok turistik miinferit ve grup turistlerin konaklama taleplerini karsilamak tizere
Sultanahmet ve Bogaz’a yakin yerlerde oteller yer almaktadir. Atatiirk havalimaninin
kapasitesinin artmas1 ve Sabiha Gokgen havalimaninin ag¢ilmasindan sonra
havalimanlar1 bdlgelerinde de otellerin konumlandigi goriilmektedir. Yeni agilan
Istanbul Havalimam bolgesinde ise heniiz yeteri kadar konaklama tesisi bulunmamakla
birlikte, Basin Ekspres, Avcilar ve Beylikdiizii bolgesi otellerinin bu havalimanina
gelen yolculara yeni oteller yapilincaya kadar hizmet verecegi ifade edilmektedir. Sekil

11°de istanbul’un 6nemli otel merkezleri gdsterilmektedir.
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Karadeniz

Avrupa Yakas

. *‘j‘\f;i\nadolﬁ‘\’akas
Beylikdiizi '
Avalar Otelleri = Sabiha Gokeen
PR Havalimam
Hayvalimam Otelleri
Marmara Otelleri

Sekil 11. Istanbul’un Onemli Otel Merkezleri

3.4.4. Istanbul ili Turizm Talebini Etkileyecek Onemli Projeler
Karakoy Galataport Projesi

Galataport veya Sali  Pazar1  Kurvaziyer Liman1i Projesi yilda 3 milyonu
kruvaziyer yolculari olmak tizere yaklagik 7 milyon yabanci turiste hizmet vermesi
hedeflenen ve proje kapsaminda yeni bekleme alanlari, biletleme kontuarlari, devlet
otoriteleri i¢in kullanim alanlari, duty free diikkanlari, teknik alanlar, otel, restoran ve
diger ticari isletmeler insa edilmesi planlanmaktadir. Ayrica diinyada ilk kez
uygulanacak bir sistemle dev cruise gemileri ile seyahat eden yolcular limana yapilacak
koriikle ulasacaktir. Asagidaki gorseller projenin tamamlandiginda nasil goriilecegini

gostermektedir (www.dogusgurubu.com.tr).

Atatiirk Kiiltiir Merkezi Projesi
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[k defa 1969 yilinda diinyanin dérdiincii biiyiik sanat merkezi olarak hizmete giren

bina, Tiirkiye’de Cumhuriyet doneminin simge yapilarindan biridir. Kiiltiir Merkezi,

2008’den 2018'e kadar kapali kalmig ve Subat 2018'de yenisinin yapimi i¢in yikilmistir.

Yeni Atatiirk Kiiltiir Merkezi binasinda, 2 bin 500 kisilik bir opera salonu, 800 kisilik
tiyatro salonu, bin kisilik konferans salonu, 285 kisilik sinema salonu, 250 kisilik oda
tiyatrosu, bir sergi salonu, bir kiitiiphane, 885 araglik otopark yer alacaktir. Yeni binanin
en iist katinda ise bir restoran yapilacaktir. Yukaridaki fotografta AKM nin yeni ve eski

hali gosterilmektedir (www.arkitera.com).
Kabatas Iskelesi Mart1 Projesi

X Otelin mimar1 Hakan Kiran tarafindan projesi cizilen ve Istanbul’un Kabatas,
Beyoglu semtinde insa edilmekte olan bir meydan, miize, sergi salonlari, otoparklar ve
yenilenmis vapur, deniz otobiisii ve motor iskelelerinden olusmaktadir. Proje
kapsaminda Dolmabahge ile Findikli arasindaki trafigin yeraltina alinmasi da
planlanmaktadir. Ancak proje Eyliil 2018 de durdurularak, degisiklige gidilmesi
kararlastirillmigtir. Kabatas iskelesi ve Tramvay hatti X Otelin ulasiminda biiyiik
kolaylik saglamaktadir. Asagidaki fotografta Kabatas Iskelesinin tamamlandigindaki

goriiniimii verilmistir (https://www.ibb.istanbul).


https://www.ibb.istanbul/
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3.4.5. istanbul ili Ortalama Oda Doluluklari ve Ortalama Oda Fiyatlan

Tablo 25°de goriilecegi iizere Istanbul ilinde faaliyet gdsteren otel isletmelerinin
ortalama doluluk oranlar1 %60’larin lizerinde yer almaktadir. Bu oran Tiirkiye geneli
doluluk oranlarina gore oldukga iyi durumdadir. Ortalama oda fiyatlar1 ise en diisiik

2016 y1l1 290,34 [ ve en yiiksek 2018 yil1 480,02 [ olarak gergeklesmistir.

Tablo 25. 2012 — 2018 Karsilastirma Tablosu

Yillar | Doluluk % | Fark % | Ort. Oda Fiyat1 | Fark % | Odabasi Gelir | Fark %
2018 71,2 %13 480,02 [ %54 341,54 1] %74
2017 63,1 %25 311,86 [ %7 196,77 [ %34
2016 50,4 %-23 290,34 [ %-19 146,30 [ %-38
2015 65,5 %0 358,73 [ %-2 234,86 [ %-3
2014 65,8 %-2 366,35 [ %1 240,97 [ %0
2013 66,9 %-7 361,06 [ %5 241,61 [ %-3
2012 72,2 - 343,15 [ - 247,83 [ -

Kaynak: Turob, 2019.
3.4.6. Rakip Oteller Oda-Fiyat Karsilastirmasi

Sekil 12°de, 27 Mayis 2019 tarihinde yapilan arastirmada X Otelin rakip setinde yer
alan 4 ve 5 yildizli otellerin 10 Temmuz 2019 giris tarihli bir gecelik rezervasyon talebi
icin iki kisilik en uygun oda fiyatlari sunulmaktadir. Rakip otellerin fiyatlar1 X Otel oda
fiyatlar1 ile karsilastirildiginda, X Otel oda fiyatlarimin alt siralarda yer aldig

goriilmektedir. Bu durumun nedenleri, bu otel isletmelerinin bir zincire baglh olarak
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faaliyet gostermesi, marka bilinirliklerinin yiiksek olmasi, satig aglarinin ¢ok genis

olmas1 ve daha yiiksek gelir segmentindeki miisterileri hedef almalaridir.

200 € ~

166 €

150 € -

100 €
S0 €
0€ -

180 €

146 €

127 €

124 €

153 €

120 €

125 €

I | I

102 €

The Marmara Taksim

Gezi Hotel Bosphorus Istanbul

Radisson Blu Hotel Istanbul Pera

Richmond Istanbul

The Marmara Pera

CVK Taksim Hotel Istanbul

Nippon Hotel

X Hotel

Mercure Istanbul Taksim

Konak Hotel Taksim

Sekil 12. iki Kisilik Oda - En Uygun Fiyat (BAR) - 10 Temmuz 2019 (€)

Kaynak: Booking, 2019.

ADNKS) sonuglarina gore Beyoglu ilgesinin toplam niifusu 236.606 kisiden

olusmaktadir.

Asagidaki gorsellerde X Otelin konumu uydu haritasi tizerinde isaretlenerek onemli

merkezlere mesafeleri gosterilmistir.
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X Otelin bulundugu konumun 6nemli merkezleri uzakliklari:

Atatiirk Havalimani : 26 km.
Sabiha Gok¢en Havalimani ;44 km.
Istanbul Havalimani 43 km.
Taksim Metro : 600 m.
Kabatas Vapur Iskelesi - 750 m.
‘m.::::'." ] X KARADENIZ &

KUZEY MARMARA YOLU

2 oy e
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3.4.7. Gayrimenkuliin Ozellikleri ve Fotograflar

Istanbul’un en 6nemli meydam Taksim’den baslayip Dolmabahge Saray1 ve denize
uzanan ve Istanbul tarihi igerisinde bir dénem yabancilarin degisik Avrupa mimari
cizgileri ile insa edip yasadigi binalarin bulundugu Onemli bir cadde iizerinde

bulunmaktadir.

Bir yandan Hali¢ ve Topkap1 Sarayi’ndan baslayan bogazi da icine alan gercek Istanbul
manzarasina sahiptir. Diger taraftan X Otel konumlandig1 caddedeki var olan bati ve
Osmanli tarzinda yapilmis tarihi yapilara saygili ve onlarla uyumlu ama gerek
kullanilan cephe malzemesi gerekse ¢izgileri ile ¢agdas yorumlanmis bir mimari iisluba

sahiptir.

