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OZET

YAPI URETIMINDE TASARIM ODAKLI GAYRIMENKUL (TASINMAZ)
YATIRIM DEGERLEME MODEL ONERISi

Serhat BASDOGAN

Mimarlik Anabilim Dali

Doktora Tezi

Tez Danismani: Prof. Hakki ONEL

indirgenmis Nakit Akis (INA) gibi geleneksel modeller, ticari gayrimenkul yatirim
kararlarinin temelini olusturmaktadir. Bu tiir modellerde, gayrimenkul yatirim projesi
blatlndyle tasarim ve yonetimsel esneklikten yoksun olarak belirli sinirliliklar iginde
deterministik bir model olarak tanimlanmaktadir. INA gibi geleneksel statik modeller,
gayrimenkul yatirim stireci dinamikleri ile uyusmamaktadir. Sonug olarak bu modellerin
gercek diinya sartlarina uyarlanmasi gercekten sinirhdir ve bir cok yatirimci bu tir
statik degerleme yontemlerinden kaynakli memnuniyetsizliklerini belirtmektedir.

Bu tez, gayrimenkul yatirrmlarinda bulunan belirsizligin ve esnekligin degeri Gzerine
yogunlasan tasarim odakli bir yatirim degerleme modeli 6nermektedir.

Geleneksel modellerin sistematik olarak projelerinin degerlerini disik gostermesi ve
bu modellerin eksikliklerinin arastirilmasindan sonra geleneksel modellerin
eksikliklerine dikkat cekmek icin iki yaklasim sunulmustur.
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Gorece dinamik bu modellerin yardimi ile gayrimenkul yatirim kararlari, vazgegme, terk
etme, genisleme, fonksiyon degisikligi ve asamali yapim kapasitesi gibi projenin
tasarimsal kisithliklarini géz énlinde tutmalidir. Bu tez, gelecekteki kararlar igin tasarim
olanaklarinin opsiyon ve esneklik agisindan degerlendirilebilecegini, degerlemenin
tasarimi nasil etkiledigini ve projenin tim yasam dongusi igindeki etkisini
gostermektedir.

Onerilen model, geleneksel modeller ve son yillarda siklikla karsilasilan reel opsiyonlar,
karar agaglari ve simiilasyon (benzetim) modelleri tGzerine temellendirilmistir. Tasarim
odakli degerleme modeli, tasarim siireci iginde en uygun sekilde tim bu modelleri
tasarim sirecine dahil etmektedir. Bu model, tasarim odakl dislincenin esneklik ve
belirsizlik agisindan yatirnmlar UGzerindeki etkilerini, gelecekteki olanaklarin tasarimsal
olarak nasil degistirildigini ve tasarim ve vyatirnm kararlarinin ne dizeyde iliskili
oldugunu gostermektedir.

Bu tez, tasarim odakh duslince slrecinin yatirrm degerlemesi acisindan faydalarini
Urfa'da gercgek bir otel ve kongre merkezi gelistirme projesi 6érneginde kullanmistir.
Bitlin degerleme yaklasimlari gayrimenkul yatirim projesi orneginde uygulanmis ve
tasarim odakl degerleme modeli sadelestirilip ve var olan degerleme modellerine
uyarlanmistir. Gayrimenkul yatirirm karar alma siirecinde, dnerilen entegre model ile
tasarimin degeri artmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul gelistirme, risk yonetimi, fizibilite, Monte Carlo
similasyonu, reel opsiyonlar, karar agaglari, tasarim odakli degerleme
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ABSTRACT

DESIGN-ORIENTED REAL ESTATE VALUATION MODEL PROPOSAL IN
BUILDING PRODUCTION
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Traditional models such as Discounted Cash Flow (DCF) form the basis of most
commercial real estate investment decisions. In these models, a real estate investment
project is completely described by a specified deterministic model of expected cash
flows with no design or managerial flexibility. The traditional static models such as the
DCF model fail to incorporate the dynamics of real estate investment processes. As a
result, their application to any real world situation is quite limited. Many investors,
therefore, claim to be dissatisfied with these static methods of valuation.

This thesis introduces a design-oriented valuation model that incorporates the value of
the uncertainty and flexibility that exist in real estate investments.

After a discussion of why traditional models systematically undervalue projects and
their shortcomings have been surveyed, two approaches are introduced to address the
shortcomings of the traditional models. Simulation based models employ a stochastic
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approach to analyze risk and uncertainties from the Monte Carlo simulation
perspective. On the other hand, Real Options Models (ROM) and Decision Tree Models
(DTM) take up a decision theory approach to analyze flexibilities and optimal timing
from managerial perspective.

With the help of these relatively dynamic models, real estate investment decisions
must take into account the limitations on the ability of the project’s design to defer,
abandon, expand, re functioning and phasing capacity. This thesis shows how design
opportunities for future decisions can be valued as options and flexibility, how their
valuation relates design of project, and their effect on the project whole life cycle.

The model is based on both the traditional models and the more recent real options,
decision tree and simulation based models. The design-oriented valuation model
incorporates elements of all models that are most applicable to design process. This
model shows how design-oriented thinking determines the effect of uncertainty and
flexibility on investment, how they are changed by design of future profitability, and
how the design and investment decisions are related.

This thesis uses the true case of a hotel and conference center development project (in
the south of Turkey/Urfa) to show the process of utilizing design-oriented thinking in
investment valuation. All approaches have been applied to the real estate investment
project, and the design-oriented valuation model is simplified and tailored to existing
valuation techniques. The added benefit of this integrated model is that it increases
the design value within the real estate investment decision process.

Keywords: Real estate development, risk management, feasibility, Monte Carlo
simulation, real options, decision trees, design oriented valuation
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BOLUM 1

GIRIS
Yatirimcilar agisindan, gayrimenkul1 (tasinmaz) yatirimlari cok genis bir alani kapsamak
ile beraber bitiin yatinm aracglarinda oldugu gibi yatirirmciya en etkin, en verimli
ve/veya en yiksek getiriyi saglayacak yatirrm olma sarti ile gerceklesebilmektedir.
Finansal agidan yatirimcilar, ¢ogu zaman birgok farkl alanda yatirim firsati igerisinden
bir tercih yapma zorunlulugu icerisindedir. Kaynaklarin kisitli olmasi nedeni ile her
yatirimci belirli bir dizeyde vyatirrm kapasitesi ile sinirlidir. Yatinmcilar likidite,
enformasyon, sermaye, slire, bilgi birikimi, alt yapi, arsa, yasalar ve izinler gibi bir¢cok
kisithlik altinda karar verirler. Bu kisithik durumu, farkl alanlardaki yatirim
alternatiflerinin analiz edilmesini, karsilastirilmasini, gelecege dénik dogru tahminler
yapilmasini ve risklere karsi korunma stratejilerinin gelistirilmesini gerektirmektedir.
Ancak yatirim fikrini finansal bir degerleme siireci olarak ele alan glinlimiz degerleme
modelleri, tasarimin saglayacagl esnekligi ve faydalari ¢ogu zaman goz ardi

edebilmektedir.

Finansal risk olgusu 6lculebilir ve yonetilebilir bir kavram olmasi nedeni ile gayrimenkul
yatirimcilari tarafindan sirekli olarak analiz edilmekte, riskten korunmaya yoénelik
araclar ve gelismeler sirekli olarak takip edilmektedir. Nitel ve nicel modeller bashgi
altinda incelenen risk analiz modelleri gerek tek bir yatirnm aracinin, gerekse birden

fazla yatirnm aracindan olusan portfoylerin riskini dogrudan yansitabilmektedir. Bu

! Bu tezde "tasinmaz" yerine "gayrimenkul" kelimesi kullanilacaktir.
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modeller belirli kisithliklar altinda yorumlanmasina ragmen, yatirimcilar yatirim

sureglerini cogu zaman esnekligi olmayan tasarimlar ve siregler tizerinden ele alirlar.

Esneklik kavrami ve esnek karar alma siiregleri ise yatirnmcilar agisindan risklerin
yonetilebilir olmasini saglamaktadir. Riskten kaginma ve risk yonetimi yatirimlarin
karhhgini dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle esnekligi ve esnek karar alma
sureclerini destekleyen olanaklarin gayrimenkul yatirnm siirecine dahil edilmesi her

gecen glin daha cok sorgulanir bir ihtiyac oldugu gortlmektedir.

Geleneksel gayrimenkul degerleme modelleri olarak bilinen indirgenmi§2 Nakit Akis
(INA) modelleri gayrimenkul yatirimlarini esnekligi olmayan, sabit yatinmlar olarak
degerlendirmektedir. Oysa gayrimenkul yatirim strecleri incelendiginde yatirimcilarin
o andaki kosullara gbére hareket ettigi, daha esnek ve belirsizlikleri firsata
donlstirmeye c¢alisan pozisyon alarak risklerden kagindiklari bilinmektedir. Bu agidan,
geleneksel finansal degerleme modelleri olarak bilinen INA modellerine ek olarak, Reel
Opsiyon modelleri karar esnekligini degerlendirirerek gayrimenkul yatirim siireglerine

pozitif katki saglayan dnemli bir ¢calisma alani haline gelmistir.