Sekil 13’de goriildiigii lizere, cagdas yorumlanmis cephe etkisini en iyi sekilde
verebilmek igin 6n cephede corian cephe kaplama malzemesi, deniz cephesinde ise
beyaz aliiminyum kompozit panel kullanilmigtir. Projede kavram olarak tarihi
dokumuzdaki geleneksel {iggen cumbanin modern bir yorumuna gidilmistir.
Beyoglu'nun tarihi dokusunda siklikla rastlanan gerek Art- Nouveau gerekse Neo-

Klasik tarzdaki yapilara da atifta bulunulmustur (www.hakankiran.com).
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Sekil 13. X Otel Cephe Gorlintiisii

Kaynak: Hakanarikan, 2019.
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Istanbul’da neo-klasik mimarinin bir 6rnegi olarak Hakan Kiran Mimarlik ofisi

tarafindan projelendirilmis ana otel binasi, olduk¢a egimli ve kod farki olan bir arazi

lizerinde, bogaz manzarasina konumlu olarak yer almaktadir. X Otel hakkinda daha

detayl teknik bilgilere asagida yer verilmistir.

insa Yih
Tasiyic1 Sistemi
Kat Adedi

Kat Kullanimi

Duvarlar (I¢/D1s)

Dosemeler /
Tavanlar

Cata Sistemi

Kap1/ Pencere

Sabit Tesisat

Aydinlatma

Cevre Diizenlemesi

2011 - 2012
Betonarme karkas
Asma ve Cati Katlar1 Dahil Olmak Uzere toplam 15 kat: bulunmaktadir.

(- 3) Kat1: Kapali otopark, kazan dairesi, teknik hacimler
(- 2) Kati: Kapali otopark, F&B Deposu, IT odasi

(- 1) Kati: Kapali otopark, jeneratér ve trafo odasi, ana mutfak, personel
yemekhanesi

F Kati: SPA, Spor salonu ve agik havuz

Bodrum Kat 3: 6 misafir odasi ile toplant1 odasi

Bodrum Kat 2: 3 misafir odasi ile toplant1 odasi

Bodrum Kat 1: 5 misafir odas ile ofisler

Lobi Kati: Rezervasyon, lobi bar ve restaurant

Normal Kat 1 — 5: 9 misafir odas1 x 5 kat =45 oda
Normal Kat 6 — 7: 8 misafir odas1 x 2 kat = 16 oda

Cat1/ Teras Kat: Restaurant

Bodrum katlarda perde beton tugla, {ist katlarda gaz beton tugla, sivali ve
boyalidir. Misafir katlarindaki koridorlarda ve odalarda algipan duvarlar
seklindedir. Di1s cephede corian ve aliiminyum dis cephe kaplamasi soz
konusudur.

Kirigli désemenin oldugu otel binasinin teknik hacim ve ofis alanlar1 disinda
kalan biiylik kisminda beton zemin {izeri mermer kaplamasi seklindedir.
Mutfak, WC ve 1slak zeminlerinde genel olarak mermer zemin kaplamasi
kullanilmistir.

Teknik hacimlerde zemin sertlestirilmis zemin betonu tizeri cilali saptir.
Sistem odasi, UPS odasi, ADP pano odasi alanlarinda yiikseltilmis zemin
s0z konusudur.

Mevcut mahalle uygun olarak yaklasik 20.000 m”lik al¢i duvar ve asma
tavan uygulamasi gerceklestirilmistir.

Kismen diiz teras catilidir. Teras ¢at1 katinin bir kisminda ¢at1 uygulamasi
gerceklestirilmis ve skylight cam giydirme sayesinde muhtesem bir goriintii
zenginligi kazanmisgtir.

Aliiminyum dogramali pencereler ¢ift camdir, oda kapilari ahsaptir. Ana
giris ve diger kapilar da yine aliiminyum dogramalidir.

Teknik hacimlerde aliiminyum dogramali ahsap kapilar ile yangina dayanikl
yangin kapilart mevcuttur.

Elektrik ve aydinlatma tesisati, sihhi tesisati, fan-coilli merkezi 1sitma,
sogutma ve sicak su tesisatlari, yangin ihbar ve sondiirme tesisatlari, otel
binas1 genelinde sprinkler tesisati, data ve zayif akim tesisatlari, CCTV
tesisati

Dekoratif aydinlatma
Cevre ve bahge diizenlemesi, ¢cevre ve istinat duvari, saha betonlari, kanal,

tesisat galerileri ve rogarlar, kuyular, bordiir taslari, ¢evre aydinlatma
direkleri, bayrak direkleri vb. diger yapisal kiymetler {izerine komple
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X Otele ait farkli agilardan ¢ekilmis dis cephe, odalar, yiyecek icecek imkanlari toplanti

salonlar1 ve diger mekanlarinin fotograflar1 agagida yer almaktadir.

X Otel Projesine Ait Fotograflar




114

‘/v/‘// PRERRR

3.4.8. imar Durumu

X Otel ile ilgili olarak Beyoglu Belediyesi’nden 27/11/2011 tarihinde alinan yapi
kullanma izninde xxx adresinde bulunun h:23.65 irtifada 7 bodrum kat+ zemin kat+7
normal kat+ c¢at1 piyesi olmak iizere toplam 15 katl1 752,43 m? taban alani olan 7.848,22

m? kapali alanh otel insaatimin imar ve iskan belgeleri oldugu gériilmiistiir (Bknz Ek: 1

X Otel Yap1 Kullanim Izin Belgesi).
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TC.
BEYOGLU BELEDIYESI
imar ve Sehircilik Midanaga

27052019
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Bu belge bilgilendirme amaghdur. Hichir resmi islem igin kullamlamaz.
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Sekil 14. X Otel 1/1000 Olgekli imar Plan
Kaynak: T.C. Beyoglu Belediyesi, 2019.

3.4.9. Takyidat Bilgisi

Tasinmaza ait tapu kaydinda Serh/Beyan/irtifak boliimiinde Serh bashg: altinda

taginmazin komsu parselindeki tasinmazin aleyhine belirlenen bolgelerle ilgili irtifak
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kaydinda otopark asansorlerine gegit hakki tesis edildigi goriilmiistiir. Miilkiyet boliimii
Serh baglig1 altinda taginmazin tlizerinde 1/05/2010 tarihli ve 99 yilligina TEDAS lehine
1 [ bedelli Trafo Sézlesmesi serhi goriilmektedir. Miilkiyet boliimii ipotek béliimii
basligr altinda X bankasi lehinde 28/11/2013 tarihli xxx milyon [J degerinde ve yillik
%x faizli kredi ipotegi kaydi goriilmiistiir (Bknz Ek: 2 X Otel Takyidat Kaydr).

3.4.10. Konumlandirma ve Konsept

X Otel isletmesi proje asamasinda butik otel projesi olarak Turizm Yatirim Belgesi ve
daha sonra butik Otel smifi konaklama isletmesi olarak belgelendirilmis iken, 2016
yilinda otelin kiraya verilmesi siirecinde butik otel belgesi degistirilerek 6nce 3 yildizh
daha sonra 2017 yilinda 4 yildizli konaklama isletmesi belgesi alinmistir (Bkz. EK: 3 X
Otel Turizm Isletme Belgesi).

Aslinda yaklasik 7.800 m2 insaat alani olan bir otel projesi i¢in 75 oda sayisi oldukca
diistiktiir. 130 — 140 odali 4 yildizli kisith imkanlar1 (limited service) olan bir otel
olmasi beklenir. Ancak otelin tam imkanli (full service otel) bir otel olmasi nedeni ile
ingaat alaninin biiyiik kisminin oda katlar1 yerine destek {initeleri olan restaurant, spa,
fitness, toplant1 salonlar1 gibi alanlarda kullanildigi goriilmektedir. Bu tercihin
yapilmasinda zemin altinda kalan 7 kat olmasi ve arsanin kot farkinin ¢ok fazla olmasi

belirleyici olmustur.

Otellerin degeri belirlenirken geleneksel olarak oncelikle “ka¢ odali?’” oldugu
belirleyici olmaktadir. Bu ¢er¢evede kapasitesinin 75 odali olmasi bir dezavantaj gibi
goriinmektedir. Ancak otelin sahip oldugu muhtesem konum ve bogaz manzaral
restoranlarindan elde edilen yiyecek-igecek gelirleri ayni kapasitede otel odasina sahip
otellerin ¢ok iistiinde; oda geliri ile basa bas ve hatta daha yiiksek oldugu g6z oniinde

bulunduruldugunda, otel konsept tercihinin dogru yapildig: goriilmektedir.

Otelin bogaz manzarali, balkonlu odalarinin ortalama oda fiyatlarinin sehir manzarali
odalarinin en az iki kat1 oldugu tespit edilmistir. Ayrica iist sinif genis oda ve suitlerin
ortalama oda fiyatlarinin da standart oda fiyatlarinin 2,5-3 kat fazlast oldugu
diistiniildiigiinde, kapasitenin 75 oda seklinde degil de 120-130 odal1 4 yildizli otel oda
gelirine karsilik geldigi goriilmektedir (Bkz. Ek: 4 X Otel 5 Yillik Oda Gelir Tablosu).
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Otelin yillik oda doluluk ve ortalama oda fiyatlarin1 gosteren tablo otel yonetiminden
temin edilerek eklenmistir (Bkz. Ek: 5 X Otel 5 Yillik Detayli Oda Doluluk ve Ortalama
Oda Fiyatlar).

Otelin yiiksek standartli iiriin ve iyi lokasyona sahip olmas1 tasinmazin degerini olumlu
yonde etkilerken; rekabet ettigi bolgedeki otellerin yerli ve yabanci zincirler tarafindan
isletilmesi veya markalara sahip olmalar1 ise rekabet giiciinii olumsuz yo6nde
etkilemektedir. Ancak internetin bu alanda daha ¢ok kullanilmaya baslandigi ve otelin
online satis pazarindaki paym arttirici bagska yontemler kullanarak bu dezavantajin

azaltilmaya caligildig1 tespit edilmistir.

Bir bagka etken de Taksim Bolgesi otellerinin Gezi olaylar1 ve daha sonrasi olusan teror
saldirilarindan en fazla etkilenen oteller olmasi nedeni ile 2015-2016 yillar1 arasinda
doluluk oranlarinda ¢ok 6nemli diisiisler yasanmistir. Daha once is amagh ziyaretgiler,
toplant1 ve kongreler i¢in en cazip bolge konumunda iken bu 6zelligini kaybetmistir.
Beyoglu — Istiklal Caddesindeki uluslararas1 biiyiik markalarm diikkan ve merkezlerini
Levent ya da Anadolu Yakasina tagimasi ile bolge otellerine olan talep diismeye

basglamistir.

Ancak olusan bu olumsuz durum daha diisiik fiyatlar talep eden Arap-Ortadogu
pazarindan gelen turistler ile karsilanmaya ¢alisilmaktadir. Bu durumun gecici oldugu
ve llkenin jeopolitik ve ekonomik gelisimi ile paralel olarak daha yiiksek gelir

diizeyinde turistlerin konakladig1 bolge olacagi tahmin edilmektedir.
3.4.11. FUTZ (SWOT) Analizi

Tablo 26°da X Otelin FUTZ analizinde {istiin yanlar1 olarak lokasyon, ulasilabilirlik,
goriintirliik ve yiiksek kalitede iiriin ve hizmet yer alirken, X Otelin taninmis bir
markaya bagli olmamast ve oda sayisinin disiikligli zayif yanlarn olarak

degerlendirilmektedir.
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Tablo 26. FUTZ (SWOT) Analizi

Ustiin Yonler Zayif Yonler
- Merkezi lokasyon - Taninmis bir otel zinciri markasi
- Ulasilabilirlik olmamasi
- Goriintrlik - Oda sayisiin disiikligi
- Yiksek kalitede iiriin ve hizmet
Firsatlar Tehditler
- Yapilan renovasyon sonrasi imajin - Bolgede artan kaliteli oda ve
yiikseltilmesi yatak kapasitesi
- Onemli projelere yakinlik - Jeopolitik belirsizliklerin devami

3.4.12. Gelecek Yatirim Plami

X Otel yonetimi ile yapilan goriismelerde otelin 2012 yilinda hizmete girmis ve heniiz
altinc1 operasyon yilinda olmasina ragmen, giris kat1 ve tlistiindeki 7 oda katindaki 61
odasinin ve lobby katindaki restoran, resepsiyon bankosu, bar ve teras boliimiindeki
genel mekan tuvaletlerinde yenileme ve modernizasyon yapilacagi belirtilmistir. Otelin
tadilat i¢in 2019 yilinda yaklasik 5 milyon [ diizeyinde bir biitge ayirdigr goriilmiistiir.

Bu ¢ergevede satin alma kontratlari yapilmis ve renovasyon takvimi de belirlenmistir.
3.5. Finansal Raporlarin Analizi ve Degerleme
3.5.1. En lyi ve En Yiiksek Kullanim Analizi

Bir taginmazin en iyi ve en verimli kullanimi analizi ekonomist Irvin Fisher tarafindan
popiiler hale getirilmis “’Bir tasinmazin en yliksek verimlilige ulastigi konseptin
belirlenmesi’’ olarak ifade edilmistir. Genellikle gayrimenkullere odaklansa da diger
varliklar i¢in de s6z konusu olabilmektedir. Degerleme Enstitiisii (Apprasial Institute)
en iyi ve en verimli kullanim analizi igin: Hukuki izinler, fiziksel imkanlar, finansal
olabilirlik c¢aligmalar1 ve maksimum getiri hesaplamalar1 yapilmas: gerektigini

ongormektedir (Appraisal Institute, 2019).

Ancak X Otelin sahip oldugu parselin imar izninde otel olarak belirlenmesi nedeni ile
ayn1 arsada baska bir faaliyet gosteremeyecektir. Finansal olabilirlik ve fiziksel
imkanlar el verse dahi, otelin yikilip yeniden yapilmasi siire¢leri heniiz 10 yilin
doldurmamis bir proje olmasi goz Oniinde bulundurulursa, fazla gerceklestirilebilir
gorinmemektedir. Bu yiizden otelin mevcut halinin fiziki olarak en iyi sekilde

kullanimda oldugu kabul edilmistir.
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Ancak otelin uluslararasit bir marka ile ¢alismasi halinde ortalama oda dolulugu ve
fiyatlara pozitif yansiyacagi rekabet analizi yapildiginda ortaya c¢ikmaktadir. Rakip
oteller yabanci bir zincire bagl ¢alismanin getirdigi uluslararasi bilinirlik, ¢cok genis
rezervasyon ve pazarlama aglari, yiiksek ve bilinir hizmet standartlar1 ve marka giiciinii
kullanarak ayni fiziksel sartlara sahip lokal igletmelerden ¢ok daha yiiksek ortalama oda
fiyatinda ve yiiksek doluluk seviyesinde ¢alismaktadirlar.

X Otel yoneticilerinin de 2020 yil1 itibari ile uluslararasi bir otel markasi gatisi altinda

calismay1 planlamakta olduklar1 tespit edilmistir.
3.5.2. Degerleme Metodolojisi

Tez calismasinin 2.4 bolimiinde de belirtildigi gibi degerleme amaciyla kullanilan
yontemler incelendiginde, li¢ yontem dikkat ¢cekmektedir. Uluslararas1 kabul gormiis
olan bu yontemler klasik degerleme yontemleri olarak da bilinen; maliyet yontemi,
emsal karsilagtirma yontemi ve gelir yontemidir. Oteller heniiz yeni inga edilmis ve
maliyet unsurlart ¢ok  degiskenlik gostermediginde maliyet yoOnteminden
faydalanilmakta, ulasilabilecek yeteri kadar veri oldugunda emsal karsilagtirma yontemi
ile degerlendirilmekte ve faal oteller ise gelir yontemi ile degerlemeye tabi
tutulmaktadir (Kauko and D’amato, 2008, 15). S6z konusu bu {i¢ degerleme yonteminin
Tirkiye’de de yaygin bir sekilde kullanildigi ve resmi kurumlarin da bu yontemleri

onerdigi goriilmektedir (Kusan; Aytekin; Ozdemir, 2010, 1809).
3.5.3. Maliyet Yontemi

Maliyet Yontemi daha cok yeni insa edilen veya en fazla bir iki sene 6nce hizmete
acilan gayrimenkullerin degerlemesinde kullanilir. Degerlemesi yapilan X Otelin 2011-
2012 yillarinda ingaati tamamlanarak isletmeye ag¢ildig1 g6z oniinde bulunduruldugunda,
maliyet unsurlarmin gilinlimiize kiyasla ¢ok degiskenlik gosterecegi ileri siiriilebilir.
Maliyet yonteminin ¢alismanin amacina uygun diismeyecegi goriilmektedir. Cilinkii bu
metoda gore ayni ozellikte bir binanin yeniden yapilmasi, tiim hukuki sartlarin ve imar
durumlarinin ayn1 olmasi, arsanin en iyi ve verimli kullanildig1 varsayilir. Daha sonra
tizerine de miiteahhit kar1 eklenir. Amortismanlarinin dogru hesaplanip yipranmanin
ulasilacak maliyet degerinden diisiilerek bulunmasi1 gerekmektedir. Siirecin sonunda

arsa degerinin de emsal degerler karsilastirilarak elde edilen insaat degerine eklenmesi
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gerekmektedir. Maliyet yontemi fabrika, hastane gibi 6zel bir amag¢ igin yapilmis
gayrimenkuller i¢in daha dogru bir yaklasim olmaktadir. X Otel gelir getirmesi
amaciyla yapilmis bir gayrimenkul olup, maliyet yontemi bir degerleme yontemi olarak

kullanilmayacaktir.
3.5.4. Emsal Karsilastirma Y 6ntemi

Otel degerleme yontemlerinden bir digeri de emsal karsilastirma (market approach)
yontemidir. Bu yontemde degerlemesi yapilacak otelin bulundugu bolgede, ayn1 miisteri
katmanlarina hizmet veren ve degerlemenin yapildigi tarihe yakin zamanda satisi
yapilan ya da satigsa sunulan otellerinin degerlerinden lokasyon, arsa degeri, manzara,
otelin kondisyonu ve dekorasyonu gibi kriterler iizerinden diizeltmeler yapilir. Bu

diizeltmeler sonucunda m? veya odabasi (per key) bir deger bulunur.