Gahsmada detayh sekilde tartisilan yatirim risklerinin belirlenmesi, yonetilmesi ve
esnek karar alma siregleri ile entegre tasarim odakli modellerin gelistiriimesi
gayrimenkul yatirnm projelerinin karlihgini dogrudan etkileyen ve yatirim kararinin
degismesine neden olabilen olanaklar olarak disinilmektedir. Statik geleneksel
degerleme modellerinin gayrimenkul yatirrm siirecinde projeden zarar edilmesine ve
yanlis kararlar alinmasina neden olabildigi durumlar érneklenerek, risk yonetiminin ve
esnek karar alma sireclerinin gayrimenkul yatirrm sirecine katkisi vurgulanmaya

cahsiimigtir.

Gunlmuzde risk yonetimi ve esnek karar alma siiregleri bilgisayar teknolojisinin de
yardimi ile entegre finansal yatirm degerleme araglarinin gelismesine olanak

saglamaktadir. Bu calismada 6nerilen modelin uygulanmasi icin bilgisayar yazilimlarinin

! Geleneksel kelimesi ingilizce kaynaklarda "traditional" veya "conventional" olarak kullaniimaktadir.

2 indirgenmis kelimesi bazi kaynaklarda "iskontolu" olarak kullanilmaktadir. ingilizce kaynaklarda
"discounted" olarak kullanilmaktadir.



da yardimi ile Net Bugiinkii Deger® (NBD) ve i¢c Verim Orani® (iVO) gibi temel proje
degerlendirme kriterleri ile bir otel yatirnm projesinin yatirim degerlemesi yapiimistir.
Bu amacla, talep, maliyet, faiz orani ve nakit akisi gibi belirsizlik (risk) iceren proje
degiskenlerine yonelik Monte Carlo Similasyonu (MCS) ile tesadifi rakamlarin
Uretildigi belli sayidaki hipotetik veri icin temel proje degerlendirme kriterlerine ek

olarak farkli risk degerlerine baglh NBD'leri bulunmustur.

Elde edilen sonuglar ile farkli senaryolar olusturularak, farkh opsiyonlar icin farkli
degerleme sonuglari bulunmustur. Farkli tasarimlar icin farkh opsiyon degerleri
hesaplanarak, bu degerlerden olusan Karar Agaci (KA) modeli ile en etkin ve en verimli
sonuglar analiz edilmis. Tasarimda revizyona gidilme olanaklari sorgulanmistir. Karar
Agaci modeline islenerek en yiiksek getiri ve en uygun zamanlamaya gore projenin yol

haritasi ¢ikarilmis, projenin Beklenen Degeri parasal olarak hesaplanmistir.

Sonug olarak elde edilen veriler 1s18inda buyik o6lgekli gayrimenkul yatirimlarinda
tasarim odakli dinamik gayrimenkul yatirim degerleme modeli gelistiriimis ve modelin

tutarhhigr yorumlanmistir.

1.1 Literatiir Ozeti

Bu calisma temel olarak li¢ temel gayrimenkul yatirrm degerleme modeli (zerine
yogunlasmistir. Bu modeller geleneksel degerleme modelleri, riski 6lcen stokastik
degerleme modelleri ve esnekligi 6lcen reel opsiyon ve karar agaci modelleri olarak

belirlenmistir.

Geleneksel degerleme modellerinin kisithliklari Brealey vd. [1], Levy ve Sarnat [2], Uslu
[3], Berk [4] galismalarinda detayl bir sekilde tartisiimistir. Bu elestiriler genellikle
indirgeme Orani'nin (Discount Rate) belirlenmesi, nakit girislerinin belirlenmesi, iVO
modelindeki sorunlar, maliyetlerin tahmini gibi konularda yogunlasmaktadir. indirgeme
oranlarinin ve risk primlerinin (risk premium) belirlenmesi konusunda Damadoran [5],

Chandrashekaran ve Young [6] detayli olarak calismislardir. Yatirrmlarda geleneksel

' "Net Buglinkii Deger" ingilizce kaynaklarda "Net Previous Value" olarak kullaniimaktadir.

2 "i¢ Verim Orani" ingilizce kaynaklarda "Internal Rate of Return" olarak kullaniimaktadir.
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degerleme modellerinin degerlendirilmesi ve nakit akislarindan kaynaklanan
belirsizlikler Geltner [7]tarafindan gayrimenkul sektoéri 6zelinde tartisiimistir. Dixit ve
Pindyck [8] yatirrmlarda meydana gelen gecikmeler gibi belirsizliklerin yatirim
degerlendirme siirecine dahil edilmesi gerekliligi Gzerinde ¢alismalarini gelistirmisler,
gayrimenkul yatirimlarinin geri donlisi olmayan yatirimlar olarak degerlendiriliyor
olmasini elestirmislerdir. Stratejik yonetim agisindan sinirliliklar ise Ugkun [9], Young

[10], Alkaraan ve Northcott [11] tarafindan incelenmis ve 6neriler getirilmistir.

Simulasyon teknigi cok uzunca zamandan beri kullanila gelen ¢oklu rastlantisal olarak
Uretilmis senaryolarin temsili ile gerceklesen analiz modelleridir. Gayrimenkul
yatirnmlarinin degerlendirilmesinde bu modeli akademik olarak ilk ¢alisanlardan Pyhrr
[12], risk faktorleri ile simiilasyon analizi modelini kullanmistir. Pyhrr daha kolay
anlasilir ve gercekci bir finansal degerleme yaklasimi gelistirmek amaci ile modern
finans teorisini ve simulasyon fikrini birlestirmistir. Pyhrr, similasyon modelini
olusturmak igin belirsizligin diizeyi, zaman faktorli ve karmasiklik olmak Uzere
similasyonun Ug¢ temel boyutunu belirlemistir. Pyhrr'in kurdugu bu model ginimiiz
similasyon yaklasimlarinin temelini olusturmaktadir. Sonraki yillarda Wofford [13],
Mollart [14], Li [15], Kelliher ve Mahoney [16], Dupuy [17], French ve Gabrielly [18],
Baroni, Barthelemy ve Mokrane [19], Hoesli [20] similasyon model yaklagimlarini

yatirim degerleme agisindan gelistirmislerdir.

Kelliher ve Mohoney [16] Monte Carlo Simiilasyon (MCS) modeli ile sermaye maliyetini
ve nakit akiglarina ait yeni bir model 6nermislerdir. Hoesli, Jani ve Bender'in [20] yilinda
yayinladiklari c¢alismada Agirlikhh Ortalama Sermaye Maliyetini (AOSM) (Weighted
Average Cost of Capital) bulmak icin belirsizligi de katarak MCS modelini
kullanmislardir. Risksiz getiri orani similasyon modeli ile olasilik dagilimlari elde
edilmistir. Ayrica similasyon modeline yapi Uretim sirecine 6zel risk primleri de
eklenerek similasyon modelinin gercekgiligi arttirilmaya calisilmistir. Sektérden elde
edilen risk primleri hedonik 6zellikler tasimasi nedeni ile bilimsel gercekciligi olan,
geleneksel degerleme modelinin bircok eksiligini gideren bir model O6nerisine
dondsmistir. Risk faktorlerini nakit akislarina ve farkh donemlerde farkli sermaye

maliyeti degerleri Ureterek modelin temsil gicl arttinlmistir. Baroni, Barthelemy ve
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Mokrane (2005), MCS modelini kullanarak yeni bir gayrimenkul portféy degerleme
modeli gelistirmislerdir. Bu model kira degerlerinin ve gayrimenkulin degerinin
similasyon sonucu olasilik dagilimlarinin olusturulmasi temeline oturmaktadir. Model
nakit akislarindaki risk faktorlerine ve milkin degerine ait olan olasilik dagilimlarinin
da dahil etmesi ile MCS modellerine yeni bir boyut getirmis, proje dmri boyunca
gerceklesecek bos kalma risklerini de nakit akislarina dahil etmistir. Ampirik testler ile
yapi sektori indekslerinin test edilmesi sonucu geleneksel degerleme modellerine gore

daha saglikli sonuglar trettigi kanitlanmistir.

Turkiye'de ise iltiizer, Tas [21], Giirsakal [105], Akkaya [22] Riske Maruz Deger (RMD)
yaklasimi ile hisse senetlerinden olusan portféylerin MCS modeli yardimi ile risk
diizeylerini belirlemislerdir. Ayan, Rodoplu [23] ¢alismasinda piyasa riskine donik RMD
modelini incelemis, bu model icin en uygun Olcim yonteminin MCS oldugunu
belirtmistir. Bu ¢alismalari 2009 yilindaki MCS uygulamasi ile desteklemistir. Bunlarin
disinda, yatirnm degerlemesi konusunda Oztiirk [24] MCS modelini iplik fabrikasinin
isletmesine yonelik kullanmis, olumlu sonuglar elde etmistir. Gayrimenkul sektériinde
ise, bu konuda yapilan en 6nemli calisma Bostanc!' ya [25] ait doktora tezidir.. Bu
calismada Tirkiye'deki konut yatirimi projelerinin degerlendirilmesinde iINA modelinin
bir uzantisi olarak MCS modeli kullaniimis, modelin olumlu ve olumsuz yonleri analiz
edilmistir. Konut yatirimlarindaki risk faktorlerine ait olasilik dagilimlari elde edilerek
NBD'ler elde edilmistir. Attila [26], gayrimenkul yatirmlarinda risk yonetimini
incelemis, MCS yaklasimin olumlu yanlarini, sektordeki risk faktorlerini ve sektorde

kullanilan yazilimlar 6zetlemistir.