X Otel Giimiissuyu, Beyoglu, Taksim bdlgesinde bulunmaktadir. Bu bdlge Istanbul’un
en fazla turist ¢eken bolgelerinin basinda gelmektedir. Bu nedenle kaliteli yatak arzi bu
bolgede toplanmistir. Uluslararasi birgok otel isletmesi bu bolgede hizmet vermektedir.
Yatak arz1 yaninda yeme-igme ve alis-veris icin de Istanbul’a gelen turistlerin ve yerli

halkin tercih ettigi bir bolgedir.

Yine birgok otelin ve seyahat acentasinin bulundugu Talimhane boélgesi de X Otelin
benzeri ve rakibi isletmelerin konumlandigi bir bélgedir. Her iki bdlgede metro
baglantisindan faydalanmaktadir. Istanbul’daki tiim havalimanlarindan direk servis
baglantis1 bulunmaktadir. Ulasilabilirlik ve goriiniirliikleri benzerlik gostermektedir.
Ancak benzerlikler bulundugu kadar X Otel ile farklilastig1 yanlar da bulunmaktadir.
Ornegin X Otelin odalarinin biiyiik boliimii bogaz manzarali oldugu halde Talimhane
otellerinin boyle bir imkén1 bulunmamaktadir. Satis1 yeni yapilan ve satiga sunulan
otellerle ilgili yapilan arastirma sonucu elde edilen verilerle yapilan karsilastirma
Tablosu asagida yer almaktadir. Tablo 27°de emsal karsilagtirma yontemi ile bulunan
deger 26.925.000 Euro’dur. Emsal karsilastirma yonteminin nihai degere etkisi toplam

degerin 1/3’1 oraninda olacaktir.



Tablo 27. Emsal Karsilastirma Tablosu
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X Otel

A Otel

B Otel

C Otel

Lokasyon

Glimiissuyu, Beyoglu

Talimhane, Beyoglu

Talimhane, Beyoglu

Talimhane, Beyoglu

Oda Sayis1

75

64

60

110

Sinifi

4 *

4*

4*

4*

Insaat
Alani(m?)

7,848

3,000

5,500

8,000

Istenilen Fiyat

©

€ 25,000,000

€ 24,000,000

€ 54,000,000

Istenilen
Fiyattan
Ortalama
Diizeltme

%30

%30

30%

Diizeltme
Sonrasi
Tahmini Fiyat

€ 17,500,000

€ 16,800,000

€ 37,800,000

Oda Basina
Fiyat (€)

€273.375

€ 280.000

€ 343.636

Imar Durumu

Turizm+ Ticari

Turizm+ Ticari

Turizm+ Ticari

Turizm+ Ticari

Fiyat
Ayarlama

+/- €

Tanimi .
diizeltme

+/- €

Tanimi .
diizeltme

+/- €

Tanimi ..
diizeltme

+/- €

Tanimi ..
diizeltme

Kondisyonu

Iyi

Iyi 0

Iyi 0

Iyi 0

Dekorasyon

Cok lyi

Iyi €20.000

Tyi €20.000

Iyi €20.000

Lokasyon

Ortalama

Iyi -€20.000

Tyi -€20.000

Iyi -€20.000

Ulagilabilirlik

Iyi

Iyi 0

Iyi 0

Iyi 0

Gortiniirliik

Iyi

Ortalama | €20.000

Ortalama | €20.000

Ortalama | €20.000

Deniz
Manzarasi

Evet

Hayir €40.000

Hayir €40.000

Hayir €40.000

Net Diizeltme
(€ oda basina)

€60.000

€60.000

€60.000

Diizeltilmis
Oda basi Sats
Fiyati

€359.000

€333.375

€340.000

€403.636

Otelin Satig
Degeri

€26.925.000

3.5.5. Gelir Yontemi

Gelir yontemi prensip olarak degerlemesi yapilan otelin degerinin hesaplanmasinda

otelin faaliyette olacagi yillar boyunca elde edecegi varsayilan gelir ile toplam deger

arasinda kurulan bir metot ile yapilan hesaplamadir. Maliyet yontemi ve emsal

karsilagtirma yontemlerine gore nispeten daha fazla matematiksel hesaba dayali ve daha

az tahmin gerektiren bir yontemdir. Otel isletmeleri i¢in en kullanigli yontem olarak

kabul edilmektedir (Roubi, 2004, 414).

Gelir yonteminde otelin elde ettigi ve edecegi tahmin edilen doluluk oranlari

(occupancy %), ortalama oda fiyati (Average Daily Rate) ile bulunan oda gelirlerinin

yant sira otelin imkanlari dogrultusunda sundugu yiyecek ve icecek gelirleri, spa ve

fitness gelirleri, otopark gelirleri ve kira gelirleri gibi faaliyet i¢i gelirlere faaliyet disi

finans gelirleri gibi gelirler de eklenerek yillik gelir hesaplanir.
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Elde edilen yillik gelirden genel yonetim, satis pazarlama, satilan mallarin maliyetleri,
ticretler, enerji ve bakim onarim gibi faaliyet giderleri diistilerek yillik briit isletme kar1
bulunur. Elde edilen briit isletme karindan isletmenin sabit giderleri, varsa kirasi,
isletme anlagmas1 giderleri, emlak vergisi ve bina sigortast gibi kalemler diisiildiikten

sonra elde edilen FAVOK hesaplanir ve yillik nakit akiglar: bulunur.

Eger otel kiraya verilmis ise hesaplama daha kolay ve tahmin edilebilir olmaktadir.
Ancak eger isletmeci oteli kiraya vermez ve isletme riskini {izerine alarak kendi adina
isletir ya da islettirir ise o zaman gelecek yillarla ilgili gelir tahminlerinin isabetli
yapilmasi ulasilacak degerin dogrulugunu etkileyecektir. Bu varsayimlarin otelin
gecmis yillara ait verilerinin iyi taranmasinin yaninda, gelecek yillarda pazar
etkileyecek arz ve talep dengesi, otele etkisi olabilecek yeni projelerin bilinmesi, genel
ekonomik konjonktiir ve ulasim imkanlarinin gelecekteki durumu gibi bir¢cok faktdér gz

oniinde bulundurularak yapilmasi gerekmektedir.

X Otel ge¢mis yillar doluluk ve ortalama fiyatlar1 Ek 5’de (Bkz. Ek: 5 X Otel 5 Yillik
Detayli Oda Doluluk ve Ortalama Oda Fiyatlari) ile 2018 yili kar-zarar tablosu ek 6’da
sunulmustur (Bkz. Ek: 6 X Otel Yilhk Kar/Zarar Tablosu). Bu tablolardan da
anlasilacagi gibi X Otel 2015 yilinda yiiksek ortalama oda fiyatina ulasarak 109€
ortalama oda fiyat1 ile satilmisken, Istanbul’da yasanan Gezi Olaylar1 ve daha sonra
yasanan bombalama ve terdr hareketleri Istanbul otel piyasasini ve ayni zamanda X
Otelin finansal tablolarini da olumsuz yonde etkilemistir. Fiyatlar 100€-120€ ortalama
oda fiyati bandindan 60€-80€ bandina kadar inmistir. Ancak Tiirkiye’de yasanan bu
olaylarin azalmasi sonrasinda hem turist sayis1 hem de daha st gelir grubundan

turistlerin istanbul’a yeniden dénmeye basladiklar1 gézlenmektedir.

Bu tez caligmasinda otelin 2020 yili itibari ile yenilenen oda ve genel mekanlar1 ve
uluslararasi bir marka ile pazardaki payini yiikseltecegi ve bunun da finansal tablolarina
pozitif etki edecegi kabul edilmektedir. Boylece ilk yil 2015 yilindaki ortalama oda
fiyat1 olan 110 € bandina %70 dolulukla ulasabilecegine ve tiglincli yil olarak
belirlenmis olgunluk yilinda 145 € ortalama oda fiyat1 ve %75 doluluk oranina gikacagi
ongoriilmektedir. Ongoriilerin dayanagi olarak ayni piyasada hizmet veren uluslararasi

otellerin doluluk ve odabas1 gelirleri baz alinmistir.

Asagidaki Tablo 28’de X Otel i¢in yapilmis olan 10 yillik kar/zarar durumu, Ek 7 den

alinan ve 3. y1l olarak belirlenen Olgunluk Yil1 varsayimindan elde edilmistir.
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Tablo 28. X Otel Isletmesi Olgunluk Y1li Varsayimlar Tablosu

X Otel

Alan Dagilimi Aciklama

Arsa 752 m?

Toplam Insaat Alam 7,848 m?

Projeksiyon

Nakit Akimlari- Otel 10 yil

Otel Varsayimlar

Toplam Oda Sayisi 75

Tesisin Acik Oldugu Giin Sayisi 365

Satilabilir Oda 27.375

Satilan Oda 20.531

Oda Doluluk % %75 Olgunluk Yili

Ortalama Oda Fiyati (ADR) 145 € /oda Olgunluk Yili

Odabag1 Gelir (RevPAR) 109 € /oda Olgunluk Yili

Otel Gelirleri (Olgunluk Yil) (€.000 EUR)

Odalar 2.981¢€ yillikk | %80.00 Toplam Otel Gelirinin

Yiyecek ve Igecek 559 € yillk | %15.00 | Toplam Otel Gelirinin

Diger Departmanlar 186 € yillik %5.00 Toplam Otel Gelirinin

Toplam Otel Geliri 3.726 € yillik

Kira Gelirleri (Olgunluk Yili) Olgunluk Y1l

Restaurant (Cat1 Kat1) 229.154 € yillik | 19.096 € | Olgunluk yili i¢in aylik

Fitness Center (Fitness Spa) 38.192 € yilik | 3.183 € Olgunluk yili i¢in aylik

Kuafor 9.548 € yillik 796 € Olgunluk yil1 i¢in aylik

Giderler

Departmantal Giderler

Odalar 745 € yillik %25 Yillik oda gelirinin

Yiyecek ve Icecek 335€ yillik %60 Yillik ylye?e_k Ve icecek

gelirinin
Diger Departmanlar 112 € yillik %60 Yillik dlge_r _df_:partman
gelirinin

Dagitilamayan Dept. Giderleri

Genel Yonetim 447 € yillik %12 Toplam Otel gelirinin

Satis ve Pazarlama 149 € yillik %4 Toplam Otel gelirinin

Tamir ve Bakim 93 € yillik %3 Toplam Otel gelirinin

Enerji 335€ yillik %9 Toplam Otel gelirinin

Sabit Giderler

Sigorta 9€ yillik %0 Toplam Otel gelirinin

Emlak Vergisi (Bina) 35¢€ yillik %1 Beéed.lye tarafindan
elirlenen oran

Yenileme Karsiligi 75 € yillik %2 Toplam Otel gelirinin

Toplam Giderler 2.335€ yillik

Biiyiime Orani

Fiyat Artis1 Oran1 %3,0 yillik

Otel Finansal Varsayimlar

Gelir indirgeme Oram % %8.50

Kapitalizasyon Oram % %7.50
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Gelir yontemine gore degerleme iki tiirlii yapilabilir. Bu tiir degerlemeler asagida ele
alinmaktadir.
3.5.5.1. Direkt Kapitalizasyon Y ontemi

Bu yontem de iki sekilde yapilmaktadir. Birincisinde eger otel kiraya verilmigse yillik
kira getirisinden vergi vb. giderler diistildiikten sonra elde edilen nakit degerin toplam

yatirima oranidir.

Ornegin; Yillik Net Kira Geliri: 2.000.000 Euro
Yatirnm Miktart: 30.000.000 Euro
Direk Kapitalizasyon Orant: %6,6

Bagka bir ifade ile otelin degeri net kiranin yani 2.000.000 Euro’nun 0,066 ya (cap rate)
bolinmesiyle yaklasik 30.000.000 milyon Euro olarak tespit edilir. Ayni sekilde
30.000.000/2.000.000 = 15 yilda yapilan yatirim geri doner. Ancak elde edilen kira

gelirlerinin NBD = Net Bugiinkii degeri g6z 6niine alinmalidir.

Ikinci yontem olarak da isletmedeki otelin olgunluk yilinda elde ettigi bir yillik nakit
getirinin piyasada alim satimi yapilan ve yillik net nakit akimlari bilinen otellerin
ortalamasiyla ortaya ¢ikan oran iizerinden bir kapitalizasyon orani bulunur ve bu oran

degerlemesi yapilan otelin Olgunluk Y1ili Nakit Getirisine uygulanir.

Ornekte goriildiigii gibi X Otel projesine uygulandiginda;

Olgunluk Y11 Net Nakit Getirisi 1.613.000 Euro

Direk Kapitalizasyon Orani 200,065

Otelin Degeri 24.815.384 Euro olarak tespit
edilmistir.

Prensip olarak yukaridaki degerden otelin satildig1 diisiintildiigii takdirde, olusacak alim
satim vergi ve komisyonlar diigiilerek net bir deger bulunabilir. Satig giinii olusacak
komisyon ve vergiler bilinemediginden ya da alict m1 satici mi1 tarafindan karsilanacagi

belli olmadigindan bu ¢aligsmada bu tiir giderler dikkate alinmamaistir.
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Direk kapitalizasyon yonteminin nihai degere etkisi toplam degerin 1/3’li oraninda

olacaktir.
3.5.5.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Tablo 29°da X Otelin 10 yillik nakit akislar1 yer almaktadir. Indirgenmis Nakit Akislari
yontemine gore once tahmini nakit akiglart 10 yil boyunca belirlenir. 11 yilin basinda
gayrimenkuliin el degistirecegi varsayilarak 10. yilin sonundaki degeri (terminal deger)
10. yilin net nakit getirisinin bir oranla boliinmesi ile bulunur. Bu oran yapilan
yatinmda kullanilacak sermayenin maliyetine ve alternatif getiri enstriimanlarinin
getirisine bakilarak bulunur. Bu ¢alismada %7,5 olarak belirlenmistir. Bu oran Tiirkiye
otel piyasasi i¢in ortalama bir oran olup, iilkelerin ekonomilerine gore degisiklik
gosterebilmektedir. Calismada 10. yilda olusacak 1.984.000 Euro ‘liik nakit getirisi
0,075 oranina béliindiiglinde terminal (hurda) degeri 26.453.333 Euro olarak bulunur.
[k on yillik nakit getirileri ve 10. y1l sonunda olusan terminal degerinin toplaminin her
yil i¢in belirlenen bir indirim orani ile giiniimiiz degerine indirgenmesi islemi yapilarak

Net Bugiinkii Deger hesaplanir. Calisma da bu oran 0,085 olarak belirtilmistir.

Tablo 29. X Otel 10 Yillik Nakit Akist Tablosu

Yillar Nakit Getirisi ,000 € | Diizeltilmis Nakit Getirisi ,000 €
1 855 855
2 1323 1323
3 1613 1613
4 1662 1662
5 1711 1711
6 1763 1763
7 1816 1816
8 1870 1870
9 1926 1926
10 1984 28.437
Terminal Deger 26. 453
Kapitalizasyon Orani %7,5
Net Bugiinkii Deger (NPV) 22.093
indirgeme Oram 98,5

Bu calismada X Otel igletmesi i¢cin NBD 22.093.000 Euro olarak hesaplanmistir.

Indirgenmis gelir yonteminin nihai degere etkisi toplam degerin 1/3 oraninda olacaktir.
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Yapilan bu degerleme c¢alismasinda otellerin degerlemesinde en yaygin olarak
kullanilan ti¢ degisik yaklasim metodu uygulanarak elde edilen degerler 1/3 oraninda
nihai degere katki saglamistir. Goriildiigi lizere hesaplanan deger, li¢ ayr1 metotla
bulunan degerlerle maksimum +/- 10% farklilik goéstermektedir. Bu da g¢alismanin
sonucunda elde edilen degerin dogrulugunun test edilmesi i¢in 6nemli bir kriter teskil

etmektedir (Tablo 30).

Tablo 30. X Otel isletmesi Degerleme Sonucu

Yaklasim Metodu Toplam Deger (€) Agirlik
Emsal Karsilagtirma 26.925.000 1/3
Direk Kapitalizasyon 24.815.384 1/3
Indirgenmis Nakit Akimlari 22.093.000 1/3
Hesaplanan Deger KDV Hari¢ 24.611.128

Bu ¢alismanin amaci agisindan bakildiginda ulasilan degerin, X Otelin bugiinkii
degerini yansittig1 bagimsiz degerleme kurumlari, otel yoneticileri ve sektdr uzman ve

temsilcileri tarafindan da teyit edilmistir.
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Otel degerleme siireci oldukg¢a zor bir siirectir. Bu siireci zorlastiran faktorlerin basinda
giivenilir veriye ulasmak gelmektedir. Zira, diinyanin pek ¢ok {ilkesinde oldugu gibi
Tirkiye’de de isletmelere ait pek ¢ok veri ticari sir niteligi tasidigi gerekgesi ile
kamuoyu ile paylagilmamaktadir. Kamuoyu ile paylasilan verilerin giivenilir olup
olmadigmni kontrol etme imkan: da bulunmamaktadir. Ilaveten, emsal karsilastirma
yontemi kullanildiginda, degerleme yapilacak tesis ig¢in emsal alinabilecek ve
gerceklesen satis rakamlarini gosteren Orneklere ulagsmak da hayli sikintili bir siireg
olmaktadir. Degerleme yapilacak tesis hakkinda yeterli ve dogru bilgiye sahip
degerleme uzmanina ulagsmak da baska bir problem kaynagi olabilmektedir. Bu ve buna
benzer problemlerden dolay1 otel degerleme siireci taraflari oldukga zorlayan bir siireg

olarak goriilmektedir.