Bu ¢alismada temel olarak yararlanilan MCS model yaklasimi Hoesli, Jani ve Bender
[20], Baroni, Barthelemy ve Mokrane [19] calismalaridir. Ayrica Bostanci [25] doktora
tezi detayli olarak incelenmis, bolim iginde modelin bagimli degiskenlerin belirlenmesi

acisindan eksik gorilen kisimlari tamamlanmaya calisiimistir.

Karar Agaci (KA) modeli, literatlirde ilk olarak J. Magee [27] tarafindan karar alma
surecine katkilari nedeni ile tartisilmis ve sermaye yatirimlarini degerlendirebilmek icin

kullanim olanaklari arastirilmistir. Daha sonra Raiffa [28], karar alma teorisi ve



belirsizlik altinda karar agaglari analizlerinin kullanim olanaklarini incelemistir. Bu

bolimde KA modeli kuramsal olarak bu kaynaklar ile olusturulmustur.

Yatirim degerleme konusunda diger 6nemli gelisim ise "Reel Opsiyonlar" yaklasimidir.
Finansal opsiyon degerleme modellerinin yatirrm projelerine uyarlanmasi olarak ele
alinan Reel Opsiyon Degerleme (ROD) yaklasimlari son yirmi yildir ilgi gérmektedir.
Arastirmacilar ve ekonomistler tarafindan yatirimlarin genel karakteri olan belirsiz

piyasa kosullarinda daha iyi bir yatirim degerleme yaklasimi olarak kabul gérmektedir.

Opsiyon kavrami ve Reel Opsiyon Degerleme (ROD) Modellerinin temelini olusturan
Finansal Opsiyon Modelleri oncelikle literatiirde taranmistir. 1973 yilinda Amerikali
Ekonomistler Fischer Black, Myron Scholes ve Robert C. Merton opsiyonlarin gergek
degerlerini belirleme modeli Gzerine iki ayri ¢alisma sunmuslardir. Bu anlamda ilk ve en
bilinen model Avrupa finansal opsiyonlarini degerlemek igin Black ve Scholes [29]
tarafindan gelistirilen modeldir. Black, Scholes ve Merton’in ¢alismalari 1997 yilinda
Black Scholes Opsiyon Degerleme Modeli (Black Scholes Option Pricing Model) baglikli

calisma ile Nobel Odiiliini almistir.

Merton [30] tarafindan onerilen model, temettii (kar payi) ddemeli opsiyonlarin
degerlendirilmesi icin gelistiriimis, daha sonra ise Amerikan tipi opsiyonlarin

degerlendirilmesi icin uygun hale getirilmistir.

Howell [31], yatirimlar agisindan icinde en az iki bagimsiz ve en az bir bagimh degisken
ile bagimli degiskenin bagimsiz degiskene gore etkilerinin oldugu kismi diferansiyel bir

esitlik onermistir.

Reel Opsiyon Degerleme (ROD) alaninda ise, Mardones [32] ve Trigeorgis [33] in
calismalarinda belirttigi Uizere, belirsiz piyasa kosullarinda ROD, geleneksellesen
indirgenmis Nakit Akis (INA) analizlerine gére daha gercekg¢i sonuglar verdigi sayisal
olarak ifade edilmistir. Dixit, Pindyck [8], Moyen [34] ve Miller, Park [35] yatirim
projelerinde INA ve ROD modellerinin belirsizlik kosullari ve karlilik diizeyleri acisindan
farklarini ortaya koymuslardir. ROD ve INA yaklasimi arasindaki bir diger temel fark ise
nakit akis bilesenlerinin risk agisindan hesaplama farkliigi olarak gelisen calismalardir.

Samis [36], INA yaklasiminin maliyetler ve gelirler arasindaki risk farkliliklarini hesaba
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katmadigini belirtmis ve yatirnrm kararlarinda bugiin kabul edilen bir projenin yarin

sahip olacagl firsatlari etkileyebilecegini belirtmistir.

Black ve Scholes modeli gayrimenkul yatirimlari agisindan ele alindiginda, bu modeli
temel alan gayrimenkul sektoériine uyarlanmis pek ¢ok farkhh model literatiirde
mevcuttur. Ornegin Williams [37], bir gayrimenkule sahip olma opsiyonunun bugiinki
degerinin, yatirnmin gelirlerinin, giderlerinin, proje dmriiniin ve risksiz faiz oraninin bir
fonksiyonu oldugu fikrinden yola cikarak, kapali diferansiyel bir denklem modeli

gelistirmistir.

Cox, Ross ve Rubinstein [38], Black ve Scholes formilinin elde edilmesinde kullanilan
karmasik teknikler ve modelin uygulanmasinda kullanilan zorluklari dikkate alarak,
daha basit nimerik bir yaklasim olan binomial modelin ¢6ziim icin bir alternatif
olabilecegini dnermislerdir. Barraquand [39] ve Berridge, Schumacher [40], Black ve

Scholes modelinin Amerikan yaklasimina uygun olmadigini séylemislerdir.

Black-Scholes Modeli ve diger kismi diferansiyel denklemler gibi tam formiillerin
olmadigi, uygulanamadigl veya uygulamanin pratik olmadigi durumlarda, yatirm
projelerindeki reel opsiyonlari degerlemek icin, binomial model, simiilasyon ve sonlu
fark modeli gibi nimerik modeller olarak Wang ve Neufville [41] tarafindan yatirim
karar siireci icinde degerlendirilmistir. Binomial modelinin sonucu Black-Scholes modeli
ile elde edilen sonuca yakinsamasi ile ilgili calismalar Copeland ve Antikarov [42],

Horasanl [43] tarafindan arastiriimistir.

Binomial model, Cox, Ross ve Rubinstein [38] tarafindan gelistirilmistir. Bu model temel
olarak varligin davranisini yaklasik olarak tahmin etmek icin binom agaclarini

kullanmaktadir.

Gayrimenkul yatirnmlarinda reel opsiyonlarin degerlendirilmesi icin kullanilan bir diger
model Samuelson - McKean (S-M) Modelidir. Adindan da anlasilacagi (izere bu model
Samuelson ve McKean (1965) tarafindan sirekli alim Amerikan tipi opsiyonlarin
degerlendirilmesi icin gelistirilen bir modeldir. Geltner [7], S-M modelinin Amerikan tipi
surekli alim opsiyonu olarak arsa degerinin hesaplanmasi icin en uygun modellerden

biri oldugunu belirtmistir.



Binomial Model ve Karar Agaci Model ile birlikte kullanilarak yatirimcinin her bir karar
asamasinda yatirimini degerlendirmesini kolaylastirdigi, daha etkin ve kolay anlasilr
entegre bir model olarak Neufville ve Neely [44], Copeland ve Antikarov [42], ve Kang

[45] tarafindan gelistirilmistir.

Monte Carlo Simiilasyonu ve Reel Opsiyonlar fikrini bir arada degerlendiren hibrit bir

model Onerisi ise Barman ve Nash [46] tarafindan dnerilmistir.

Gayrimenkul yatirrmlarinin degerlendirilmesinde tasarim odakli uygulama 6rnegi ise
Dubois [47] tarafindan, Amsterdam'in kuzeyinde Shell sirketine ait teknoloji merkezi
olarak kullanilan alanin, karma islevli gayrimenkul gelistirme projesi olarak

donustirilen Overhoeks projesine uyarlanmistir.

Harder [48] yilinda gayrimenkul yatinmlarinda diisey ve yatay asamali yapim

opsiyonlarini degerlendiren bir model 6nermistir.

1.2 Tezin Amaci

Gayrimenkul yatirimlarinin kamu ve yatirimci yarari agisindan tasarim odakl yatirm

dislincesi altinda;
e Bugilnku gercek degerinin belirlenmesi,
o Karhliginin él¢lilmesi,
e Yapilabilirlik/olabilirlik (fizibilite) galismalarinin yapilabilmesi,
e Risk analizlerinin yapilmasi,
e Esnekligin olclilmesi,
e Tasarimin parasal karsiliginin dlglilmesi

konularinda diinyada ve farkl alanlarda uygulanan model yaklasimlarinin incelenmesi
ve gayrimenkul piyasasina uygun model yaklasimlarinin belirlenmesi ve gelistirilmesi

bu tezin temel amacidir.