Calismanin ilk boliimiinde gayrimenkul degerleme ile ilgili teorik temel cergeve
olusturulmas1 amaciyla deger, degerleme, gayrimenkul degerleme ve gayrimenkul
degeri tiirleri tanimlanmigtir. Daha sonra gayrimenkul degerleme yapilirken dikkate
alinmas1 gereken ilkeler ele alinmistir. Genel kabul gérmiis ve klasik gayrimenkul
degerleme yontemlerinin detayli analizi yapildiktan sonra degerleme siireci incelenerek
gayrimenkul degerleme sonuglarinin kullanim alanlar1 agiklanmustir. Ik béliimde son
olarak, diinyada ve Tiirkiye’de gayrimenkul degerleme ve gayrimenkul degerleme ile

ilgili kuruluslar ve standartlar analiz edilmistir.

Ikinci bolime otel tanimi ve otellerin siniflandirma kriterleri ile baslanmistir. Otel
degerleme amaciyla kullanilan emsal karsilagtirma yontemi, gelir yontemi ve maliyet
yontemi detayli bir sekilde ele alinarak son yillarda 6zellikle ABD’de adindan sikga s6z
edilen Bagparmak Kurallar1 Teknigine yer verilmistir. Yapilan otel degerleme

sonuglarinin analizinde dikkat edilmesi gereken Onemli hususlar agiklanmis ve bu
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boliim otel degerleme siirecinde karsilagilabilecek sorunlar farkli yonleriyle ortaya

konmustur.

Uciincii ve son boliimde ise Istanbul ili dnemli turizm merkezlerinden biri olan Taksim
Glimiissuyu bolgesinde faaliyet yiirlitmekte olan 4 yildizli bir otelden elde edilen giincel
veriler 1s18inda emsal karsilagtirma yontemi ve gelir yontemi yardimiyla s6z konusu

otelin degeri tespit edilmistir.

Gayrimenkul degerlemesi ile ilgili literatiirde olduk¢a fazla sayida kaynaga ulagmak
miimkiindiir. Ancak, otel isletmesi degerlemesi ile ilgili literatiir incelendiginde yapilan
calismalarin yetersiz oldugu goriilmektedir. Dogrudan otel degerlemesi ile ilgili sadece
bir tez calismasina ulagilmisken, makale olarak ise az sayida yaymn oldugu tespit
edilmistir. Bu nedenle bu ¢alismanin amaci dogrultusunda Istanbul ilinin énemli turizm
merkezlerinden biri olan Taksim bolgesinde faaliyet gosteren 4 yildizli bir otel

isletmesinden elde edilen cari verilerle bir otel degerlemesi yapilmistir.

Otel degerleme yontemleri olarak maliyet yontemi, emsal karsilastirma yontemi ve gelir
yontemi genelde kullanilmaktadir. Calismanin amaci agisindan secilmis olan 4 yildizli
X Otel uzun yillardir faaliyet gosterdigi igin maliyet yonteminin bu tarz turizm
isletmelerinin degerlemesinde kullanilmasinin saglikli sonu¢ vermeyecegi Sonucuna
varilmstir. Giincel verilerle bir otel isletmesinin degerlemesinde en giivenilir sonuglari
emsal karsilagtirma ve/veya gelir yonteminin verecegi kanaati olusmustur. Bu nedenle
calismada emsal karsilastirma ve gelir yaklasimlari (direk kapitalizasyon ve indirgenmis
nakit akimlar1 yontemi) birlikte kullanilarak ulasilan sonucun giivenilirligi artirilmaya

calisilmistir.

Ornek X Otelin degeri giincel veriler 1s13inda yapilan hesaplamalar sonucunda emsal
karsilastirma yontemine gore 26.925.000 Euro olarak bulunmustur. Gelir
yontemlerinden direk kapitalizasyon yontemine gore ise bu deger 24.815.384 Euro
olarak tespit edilmis, diger bir gelir yontemi olan indirgenmis nakit akislar1 yonteminde
ise deger 22.093.000 Euro olarak bulunmustur. Ornek X Otel degerini belirlerken ortaya
¢ikan bu sonuglarm agirhig sonuca 1/3 oraninda etki etmistir. Ornek otel isletmesinin
nihai degeri 24.611.128 Euro olarak bulunmustur. Bu sonucun piyasada uygulanmakta
olan alim-satim islemleriyle hangi 6l¢iide uyumlu oldugunu ortaya koymak acisindan

sektor temsilcileri, gayrimenkul degerleme uzmanlar1 ve kamu kurumu uzmanlar ile
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yapilan goriismeler sonucunda bu degerin alim-satima konu olan benzer 6zellikteki otel
isletmesi degerleme sonuglariyla neredeyse aynmi oldugu ortaya c¢ikmistir. Buradan
hareketle Tiirkiye’de giivenilir ve glincel veriye ulasmanin zor oldugu otel isletmesi
degerleme alaninda yapilan bu ¢alismanin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
Literatiirde yapilmis diger ¢aligmalarla bu ¢alismanin sonuglarini karsilastirma firsati

benzer ¢alismalar olmamasi nedeniyle elde edilememistir.

Ancak, ileride yapilacak otel degerlemesi ile ilgili ¢alismalarda dikkat edilmesi gereken
en 6nemli husus degerlemeye konu otelin yeni kurulan bir otel mi oldugu yoksa uzun
yillardir faaliyette bulunan bir otel mi oldugudur. Zira buradan ¢ikacak sonuca gore
degerleme yontemlerinden hangisinin kullanilacagina karar verilecektir. Diger taraftan
degerlemeye konu otel ile emsal teskil edebilecek satis1 yapilmis veya satisa sunulmus
otellerin olup olmadigi da 6nemli bir husustur. Ayrica, degerlemenin hangi amag¢ igin
yapilacagi da otel degerleme siirecini ve sonucunu etkileyebilmektedir. Tirkiye’de
isletmeler hakkinda yeterli, giincel ve giivenilir veriye ulagsmanin zorluklar1 bu alanda

yapilacak ¢alismalarin karsi karsiya kaldiklart 6nemli sorunlarin basinda gelmektedir.

Yeni kurulan 4 yildizli bir otel isletmesinin degerlemesinin yapilmasi ve bu c¢aligmanin
sonuglari ile karsilastirilarak literatiire katki saglanabilir. Ayrica, 5 yildizli bir otelin
degerlemesinin yapilmasi da literatiirde var olan boslugu doldurmak acisindan katki
saglayacaktir. Son yillarda gittik¢e artan rekabet ve kiiresellesme siiregleri isletme devir
hiz1 ve yeni isletme kuruluslarini da hizlandirmistir. Alim ve/veya satis islemlerinin
taraflar i¢in glivenilir ve tatminkar olmasi i¢in degerleme yonteminin dogru secilmesi ve

stireclere 6zen gosterilerek ve dikkatli bir sekilde yonetilmesi 6nem arz etmektedir.
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Ek: 1 X Otel Yap1 Kullanim izin Belgesi

YAPI KULLANMA 121N BELGES)
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Ek 3. X Otel Turizm isletme Belgesi




Ek 4: X Otel 5 Yillik Oda Gelir Tablosu

ROOM REVENUES MONTHLY / 2015-16-17-18-19 ROOMS EURO

201 TR AR MAY N L G <& o | mv DEC TOTAL
Total Room Avallable EETT MNEAT N N NN (= ns z xzs 2324
Total Reom Sold ] 51 1058 ED R 1051 uxd G -1 6 3L | mrj
tay Persons 1 14 11 g 37 azj 145 124
% sl sl assnl  mom|  neasd nz 5351 m sm 13 15
o s oy e W 1247 .za 105,
[fotal Revence 5] oed  oaesd  1019] ool wsosd ;] mrmd  wmessd s sl sl radsasd .u 342
016 | | B | w R MY AN w G SEP oo | v DEC TOTAL
otal Room Avallable 1 u 2374 z.:g 2 s 2. 2 220 2 220 2.
E«dmsou ':i [ | i S g 17 19 17 1 1164 uﬁ
Btay Persons 771 I T T LS L T ST T T | 1017 2319
ecupancy % zml zml b, NE ! ) T semd 7%13‘1 awl 74284 ; :
0 | |
ot Ruvence ERTY | 317
017 TR AR MAY AN [T G & orr [ mov DEC TOTAL
Total Room Avallabie XL BT T R D RS R DEE: R EET: | 239 223714
otal Room Sold 9% 13 140 L [} FoY T | ng 11 z 124 14.7%
Persons 1l 2 2 20 14 1 ERE a.;g 33 3 200 22
% aa]  same  esyl BA P R 8, T 489 44,09 54,50
JADR CEET B R S 674 GE: BT I K | GXT | 55,14
[otal Revence BET IR I T T g s wssd mud 6losd Sde  875.5M
2018 TR AR MAY AN [ AUG SEP o | MV DEC TOTAL
Total Room Avallable FET: R T R I I I FETT T | 134 23714
Total Room Sold 74 754 1504 S IR 974 w20 T R T | 1054 15390
upancy % i A
Rovenwe
2010 w | o | e AR 1Ay AN [Ty G &P [l DEC TOTAL
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Ek: 5. X Otel 5 Yillik Detayli Oda Doluluk ve Ortalama Oda Fiyatlari

5 YEARS BUSINESS MIX

Rooms PLAN 2019 ACTUAL 2018 ACTUAL 2017 ACTUAL 2016 ACTUAL 2015
AGENT 1.850 1.578 2,180 5.055 3.020
COMPANY 905 il 1330 mn 1382
CONGRESS 0 0 0 1 66
IVIDUAL 1440 3.089 3677 3.056 2.281
INTERNET 4.970 4.423 2932 3.455 5,999
MEB PAGE 445 411 70 2 28
ALKIN 0 0 [] [ 217
Eousm 240 388 4025 1621 0
CIAL CONTRACT 4.850 4360 0 1 0
LOMPLIMENTARY 0 354 205 2 0
Eom ROOM SOLD 16.700 15,380 1448 15.067 1317
OTAL ROOM AVAILABLE 21375 27375 2375 27.450 27375
DCCUPANCY % 61,00% 56,18% 52,60% 54,89% 48,12%
VERAGE RATE PLAN 2019 ACTUAL 2018 ACTUAL 2017 ACTUAL 2016 ACTUAL 2015
NT 66,27 6337 43,09 31,59 95,80
OMPANY 68,23 68,87 52,41 5326 98,07
ONGRESS 0,00 0,00 0,00 79,63 94,20
JNDIVIDUAL 93,30 89,60 7894 64,8 100,25
w 7,67 75,59 76,56 78,61 120,71
B PAGE 75,79 77,18 76,66 2262 11,3
g_ugu 0,00 0,00 90,41 71,54 11453
OLESALE 52,08 59,95 41,76 45,52 0,00
EPECIAL CONTRACT 54,61 51,79 0,00 0,00
OMPLIMENTARY 0,00 214 0,00 0,00
OTAL AVERAGE RATE 72,00 67,96 60,75 5339 109,27
m PLAN 2019 ACTUAL 2018 ACTUAL 2017 ACTUAL 2016 ACTUAL 2015
AGENT 122,600 100.003 93943 159701 289.325
COMPANY 61.750 53.515 69.706 94,647 132,594
CONGRESS 0 0 0 80 6.217
NDIVIDUAL 320.950 276,112 290.249 198.164 28,676
386.000 334386 220485 71583 720.156
m 13225 3710 5.366 192 33637
WALKIN 0 0 62 2913 24.853
MWHOLESALE 12,500 23.261 192.252 73.193 0
KPECIAL CONTRACT 264.850 225791 0 0 0
COMPLIMENTARY 0 a7 138 0 0
P 0 21 552 343 6
[TOTAL REVENUE 1202375 1.045.275 876.249 804,482 1.439.452




Ek: 6: Yillik Kar/Zarar Tablosu

X OTEL PROFIT AND LOSS STATEMENT (12 MONTHS ACTUAL 2018)- [

NUMBER OF ROOMS 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 900
ROOMS AVAILABLE 2325 2100 2325 2250 2.325 2250 2325 2325 2250 2325 2250 2325 2325 27.375
ROOMS SOLD 735 762 1504 1392 1137 976 1.969 2.040 1.382 1.173 1.258 1.270 1.052 15.380
ADR TL 301 285 260 326 329 402 399 482 530 468 398 287 472 397
OCCUPANCY % 32% 36% 65% 62% 49% 43% 85% 88% 61% 50% 56% 55% 45% 56%
MONTHS JAN FEB MAR APRIL MAY JUNE JULY AUG SEPT OCT NOV FCT DEC DEC TOTAL
REVENUES
ROOMS 221.442 217.198 391.134 454.452 373.637 392.092 785.225 983.232 733.076 549.286 501.195 364.236 496.349 6.098.317
FOOD & BEVERAGE 33.823 52.006 70.638 60.060 53.356 58.795 92.415 104.430 78.702 70.204 69.751 91.059 64.781 808.961
Food Revenue  27.226 42.668 61.103 44.997 43.653 48.097 76.325 87.608 65.394 57.324 53.121 72.847 50.283 657.800
Beverage Revenue  6.597 9.338 9.535 15.064 9.703 10.697 16.091 16.822 13.309 12.880 16.630 17.301 14.497 151.161
Sundry Revenue 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 911 0 0
Chef Meze -Roof Restaurant ~ 491.005 474.606 559.650 689.723 474.606 676.275 916.488 944.234 900.720 780.320 684.290 0 623.076 7.538.717
RENTALS 74.928 74.408 74.741 78.537 80.571 99.034 80.974 97.226 126.112 114.375 104.142 86.771 99.260 1.104.309
Hair Dresser  1.271 1.271 1.271 1.271 0 0 0 0 0 0 0 1.271 0 5.084
Fitness- SPA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tabanvay-Valet  5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 6.300 5.660 5.660 5.660 5.660 5.660 5.500 5.660 65.260
Chef Meze -Roof Restaurant ~ 68.657 68.137 68.470 72.266 75.571 92.734 75.314 91.566 120.452 108.715 98.482 80.000 93.600 1.033.964
OTHER OPERATING DEPARTMENTS 14.431 13.982 14.771 17.651 15.905 14.403 18.494 14.462 15.952 8.869 9.415 33.050 18.865 177.199
Telephone Department 119 73 3 5 127 28 73 30 84 110 139 50 75 866
Laundry& Dry Cleaning 787 197 147 596 685 507 1.514 2.226 1.464 1.367 237 1.000 1.807 11.535
Spa - Fitness  13.525 13.711 14.620 17.050 15.093 13.868 16.908 12.206 14.404 7.391 9.040 32.000 16.983 164.799
OTHER REVENUES 42.929 15.901 21.111 29.668 31.003 15.521 44,424 31.790 28.512 41.522 22.784 26.000 32.768 357.933
Other Services 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Other Income  42.929 15.901 21.111 29.668 31.003 15.521 44.424 31.790 28.512 41.522 22.784 26.000 32.768 357.933
TOTAL OPERATIONAL REVENUES 387.553 373.495 572.395 640.369 554.473 579.845 1.021.532 1.231.140 982.354 784.255 707.287 601.116 712.022 8.546.719
Total Cost of F&B  7.800 15.573 18.285 14.014 17.251 18.233 29.487 33.336 22.037 15.022 19.134 29.303 17.956 228.128
Cost Of Food ~ 7.055 13.112 16.456 11.814 15.487 16.597 26.539 29.427 19.692 12.323 16.674 25.497 15.769 200.946
Cost Of Beverage 745 2.461 1.829 2.199 1.764 1.636 2.948 3.909 2.345 2.699 2.460 3.806 2.187 27.182
Cost Of Sundry Revenues 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cost Of Chef Meze -Roof Restaurant ~ 491.005 474.606 559.650 689.723 474.606 676.275 916.488 944.234 900.720 780.320 684.290 0 623.076 7.538.717
COST OF SALES 114.850 106.617 122.435 125.868 129.897 143.675 179.128 200.274 179.062 177.510 178.680 200.956 161.262 1.819.257
Payroll Rooms  41.526 40.198 41.211 43.616 45.847 45.812 52.864 55.723 53.890 55.004 54.106 66.150 52.519 582.319
Payroll F&B  41.611 40.056 41.701 48.258 45.232 50.161 58.832 62.591 63.155 65.352 49.955 66.701 52.584 619.488
Payroll Mod 13.295 11.734 12.674 9.249 10.146 12.467 15.391 15.848 11.667 10.755 12.228 18.191 9.387 144.840
Others Rooms  16.164 12.398 20.839 21.361 25.315 31.790 48.498 61.424 47.299 40.824 59.053 43.708 43.108 428.074
Others F&B 640 705 3.834 1.723 1.612 827 1.748 2.396 943 938 1.734 4.553 1.845 18.947
Others MOD  1.613 1.525 2.175 1.661 1.745 2.616 1.795 2.292 2.108 4.636 1.603 1.653 1.819 25.588
OPERATIONAL COST WO CHEF MEZZE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PROFIT OF OPERATIONAL DEPARTMENTS 264.903 251.305 431.675 500.487 407.325 417.937 812.916 997.530 781.256 591.722 509.474 370.857 532.804 6.499.334
GENERAL& ADMINISTRATION 49.395 55.074 56.598 66.088 70.141 71.232 71.494 79.431 53.707 70.443 61.057 92.545 70.071 774.730
Payroll G&A  31.549 31.550 33.828 41.807 42.823 44.809 45.737 57.252 29.194 32.456 35.229 48.510 35.293 461.529
Others G&A  17.846 23.524 22.770 24.281 27.317 26.423 25.757 22.179 24,512 37.987 25.827 44.035 34.778 313.201
SALES & MARKETING 11.666 11.877 9.379 10.397 8.132 8.411 8.086 13.674 10.795 14.033 13.806 29.294 24.848 145.104
Payroll S&M  11.197 11.197 9.108 10.322 8.075 8.245 8.017 13.583 10.697 13.500 13.483 19.294 24,722 142.146
Others S&M 469 680 271 75 57 166 69 90 97 533 323 10.000 126 2.958
REPAIR& MAINTAINANCE 24.148 7.246 12.807 21.636 20.889 19.209 18.710 23.616 19.749 18.084 21.533 38.765 19.761 227.388
Payroll R&M  10.012 4.457 6.605 12.177 12.215 13.391 13.860 14.187 13.825 14.206 14.535 18.191 14.694 144.163
Others R&M  14.136 2.789 6.203 9.459 8.673 5.819 4.851 9.428 5.924 3.878 6.998 20.574 5.067 83.225
UTILITIES (Electrcity, Gas, Water) 43.359 32.970 34.709 36.454 35.678 36.703 51.315 63.934 43.659 51.173 45.098 51.435 54.394 529.447
TOTAL OVERHEAD 128.569 107.168 113.493 134.575 134.840 135.555 149.605 180.654 127.909 153.732 141.493 212.038 169.075 1.676.669
GROSS OPERATING PROFIT/LOSS 136.334 144.137 318.182 365.912 272.485 282.381 663.311 816.876 653.347 437.990 367.981 158.819 363.730 4.822.666