Tezin iist dlgcekte amacglari kisaca su sekilde siralanabilir;

e Mimarlk ve planlama disiplinlerinin gayrimenkul yatirrm degerleme sireglerine
etkin konumda dahil edilmesi, tasarimin arti bir deger olusturdugu tasarim

odakli yatirnm kavraminin farkh disiplinlerce anlagiimasi,

e Gayrimenkul yatinmlarinda tasarimsal olarak risk faktorlerinin ve riske dayall

karar verme yaklagimlarinin belirlenmesi,

e Farkli tasarimlari karsilastirarak ne tir bir degerleme ve analiz modelinin, ne tiir

bir projeye ve alana uygulanabileceginin belirlenmesi amaglanmaktadir.
Tezin dar anlamda amaglari ise kisaca su sekilde siralanabilir;

e Geleneksel yatirrm degerleme yaklasimina alternatif olarak olasiliga dayali
similasyon modelini ve esnekligi degerlendiren modelleri bir arada kullanarak
yatirm degerleme agisindan tasarim odakli entegre bir model olarak

gelistirmek ve degerleme sirecinde tasarimin etkinligini arttirmak,

e Gayrimenkul yatirrm degerleme siirecinde belirsizlik ortaminda tasarim odakl

esnek karar verme modellerini ve stratejilerini gelistirmek,

e Karmasik olan finansal hesaplama tekniklerini basitlestirerek plancilara ve

mimarlara yonelik tasarim imkanlari olusturmak amacglanmaktadir.

1.3 Hipotez

Gayrimenkul gelistirme projeleri incelendiginde, son vyillarda serbest piyasa
faaliyetlerinin kiirsellesmesi ve rekabetin artmasi nedeni ile ticari gayrimenkul
yatirimcilarinin risk alma egilimlerinde 6nemli bir artis oldugu gdzlemlenmektedir.
Gayrimenkul vyatirmlar, diger vyatinrm araglari ile karsilastirnldiginda disuk
enformasyon, yiksek sermayeye ihtiyac duymasi, tasinmaz mal olusu, uzun vadeye
yayillmis geri 6deme sireleri, uzun zamana yayllmis proje omidirleri ve likiditesinin
dislik olmasi gibi gorece risklerin ve belirsizliklerin ¢cok oldugu yatirimlar olarak diger
sektorlerden farkh karakteristik o©zelliklere sahiptir [7]. Bu nedenle riske dayal

gayrimenkul yatirnm degerlemesi, gayrimenkul sektorii agisindan 6nemli bir calisma



alani haline gelmistir. Risk alabilmek, gayrimenkul yatinmini gergeklestirmenin en
onemli kriteri haline geldigi ginimiuzde, risklerin belirlenmesi, analiz edilmesi ve

yonetilmesi yatirimlarin karliliginin en 6nemli belirleyicisidir [49].

Bu c¢alisma, gayrimenkul yatirim siireci igerisinde belirsizliklerin ve esnekligin firsata
donustirilebilecegi tasarim odakl yatirim sirecinin arti bir deger olusturacagi fikri
Uzerine yogunlasmistir. Gayrimenkul yatirim kararlari icin hazirlanan bircok degerleme
raporunda nakit akislarinda meydana gelebilecek beklenmedik maliyet artislari, izin
sureglerinin uzamasi, hedeflenen talebin diismesi, ekonomik krizler gibi risk unsurlari
cogunlukla goz ardi edilmekte ya da yilksek oranda risk primleri eklenerek gercekgi
olmayan degerleme raporlari hazirlanmaktadir. Geleneksel yatirrm degerlendirme
modelleri olarak bilinen Net Bugiinkii Deger (NBD) ve i¢ Verim Orani (IVO) gibi piyasada
en c¢ok yararlanilan modeller yatirimlarin geri dontisii olmayacagini, dogrusal bir zaman
cizgisi Uzerinde nakit akislarinin (Cash Flows) gerceklesecegini (statik bir model olarak)
varsaydigi icin, yatirim sireci icerisindeki riskleri ve nakit akislarinda meydana gelecek

olasi zamansal aksakliklari 6lgme ve yonetme kabiliyetine sahip degillerdir (Baroni).

Bu calismada, gayrimenkul yatirimlarinda belirsizlik ortaminda risk faktorlerinin
belirlenmesi ile (@risk bilgisayar yazilimi yardimi ile)! similasyon modeli kurulmustur.
Bu bolimde similasyon modeline bagimli degiskenler eklenerek risklilik orani diisecegi
hipotezinden yola ¢ikilmistir. Yatirimin karhligi ve net buglinki degeri, stokastik nakit
akislarindaki yillik degisimlerin riske maruz bagimli / bagimsiz degiskenleri Gizerinden
farkh gliven araliklari igin hesaplanmistir. Bagimli degiskenler arasinda korelasyonlar
modellenmistir. Standart sapma degeri diisiik ¢iktiginda, modelin risk diizeyi tutarl bir

sekilde azalacagi disiincesinden yola ¢ikilarak model kurgulanmistir.

Gayrimenkul yatirrmlarinda nakit akislarindaki aksamalar ile yatirrm beklentilerinin
arasindaki iliski arastirilarak, yatirrm uzmanlarina gercege en yakin yatirim degerleme
raporlarinin saglanmasi ve tasarim odakl diisiincenin yatirim siirecinin her asamasinda

var olmasi gerekligi kanitlanmaya calisiimistir.

! @risk yazilimi Pallisade firmasina ait Microsoft Excel tabanli bir programdir.
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Onerilen Tasarim Odakli Gayrimenkul Yatinnm Degerleme Modeli asagida belirtilen

varsayimlar lizerine temellendirilmistir:

e Tasarim sabit ve duragan degildir. Ginlimiz kosullarinda esnek ve degisken
tasarim slirecleri ve (Urilnleri gayrimenkul yatirimlarina arti bir deger

olusturabilir,
e Belirsizligin oldugu yerde tasarim odakh diislinceye ihtiyag vardir,

e Gayrimenkul yatirim projeleri daha sonra degerlendirilebilecek firsatlari tasarim

olanaklariile firsata donistiirebilecek esneklige sahip olmalidir,
e Tasarimin gelecekte yaratacagi firsat, parasal olarak ifade edilebilir,

e Yatirim analizlerinde bugtin kabul edilen bir tasarim, yarin sahip olacagi firsatlar

acisindan da degerlendirilmelidir,

Farkh piyasa kosullari altinda gayrimenkul yatirimi igin tasarlanan projeler, yatirim
slrecinin her asamasinda revize edilmesi, yeniden Uretilmesi ya da gelistirilmesi

acilarindan yonetimsel esneklik kabiliyeti nedeni ile arti bir deger olusturabilmelidir.
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BOLUM 2

GAYRIMENKUL (TASINMAZ) YATIRIMLARI

2.1 Gayrimenkul Tanimi

Gayrimenkul fiziksel olarak, bir yerden bir yere taginmasi mimkin olmayan, arazi ve
araziye eklenmis yapi ekleri olarak tanimlanan sabit varlklardir. Yasal olarak
gayrimenkuller arazi, agaclar ve mineraller gibi topragin ayrilmaz bilesenleri ve insanlar
tarafindan araziye baglanmis binalar ve c¢evre dlizenlemeleri gibi bilesenlerden

olusmaktadir. Gayrimenkul, yerin tzerinde veya altindaki tiim 6geleri icerebilirler. [50]

Milkiyet ve milkiyet hakki ise yasalarca tanimlanmis olup, her iilkenin kendine ait

yasalari cercevesinde farkli milkiyet haklari ile diizenlenmektedir.

4721 sayili Tirkiye Cumhuriyeti, Turk Medeni Kanunun 704. maddesine [51] gore

gayrimenkul miulkiyetinin konusu sunlardir:
e Arazi,

e Tapu katuglinde gayrimenkul (tasinmaz) olarak kaydedilen bagimsiz ve sirekli

haklar,
o Kat milkiyeti kiittgline kayith bagimsiz bélimler.

Mulkiyet hakki gayrimenkulden kaynaklanan tiim gikarlari, yararlari, sorumluluklari ve
haklari icerir. TUm bu vyararlar, sorumluluklar ve kisithliklar bitlinine varlk denir.
Gayrimenkul milkiyeti tanimi icinde satma, kiralama, kullanma, ipotek, bagis, devir gibi
farkli haklar ve vergi, kamulastirma gibi kisitlamalar vardir [50]. Bu haklarin ve
kisitlamalarin her biri yasal acidan bagimsiz hak ve sinirlama olarak ele alinip

degerlendirilebilir. Bu nedenle milkiyet kavrami icinde haklar ve sorumluluklar bir
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batin olarak gorilse de, ayri ayri degerlendirilebilen bilesenlerdir. Gayrimenkul
yatirrminin  karlihg, mulkiyetin saglamis oldugu haklarla ve kamunun getirdigi

sinirlamalarla dogrudan iliskilidir.

2.2 Gayrimenkul Yatirhm Kavrami

Gayrimenkul yatirimi, gayrimenkul ve Uzerindeki haklardan dogan getiriler icin bir
yatirnm faaliyeti olarak tanimlanabilir. iyi bir gayrimenkul yatirmi, gayrimenkul
Uzerindeki haklarin dogru kullanilmasini, iyi idare edilmesini ve sonug olarak ticari
anlamda en yiksek kazancin elde edilmesini gerektirir. Gayrimenkuliin var olabilmesi
icin ekonomik teoriye gore arazi, isglicli, sermaye ve girisimcilik (yatirim karari) olarak
dort temel etmen bir araya gelmelidir [50]. Gayrimenkul yatirimlari bos bir arsaya yeni
bir bina yapma olabilecegi gibi, mevcut bir yapinin kiralanmasi, isletilmesi, yénetilmesi,

iyilestirilmesi, sermaye ortakligi gibi farkl yatirrm érneklerini de iginde barindirir [52].

Son vyillarda yatirimcilar tarafindan gayrimenkul yatirimlari yiiksek nakit girisi, riski
yayma avantajlari ve enflasyona karsi onlem olabilme ozellikleri nedeni ile stratejik
yatirim araglarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yatirimcilar bir gayrimenkul projesine
yatirim yapacaklari zaman piyasadaki farkli yatirim alternatiflerini ve bu alternatifler ile
nasil rekabet edeceklerini distndrler. Her mal ve hizmetin kendine 0zgil piyasasi
vardir. Yatirmcilar piyasadaki farkh alternatifleri karlihk agisindan karsilastirir ve en
etkin ve verimli yatirmlar tercih edilir. Ornegin bir konut projesi ile borsada islem
goren bir hisse senedi yillik ve aylik getirileri agisindan karsilastirilabilir. Bu noktada
gayrimenkule yatirim yapan yatirimcilar gayrimenkul piyasalarini bildikleri kadar para
piyasalari gibi alternatif piyasalari da iyi bilirler. Gayrimenkul gelistirme sektériinde
yatirimcilar genellikle kisa ve orta vadeli fonlar kullanirlar ve bu fonlarin maliyetleri de
yatirrmin karhligini belirler. Gayrimenkul yatirnmlarindaki karliik o6l¢lisi banka faiz
oranlari, devlet tahvilleri ve yatirim riskleri gibi para piyasalarindan alinan verilere gore
tahminler yapilarak elde edilir. Bu nedenle sermaye piyasalari ve para piyasalari ic ice
gecmis, birbirini dogrudan etkileyen piyasalardir. Gayrimenkul yatirimlari para
piyasalarindaki yatirimlardan farkli olarak yalnizca bir degere bagh degil ayni zamanda
gayrimenkulln etkinligine, verimlilig§ine, konumuna ve cevresindeki yatirimlara da

baghdir.
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2.3 Gayrimenkul Yatirim Siireci

Gayrimenkul yatirim siireci genellikle birden fazla birbirini tamamlayan meslek grubu
ile ekip calismasi ile gercgeklestirilir. Gayrimenkul yatirimlari diger yatirim siireclerinden
farkh olarak cevreyi sekillendiren, insan hayatina dogrudan midahil olan, politik,
sosyal, ekonomik ve fiziksel bircok alana etki eden siireclerin bir arada oldugu

yatirimlardir. TUm bu siiregler yatirim fikrinin dogmasi ile baslar [53].

Yatirimci kendince degerli buldugu yatirimi gelistirmek amaciyla analiz slirecine baslar.
Gayrimenkul yatirimi, arsa gelistirme olabilecegi gibi mevcut bir yapinin satin alinmasi,
isletilmesi, yenilenmesi, ya da ortakhg gibi icerigi farkli yatirrm sekilleri de olabilir.
Yatirim karari alindiktan sonra en yiksek diizeyde gelir elde etmek amaciyla birtakim
fizibilite calismalari hazirlanir. Yatirnnmin karlihgi, geri dénusd, sireci, riskleri gibi detayl
calismalar tamamlanarak yatirim fikri uygulamaya gecer. Glinimiizde cogunlukla
gayrimenkul yatirimlarinin yasam sireci bes temel baslk altinda dogrusal ve ardisik bir

surec olarak ifade edilmektedir [54], [52] (Sekil 2.1).

Gelistirme ve Tasarim Asamasi GELISTIME ve
I FiZiBILITE
1 1
1 W
i : Planlama Asamasi YAPIM ve
= I PROIJE
s I 1 YONETIMI
= | W
= |
= 1 Yapim Asamasi
== |
—_
s | ! .
= I W
w 1 "
% 1 Kullanim Asamasi BINA ve
= : PORTFOY
[G] 1 7 YONETIMI
1 W
VI' Cikis / Yikim / Yeniden Gelistirme
Asamasi

Sekil 2.1 Gayrimenkul yatirim siireci [52]

Gayrimenkul yatirimlari bu bes siireci de kapsayabilecegi gibi yalnizca bir ya da birden
fazla asama Uzerine de odaklanabilir. Son vyillarda ise gayrimenkul yatirim siireci

dogrusal ve ardisik bir slre¢ olarak degil, bircok eylemin ve farkh disiplinlerden insanin
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bir arada oldugu etkilesimli ve dongisel bir faaliyet olarak degerlendirilmektedir (Sekil

2.2).
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Sekil 2.2 Gayrimenkul yasam doéngusi

Bu bakis agisina gore, her bir asama arasinda satis yapilabilir, milkiyet el degistirebilir
dongusel bir slire¢ olarak kavramsallastiriimistir. Ancak glinimuizde bu siire¢ cok daha

karmasik bir yapiya sahiptir. Bu slreg 4. bélimde daha detayli agiklanacaktir.

2.4 Gayrimenkul Piyasasi

Gayrimenkul piyasasi isleyis olarak diger piyasalar ile karsilastirildiginda, yiksek
sermaye gerekliligi, yatinmin geri doénlsiniin uzun olmasi, milkiyet haklarinin
yasalarca korunuyor olmasi, devlet miidahaleleri, tasinmaz mal olusu ve
gayrimenkulliin nakde cevrilme zorlugu gibi nedenler ile diger piyasalardan ayrilr.
Gayrimenkullin varolussal nedeni olan tasinmaz varlik olusu, esas katma degerin
gayrimenkull dogrudan kullanan bireyler tarafindan karsilaniyor olmasi gibi nedenler,
gayrimenkull sermaye piyasalari icinde 0zel bir alan halinde incelenmesini gerektirir.

Ancak, gayrimenkul piyasalari para piyasalarinin tersine etkin piyasa olarak
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degerlendirilememektedir. Son vyillarda gayrimenkul piyasasi teminata dayali
finansman sistemleri gibi alternatif finansman araclarinin gelistiriimesi, gayrimenkule
ait bilgiler ve satis islemlerindeki seffafligin artmasi nedeni ile ge¢cmise oranla daha
etkin bir piyasa haline gelmistir. Yine de c¢ogunlukla gayrimenkul yatirrmcilari etkin
piyasalarin tersine istikrarli bir gelir ve enflasyona karsi korunma beklentisi icindedirler

[50].

Gayrimenkul piyasasinin genel karakterini belirleyen ve etkin piyasalardan ayiran

ozelllikler su sekilde 6zetlenebilir;
e Tasinmaz mal olusu

Gayrimenkul piyasasinda her bir Girlin tekil ve biriciktir (unique). Yani fiziksel olarak ayni
konumda bir esiti yoktur. Gayrimenkul yatirimlari dogasi geregi bir yerden bir yere
tasinamaz sermaye yogun yatirimlar olmasi nedeni ile kolay nakde cevrilemez, kolay el
degistiremezler. Bu nedenle mal ve hizmet sektériinin aksine, gayrimenkul piyasalari

heterojen ve yerine bir yatirim ikame edilemez varlklardir.

Gayrimenkulliin tekil ve ikame edilemez olusu, piyasadaki arz talep dengelerini
kisitlamaktadir. Etkin piyasalarda cok sayida alict ve satici olmasina ragmen,
gayrimenkul piyasalarinda bu oran kisithdir. Alici ya da satici arz talep dengesini
bozabilmekte, fiyatlar izerinde etkili olabilmektedir. Gayrimenkul piyasalarinda arz
talep dengesi kolay saglanamamakta, etkin piyasalarda ise arz talep ¢ogu zaman

dengede ya da dengeye yakin olabilmektedir.
e Uzmanlik gerektirmesi ve bilgi birikimi gerektirmesi

Gayrimenkul yatirnimlari belirli uzmanlik gerektirirler. Yatinm ile ilgili belirli bilgi
birikimine sahip olmayan yatirimcilar piyasaya giremezler. Etkin piyasalarda alicilar ve
saticilar mal ve hizmetler ile ilgili kolaylikla bilgi sahibi olabilmekte ve yatirim

yapabilmektedirler [54] [52].