Ek: 7: X Otel 10 Yillik Kar-Zarar Tablosu
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Olgunluk

Yillar
Yiuir | % | yaz | % |Y Yil 4 % |YlS % |Yil6 % Y7 % |Yn8 | % [Yl9 % |Y10 | %
€.000 Yil 3 %
Satilabilir Oda 27.375 27.375 27.375 27.375 27.375 27.375 27.375 27.375 27.375 27.375
Oda Doluluk % 70% 2% 5% 75% 75% 5% 5% 5% 5% 75%
Ortalama Oda Fiyat1 (ADR) 110 121 145 150 154 159 163 168 173 179
Odabas1 Gelir (RevPAR) 77 87 109 112 116 119 123 126 130 134
Otel Gelirleri TOPLAM
Odalar €2.108 | 80% | €2385| 80%| €2981| 80%|€3.071| 80%|e€3.163| 80%|e€32s8| 80w | e€3355| s0%|e€3ase| sow|e3s60| 80% | €3.666| s0%| e€31.003
Yiyecek ve igecek €395 15% | ea47| 15% €559 | 15%| es76| 15%| es93| 15%| eocir| 15%| €629 15%| e8| 15%| e€667| 15%| €687 15% €5812
Diger Departmanlar e132| s%| ero| s% e1s6| s5%| €192 sw| e8| 5%| e20a| sw| €200 5%| e216]| s%| €202| s%| e220| 5% €1.938
Toplam Otel Geliri €2.635 | 100% | €2.981 | 100% |  €3.726 | 100% | €3.839 | 100% | €3.954 | 100% | €4.073 | 100% | € 4.194 | 100% | €4.320 | 100% | €4.449 | 100% | € 4582 | 1000 | €38.753
Kira Gelirleri €261 €269 €277 €285 €294 €303 €312 €321 €331 €341 €2.994
Toplam Gelirler €2.896 €3.250 €4.003 €4.124 €4.248 €4.376 €4.506 €4.641 €4.780 €4.923 €41.747
Giderler TOTAL
Departmantal Giderler
Odalar €632 | 30%| es96| 25% €745 | 25% | e76s| 25| €791 25%| esia| 25| es30| 2506 | esea| 25%| esoo| 2506 €917| 25% €7.856
Yiyecek ve igecek €257 e5%| e268| 60% €335| 60%| €345| 60%| e3s6| e0%| e366| 60%| €377 60%| €380 60%| €400| 60| €ar2| 60% €3.505
Diger Departmanlar eso| 65% | €s9| 60% e12| 60w | etrs| eow| ero] 60w| e122| 60%| e126| 60w | €130| 60%| €133| 60w | €137]| 60% €1.169
Toplam Operasyon Dept.
Giderleri €975 | 37%| €954| 32%| €r192| 32| €1.228]| 320 | €1.265| 32% | €1.303| 329 | €1342| 320 | €1.382| 32% | €1.424| 32| €1467| 32%| e12530
1aer
Dagitilamayan Dept. Giderleri
Genel Yénetim €369 | 14%| e3ss| 12% €447 12%| ea61| 12%| ea74| 12%| easo| 12%| €s03| 1206 | esis| 1206| €534| 1206 €550 12% €4.703
Satis ve Pazarlama e1ss| ew| e1o| 4% €149 | aw| ersa| aw| eiss| aw| e163| 4aw| e1es| aw| e13| 4aw| e8| aw| e1s3| 4% €1.603
Tamir ve Bakim €105 | aw| ers| 3w €93| 3w| evs| 3w| e€9| 3w| e102| 3w| eros| 3w| etos| sw| err| sw| ens| 3% €1.009
Enerji €290 11%| e268| 9w €335| ow| €345 ow| e3se| o9w| €366 ow| €377| 9w| e3so| ow| ea00| 9w| earz| o €3.538
gi’g;?:;'rl) apilamayan Dept. ¢ o)) | 3500 | eg20| 28% | €1.025| 28% | €1.056 | 28% | €1.087| 28% | €120 | 28% | €153 | 28% | €188 | 28% | €120 | 28% | €1.260| 28% | €10.8s3
TOPLAM GIiDERLER €1.897 | 90w | €1.774| 7a% | €2217| 7a% | €2284| 7a% | €235 | 7a% | €2.423| 7a% | €2.496 | 7a% | €2.570 | 7a% | €2647| 74% | €2727| 7a%| €23383

LET



Briit isletme Kar1 (GOP)

Sabit Giderler

Sigorta

Emlak Vergisi (Bina)

Yenileme Karsilig

TOPLAM SABIT GIDERLER
TOPLAM GiDERLER
FAVOK (EBITDA)

Terminal (Son) Deger

Net Bugiinkii Deger (NPV)

€999 | 33% | €1.476 | 45% | €1.786 | 44% | €1.840 | 44% | €1.896 | 44% | €1.953 | 44% | €2.010 | 44% | €2.071 | 44% | €2.133 | 44% | €2.196 | 44%

e7| 0% e7| 0% €9| ow| e10]| 0ow| er0| ow| eto| ow| etof ow| err| ow| er]| ow| er| o%
€33 1%| €34| 1%| €35 1| €36] 1%| €37] 1%| €38 1| €39 16| e€a1]| 1%| €42| 1%| €43] 1%
€s53| 2% | e€60| 2%| €75 2%| €77] 2%| €79 2%| €81| 2%| €84| 2%| €s6| 2%| €89 2%| €92]| 2%
€92| 4%| e€101] 3%| €119]| 3%| €122 3%| €126| 3%| €130| 3% | €134| 3%| €138] 3%| e€142]| 3%| €146]| 3%

€1.989 | 76% | €1.875 | 63% | €2.336 | 63% | €2.406 | 63% | €2.478 | 63% | €2.553 | 63% | €2.629 | 63% | €2.708 | 63% | €2.789 | 63% | €2.873 | 63%
€855 | 30% | €1.323 | 41% | € 1.613 | 41% | € 1.662 | 41% | €1.711 | 41% | €1.763 | 41% | € 1.816 | 41% | € 1.870 | 41% | €1.926 | 41% | € 1.984 | 41%
€0 | €0 | €0 | €o|] | eof | €0 | €0 | €0 | €eo] | €of

| €18.364

€96
€378
€776
€1.250
| €24.633
€17.114
€26.453
| €22.093

8€T
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