e Yatinm icin gerekli islemlerin boliinmiisliigii ve farkh disiplinden insanlarin bir

araya gelme zorunlulugu

Gayrimenkul yatirimlari, bircok disiplinin bir arada calismasini gerektiren uzun ve

karmasik bir yatirim stirecidir. Mimarlik, tasarim, planlama, gelistirme, proje yénetimi,
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satis ve pazarlama, finans, medya ve hukuk gibi bir¢cok disiplinin bir arada olmasi
gerekliligi ve lzerlerine disen ciddi sorumluluklari vardir. Cogu zaman i¢ ice ge¢mis
asamalarda birbirine paralel giden karmasik suregler ilk olarak yatirim fikrinin dogmasi

ile baslar [54] [52].
e Uretilen iiriiniin agirhgina oranla, degerinin az olusu

Gayrimenkul yatirnmlari diger yatirmlar ile karsilastirildiginda, gayrimenkullerin

boyutuna nazaran degerinin diisiik oldugu varsayilir [54] [52].
e  Uretilen iiriiniin 6mriiniin uzunlugu

Gayrimenkul dogasi geregi cabuk Uretilebilir, tiketilebilir, elden ¢ikarilabilir bir varhk
degildir. Yatirrmin uzunlugu, sermayenin aktarimin yuksek olusu yaninda yatirim

yapilan varlik uzun émiurlt ve dayaniklidir [54] [52].
e Uretilen iiriiniin cografi ve sosyolojik kosullara gore farkhlik gostermesi

Gayrimenkul yatirimlari cografi ve sosyolojik kosullara gore farkl stratejiler gelistirme
zorunlulugu igerisindedir. Farkh Ulkelerdeki ya da farkl sosyolojik ¢evrelerde benzer
yatirimlar farkli degerlendirilmektedir. Ozellikle konut piyasasi sosyolojik ve cografi

yapiya gore farklilk gostermektedir [54] [52].
e Yasal ve siyasi kisitlamalar altinda olmasi

Gayrimenkul piyasalari bircok yasal kisitlamaya tabidir. Etkin piyasalarda piyasanin
rekabetci ortami bozulmamasi icin kisitlama yok denecek kadar azdir. Ancak miulkiyet
haklari, vergilendirme, imar mevzuati, kamu vyarari gibi bircok nedenden dolayi

gayrimenkul piyasasi devlet miidahalesi ile kontrol edilmektedir [54] [52].
e  Kullanicinin gelir gruplarina gore cesitlilik gostermesi

Gayrimenkul yatirimlarinin ana gelir kaynagi o yapiyr dogrudan kullanan kullanici
gruplaridir. Ancak gayrimenkul piyasalarinda kullanicinin gelir gruplarina gore cesitlilik
gostermesi nedeni ile hedef kitle belirlenmesi, yatirimlarin bu cesitlili§e cevap vermesi
gibi zorluklar ile karsilasiimaktadir. Esnek trin, Griin cesitliligi ve esnek fiyat politikalar
gibi stratejiler son yillarda gayrimenkul yatirimlarinda onemli bir rekabet avantaji

olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kiiresellesme sonucu hizlanan piyasa hareketlerine ¢cabuk
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tepki verecek her tirli galisma bu anlamda gayrimenkul piyasalarini bir 6lglide

etkinlestirmektedir [54] [52].
e Sermaye eksikligi

Gayrimenkul piyasasi yatirimcilar agisindan sermaye yogun bir piyasadir. Bu nedenle
yatirimcilarin bircogu borclanarak yatirim yapmaktadir. Sermaye yetersizligi sorununu
son yillarda alternatif finansman araglari ile azalmaktadir. Gayrimenkul piyasalari etkin
piyasalar ile karsilastirldiginda sermaye vyetersizlig§i nedeni ile bircok potansiyel

yatirimci piyasaya dahil olamamaktadir.

Ulkemizde, gérece giiclii aile baglari, arkadashk iliskileri alternatif finansal ¢dziimler
gelistirmistir. Ancak azalan buiyik aile yapisi, kentli ve bireysel yasam bigimleri bu tarz

geleneksel finansman orneklerinin azalmasina neden olmaktadir [55].

2.5 Gayrimenkul Yatirim Tiirleri

Genel olarak bu tezin kapsami iginde ticari gayrimenkul yatirimlari agisindan ele
alinmasi nedeni ile, kamusal ve 6zel piyasa ya da 6z kaynak ya da borg¢ kullanim
sekillerine gore dort farkli yatirrm bicimi ortaya c¢ikmaktadir. Ticari gayrimenkul
yatirmlarindan elde edilen gelir bu dort farkli finansman kaynagindan elde

edilmektedir(Cizelge 2.1).

Cizelge 2.1 Gayrimenkul icin dort ceyrekli yatirrm sermaye piyasas [56]

Ozkaynak Borg
|
g Dogrudan yatinmlar Banka ipotekli dogrudan yatirimlar
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Ozel Sektor - Oz kaynaga dayal yatirmlar:
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Ozel sektdrde 6z kaynaga dayali yatinmlari ¢ogunlukla binalarin satin alinmasi ve
yonetilmesi islerini kapsamaktadir. Bu binalar endustriyel binalar, ofis binalari, alisveris
yapilari, oteller ve toplu konut gibi yapilardir. Bu tip yatirimlar dogrudan 6z kaynak ile

yapilabilecegi gibi cesitli fonlarin kullaniimasi ile de yapilabilir.
Kamu - Oz kaynaga dayali yatirimlar:

Kamu sektoriinde 6z kaynaga dayali yatirimlar devlet tarafindan glivence altina alinmis

gayrimenkul yatirim ortakliklari yolu ile gerceklestirilir [56].

Ozel Sektér - Borglanmaya dayali yatirimlar: Ozel girisim borg ile gerceklestirilen

yatirimlar gayrimenkullin ipotek altina alinmasi ile gergeklesir [56].

Kamu - Borglanmaya dayali yatirnmlar: Kamu sektoriinde borclanmaya dayali

gerceklestirilen yatirimlar ipotekli hisse senetleri veya devlet tahvilleri ile gergeklesir.

Dort farkh finansman saglama yaklasimi, farkli risk ve likidite profilleri ortaya
¢cikarmakta ve bu sekilde degerlendirilmektedir. Borglanmaya dayali yatirim tercihleri
gelecekte  alinacak  degeri  belirlenmis  kiralar ve  slireler {izerinden
degerlendirilmektedir. Bu tip yatirimlar dngorilebilirlik ve yliksek olasilikh getiri lehine
bazi riskli potansiyel getirilerden vazgecebilmektedirler. Diger taraftan, 6z kaynaga
dayali yatirimlar gelecekteki kira alacaklarinin borglanma pozisyonuna bagli olmasindan
dolayl gbrece daha riskli yatirrmlardir. Bu nedenle 6z kaynaga dayali yatirimlarin
basarisi, milklerin dogru yonetilmesi, gelistirilmesi ve kontrol edilmesi ile birlikte kira
gelirlerinin arttirilmasina baghdir. Kendi 6z kaynagini kullanan 6zel sektor yatirimlari,
kamu sermaye yatirimlarina gore dusuk likidite ve daha yliksek risk igermesi nedeni ile
ylksek gelir beklentisi icinde olan yatirimlardir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari iyi
organize edilmis, seffafligin yiksek oldugu ve vyeterli enformasyonun oldugu
piyasalardir. Ozel sektér sermaye yatirimlari ise bireysel alici ve satici arasinda

gerceklesen diisiik enformasyonlu islemlerdir [56].

Borclanmaya dayali piyasalar artarak ve geliserek yatirnmcilara c¢ok cesitli karmasik
yatirim araglari sunabilmektedir. Kamu sekt6ri bor¢clanmaya dayali yatirimlar karsimiza
ipotekli hisse senetleri olarak ¢ikmaktadir. Bu tarz borglanma tiri populer bir yatirim
egilimi olarak 1990'li yillarda ortaya cikmistir. Yatirirmin likiditesi ipotekli hisse

senetlerinin kamusal piyasada alim satimi ile gerceklesmektedir. Glvence altina alinmis
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blyik miktarda gelir akiglari ve farkh risk grubundaki hisse senetlerinin sagladigi
firsatlar, kamu sektori borglanmaya dayali ipotekli hisse senetlerini dGnemli bir yatirm
aracl haline getirmistir. Son yillarda piyasalarda yasanilan tedirginliklerin bir cogunun
esas nedeninin kamu sektord borglanmaya dayali yatirimlardan kaynaklaniyor olmasi,
ticari yatirmlar acisindan eskiden oldugu gibi 6zel sektor borglanmaya dayal
yatirimlarin en belirgin yatirimlar olmasini saglamamistir. Yatirnmcilar Cizelge 2.2' de
gosterildigi gibi farkh risk ve likidite oOzelliklerine gore yatirrm portféylerini
olusturabilmekte, risk ve getirilerini bu sekilde dengelemektedir. Bu ¢alismada, daha
once de nedenleri acgiklandigl lzere 6zel sektér borglanmaya dayali gayrimenkul
yatirrmlari  ana g¢alisma alani olarak belirlenmistir. Bu tip yatirimlar gayrimenkul
yatirnmlarinin temelini olusturmak ile birlikte, alternatif gayrimenkul yatirimlarini da

anlamamiz acisindan 6nemli kolayliklar saglamaktadir [56].

2.5.1 Sektorlere Gére Gayrimenkul Yatirimlari

Ozel sektér 6z kaynaga dayali ticari gayrimenkul yatirimlari genel endiistri, toplu konut,
ofis, otel ve karma islevli olarak bes ana grupta incelenmektedirler. Yatirim tercihleri,
mevcut ve gelecekteki ekonomik yapi, milkiyet haklari, yonetimsel gereklilikler ve her
sektoriin kendi 6zel niteligine gére degismektedir. Ornegin toplu konut sektdriindeki
dislik talep orani, yatirrmcinin yonetimsel kabiliyeti ile dengelenebilmektedir. Benzer
bir 6rnek olarak otel sektori ise yatirimcilar acisindan piyasadaki hareketlenmelerden
en ¢abuk etkilenen sektor olarak degerlendirilmekte ve ekonomik krizlerden de en hizli
cikabilen sektérdir. Bu tip analizler ulusal Olgekte llkelere ait varlk indeksleri ile
kolaylikla incelenebilmektedir. Ornegin Amerika'da 1990 - 2008 yillari arasinda sektor
bazinda karlilik oranlari incelendiginde en yilksek karhlik otel sektoriinde, karliliktaki

degiskenlik de en fazla yine bu sektorde oldugu gorilmektedir (Cizelge 2.2).
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Cizelge 2.2 Sektorlere gore risk diizeyi 6rnegi (NCREIF, 2008) [56]
Sektore gore beta volatiliteleri

Ortalama yillik

Sektor Beta toplam gelir
Otel 1.36 10.2%
Ofis 1.32 7.0%
Endustri 1.01 8.5%
Kira 0.94 8.4%
Daire 0.81 9.4%
Toplam 1.00 7.9%

NCREIF, 2008Q4

Ofis Sektorii

Ofis sektoru genellikle konumlarina ve siniflarina gére ayrismakta ve incelenmektedir.
Merkezi is alaninda (MiA) yer alan ofis binalari ile kent merkezinin disinda, ¢ceperlerde
ya da ana ulasim aglarinin kesisme noktalarinda yer alan ofisler farkh yatirimci ve
kullanici profilleri olusturmaktadir. Benzer sekilde ofislerin biylkligl, sundugu
imkanlar, strdurulebilirlik ve yesil bina gibi 6zellikleri ile de A, B ve C siniflari olarak ayri
ayri ele alinabilmektedir. Genellikle kurumsal yatirimcilar A sinifi, MIiA da yer alan
ofislere yatirim yapmaktadirlar. Kupa bina olarak da adlandirilan bu tip ofis binalari
genellikle kentte arzin dislk, talebin ylksek oldugu, en degerli, en kolay ulasilabilir, en

gorinir yerlerde konumlanir ve mimari agidan en dikkat gekici yapilardir.

Uzun sdreli kira kontratlari ile kiralanan (5 - 10 yillik) ofisler, piyasadaki ve gelirdeki
degiskenliklerden ve dalgalanmalardan daha az etkilenmektedirler. Ofis yapilarinin
boyutlari ve karmasikhgi genel olarak uzun insaat siirelerinin sonucunu dogurmaktadir.
Bu durum genellikle yatirrmcinin ekonomideki diisiis zamanlarinda hareket kabiliyetini
kisitlamakta ve kimi zaman piyasada ofis arzinin ylksek oldugu zamanlarda piyasada
ofis arzinin olugsmasina neden olmaktadir. Uzun gelistirme ve insaat sireglerine ek
olarak, merkezi is alanlarinda yer alan ofis yatirimlari sermaye yogun yatirimlar olmakla
birlikte, kira kontratlarinin yenilenmesi siirecinde tadilat, reklam ve kiraci iyilestirme

icin 6nemli miktarda harcama yapmalari da gerekmektedir [52] [55] [56].
Endiistriyel

Endistri yapilari depolar, arastirma gelistirme yapilari, esnek - kapali yapilar ve tretim

tesisleri olarak siniflandiriimaktadirlar. Diger gayrimenkul tilirlerine gore piyasadaki
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belirsizliklerden ve dalgalanmalardan en az etkilenen sektérdir. Genellikle yatirimcilar
acisindan az riskli, yatinmciyr koruyan yatirimlardir. Kisa sureli insaat streleri
yatirimcinin piyasa hakimiyetini, arz talep dengelerine yonelik hareket kabiliyetlerini
glclendirmektedir. Endistriyel yapilar gorece diger gayrimenkul tlrlerine gore daha az
sermaye, daha dusiik bakim isletim giderleri gerektiren vyatirrmlar olarak
degerlendirilmektedir. Kiraci degisme sirecleri de diger sektorlere gore daha kolay
olmaktadir. Endistri yapilari diger yatirrm tirleri ile karsilastirildiginda daha disuk
toplam degeri olan yapilardir. Farkli 6lceklerde ve degisken tiplerde endustri yapilari
portfoyde tutmak kimi zaman zor olabilmektedir. Bu nedenle diger sektorlerden farkli
olarak endustri sektoriinde yatirim yapan yatirimcilar, yeni bir bina insa etmektense

portfoy devralma yolu se¢mektedirler [52] [55] [56].
Konut Sektori

Ticari gayrimenkul yatirimlari agisindan konut sektori bes ya da besten fazla birimi
iceren konut yatinimlarini ifade eder. Cogunlukla toplu konut olarak ifade edilir.
Genellikle bahgeli mustakil, az kath yogun ve ¢ok kath olmak Uzere (g tip toplu konut
Uretim sekli bu sektorde karsimiza ¢ikmaktadir. Kurumsal konut yatirimlari genellikle
yirmiden fazla konut birimini iceren yatirimlardir. Kisa insaat stireleri ve asamali yapima
imkan saglamasi acgisindan konut yatirnmlari piyasadaki hareketlere c¢abuk tepki
verebilme kabiliyeti ile endistri sektori ile benzerlikler icermektedir. Konut sektori
bosluk agisindan en duslik orana sahip olan sektérdir. Bu oran, ekonominin en koti

oldugu zamanlarda bile cok nadiren ylizde onlarin lizerine ¢ikar [52] [55] [56].
Ticaret Sektorii

Ticaret sektorli mahalle Olgeginde ticaret, semt merkezleri, bélgeye hitap eden ticaret
yapilari, birden ¢ok bolgeye hitap eden ticaret yapilari ve tek kiracili blylik magazalar
olarak bes alt grupta incelenmektedirler. Rezidans ve otel sektériinde oldugu gibi
ticaret sektorli Gst dizey aktif bakim isletim bilgisi ve kabiliyeti gerektirir. Konum,
musteri memnuniyeti, ulasilabilirlik ve kiraci cesitliligi gibi kriterler ticaret yapilarinin
basarisini gosterir. Ticaret yapilarinda genel olarak kiicik kiracilar g ila bes yillik, ana
kiracilar ise on ila on bes yillik s6zlesmeler ile kiraci olmaktadirlar. Kimi zaman ana
kiracilar ile 6zel sozlesmeler yapilabilmekte ve belirlen kira miktarina ek olarak

satislarin  belirli bir ylzdesi de alinmaktadir. Alsveris merkezlerinin tadilati,
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gelistirilmesi, yenilenmesi gibi ¢alismalara diger sektorler ile karsilastirildiginda énemli

belirgin bicimde yiksek biitceler gerektirmektedir [52] [55] [56].

Cogu zaman tadilat isleri bina calisiyorken yapilmaktadir. Ticaret sektoriiniin gelirleri
ulusal ve uluslararasi ekonomi ile dogrudan baglantihidir. Bolgenin gelir dizeyi ve

nifusu yerel ticaret hacmi ticaret yapilarina olan talebin baslica belirleyicileridir.
Otel Sektori

Otel yatirimlari hem gayrimenkul yatirimi, hem de isletme isidirler. Genellikle ¢ekirdek
disi yatirimlar olarak bilinmektedirler. Otel sektori diger sektorlere gore gelirlerinde en
cok degiskenlik ve dalgalanma olan sektordir. Bunun en énemli nedeni kiralama isinin
gecelik yapilmasidir. Otel isletmecileri ekonomik kosullarin belirledigi sekilde fiyat
politikalarini ¢ok ¢abuk ayarlayabilmektedirler. Otel gelirleri dogrudan llke ekonomisi
ve Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) ile dogrudan iliskilidir. Otele olan talep is adamlari,
toplanti ve konferans katilimcilari, bos vaktini degerlendiren kisiler tarafindan
olusmaktadir. Otel yatirimlari gorece diger sektorlere gore daha riskli olmasina ragmen
ekonomik krizler sonrasi en ¢abuk kendisini toplayan sektor olarak bilinmektedir [52]

[55] [56].
Karma islevli

Karma islevli gayrimenkul yatirimlari birka¢ sektoriin bir arada olmasi ile gerceklesen
yatinnmlardir. Karma islevli yapilar tek bir yapi altinda toplanabilmekle beraber birbirleri
ile iliskili yakin mesafede ayri binalar olarak da bir araya gelebilmektedir. Degisen kent
yasami, kent merkezine donis, kent merkezlerinin yenilenmesi, trafik sorununa
getirdigi avantajlar, kent merkezindeki arazilerin ¢ok degerli olusu ve maksimum
dizeyde fayda saglama gerekliligi, yatirnmci acisindan risk yayma ve farkh finansal
kurgulari bir arada toplama 6zelligi ile karma islevli yapilar son vyillarda popdtler bir
yatirnm sektord olmustur. Bu tarz vyapilar cogunlukla kent merkezi icinde yiksek
yogunluklu konut, ticaret ve ofis fonksiyonlarini bir arada barindiran yapilar olarak
karsimiza cikmaktadir. Bu tarz yapilar birden ¢ok fonksiyonu bir araya getirme cabasi ile
diger sektorlerden farkli olarak daha detayl bir tasarim siireci gerektirmekte bu
nedenle tasarim slireci daha maliyetli olmaktadir. Karma islevli yapilar konut, isyeri ve

ticaret icinde sundugu imkanlar ile kullanicilara farkh ve yeni bir yasam bicimi sunmasi
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nedeni ile son yillarda kent merkezi disinda da uygulamalari gorilmektedir[52] [55]

[56].

2.5.2 Yatirim Stratejilerine Gore Gayrimenkul Yatirimlari

Gayrimenkul yatirrmcilan bir gayrimenkul yatirrmina baslamadan 6nce gayrimenkul
gelistirmenin ilk asamasi olan nasil bir yatirnrm ve karlilik bekledigine karar vermek
zorundadir. Genellikle yatirimin basinda yatirimci hangi bolgeye, hangi sektore ve hangi

karlilik ve risk diizeylerine gbre yatirim yapacagina karar verir.

Farkh risk tercihlerine gore gayrimenkul vyatirnmlari sekillenebilmektedir. Bu
yatirrmcinin  genel olarak yatirmdan bekledigi geri donis, karlihk ve gore
belirlenmektedir. Karlik ve risk beklentisine gore (Sekil 2.3) yatirim stratejileri;
cekirdek (core) , katma deger yaratan (value-added) ve firsat¢i (opportunist) olarak (g

tip baslik altinda 6zetlenmistir [56].

Firsatgl

Katma deger yaratan Geligtirme projeleri, gelismekte olan

ekonomiler, bolgeler
Cekirdek Kiralama, gelistirme, yapih gevrenin iyilegtirilmesi
gibi yatirimlar

Bilinen rekabetin yiiksek oldugu piyasalar, merkez alanlari iyi
lokasyonlu yerler, yiiksek kaliteli ingaatlar, diigiik kaldirach yatirmlar

Kazancin girketin risk primine
gore degistii yatmmlar

Sirket tahvili

KAZANG

Hazine bonolan

Kazancin devlet tarafindan
garanti altma alindigi yatinmlar

Garanti altina alinmig gelir % RIS K % Biiyiime amacl yatinmlar

Sekil 2. 3 Gayrimenkul yatirim stratejileri [56]
Cekirdek (Core) Yatirimlar

Cekirdek gayrimenkul yatirimlari sektordeki taahhitlerin yilizde ellisinden fazlasini
olusturmaktadir. Genellikle uzun vadeli disik risk, disik getiri beklentili yatirim
stratejileri olarak bilinirler. Yatirimcilar agisindan dusik riskli yiksek getirisi, tahviller
gibi istikrarh gelir getirisi, riski yayma ve enflasyona karsi korunma avantajlari ile

yatirnmcilar acgisindan cazip bulunmaktadir. Cekirdek tipi yatirrm stratejileri genellikle
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olusmus bir piyasada isleyen, iyi kira getiren, ylksek nitelikli binalarin devralinmasi ile
gerceklesir. Ozellikle gelismis, seffaf yonetime sahip Ulkelerdeki gayrimenkuller bu tip
yatirimlar igin uygundur. Cekirdek turl yatirimlar genellikle konut, enddstri, ticaret ve
ofis sektorlerine odaklanir. Gelir diizeyindeki dalgalanma ve yiiksek diizeyde yonetim
uzmanligl nedeni ile ¢ekirdek tird yatirimlar otel sektériinden ¢ekinirler. Cekirdek tiir(
yatirimlar diizenli ve glvenilir nakit akisi saglayan kiracilari olan gayrimenkullere
yatirnm yapmayi tercih eder. Bu tip yatinmlarda kazang¢ beklentisi bliyik oranda
binanin dlzenli gelirlerinden ve nakit akislarindan olusur. Spekulatif gelir beklentisi
disik yatinmlardir. Kazang beklentisi uluslararasi diizeyde %7 - %10 araliginda, dis fon

kullanimi diislik olan yatirimlardir [56].
Katma Deger Yaratan (Value- Added) Yatirimlar

Katma deger yaratan gayrimenkul yatirim stratejileri cekirdek tipi yatirimlara gére daha
riskli ancak getiri beklentisi daha yiiksek olan yatirimlardir. lyilestirilmeye ve tadilata
ihtiyaci olan bir yapiyr alarak uygun bir zamanda satilmasi gibi stratejiler bu tarz
yatirimlarin en bilindik &rneklerindendir. lyi isletilemeyen, kiraci olusumu basarili
olmayan, tadilata ya da gelistiriimeye ihtiyaci olan ancak gerekli bilgi birikimi
aktarildiginda getiri artisi olabilecek gayrimenkuller bu tarz yatirnmlar icin uygundur. Bu
tarz yatinm yapan gruplar, genellikle sektére ve bakim isletim konularina hakim
yatirimcilardir. Yalnizca binanin gelirlerinden degil, ayni zamanda binanin arsa ve milk
deger artislarindan da kazang saglamayi hedefleyen yatirimlardir. Orta diizeyde dis
kaynak kullanmayi tercih eden bu tarz yatinnmlarda, dis fon kullanimi %50 dizeyini
gecmemekle beraber, getiri beklentisi uluslararasi dizeyde %13 - %17 araligindadir

[56].
Firsatgl (Opportunistic) Yatirnmlar

Firsatcl yatinimlar yiiksek risk ve yliksek getiri beklentisi icindeki, 6zel sektér sermaye
yatirimlari olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gegmiste kurumsal yatirrmcilarin buyik bir
cogunlugu firsat¢l yatinmlardan kaginmaktaydi ancak kiiresellesme sonrasi ve ikincil
piyasalarin gelismesi ile artan rekabet nedeni ve artan yiiksek gelir beklentisi firsatci
yatirnmlara olan ilgiyi arttirmaktadir. Cekirdek yatirimlarin aksine portféoyde yatirm
cesitliligi saglayarak risk azaltma, ya da enflasyona karsi korunma amaci olmayan

yatirimlardir. Firsatgl yatirimlar yiksek getiri beklentisine odaklanmis yatirimlar olmasi
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nedeni ile lilke, bolge, sektor ayirt etmez. Genellikle gelismekte olan llkelerde, sifirdan
bos arazide gelistirme, karmasik finansal yapi, karmasik yapi fonksiyonlari, uzmanlasma
gerektiren sektorler gibi yiksek riskli piyasalarda gercgeklesen yatirimlardir. Firsatci
yatirimlar %70 dizeylerinde dis fon yani disik 6z sermaye kullanmakla beraber, %20
ve Uzeri getiri beklentisi olan yiksek risk iceren gelistirme projeleridir. Kisa slirede
blylimeyi hedefleyen gayrimenkul yatirnmcilari genellikle firsatgl yatinmlar ile

ilgilenmektedir [56].

2.6 Gayrimenkul Yatirnmlarini Etkileyen Faktorler

Gayrimenkul yatirimlari icinde bulundugu 6zel konum nedeni ile bitini ile serbest
piyasa mantigi icinde, arz talep dengeleri ile kavramsallastirilamayacak kadar karmasik
bir yapiya sahiptir. Piyasanin ortaya c¢ikardigi dengeye razi olmak, ancak gelismis,
nifusu artmayan, kentlesmesi durmus ve disiik enflasyonlu kapitalist Glkeler icin
uygun gorinse de, bitind ile serbest piyasa hakimiyetinin oldugu bir gayrimenkul
piyasasindan bahsetmemiz de imkansizdir. Bu nedenle gayrimenkul piyasasina devlet
mudahalesi ve katilimci siyasal yaklagimlar, demokratik tGlkelerde sosyal haklar ve kamu

yarari acisindan kacinilmazdir.

Gayrimenkul yatirimlarinin isleyisini anlayabilmek icin piyasa mekanizmasini dogrudan
etkileyen dis etkenleri de anlamak gerekmektedir. Bu dis etkenler bir tarafta
demografik ekonomik, sosyal, teknolojik ve ekolojik etkenler, diger tarafta ise devlet

politikalari ve siyasal tercihlerdir (Sekil 2.4) [53] .

‘.....0.......0.0.0.0.0........’

Sekil 2.4 Gayrimenkul piyasasinin isleyisi [53]
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2.6.1 Demografi

Nifus ve hane halki verileri gayrimenkul yatirimlari agisindan énemli stratejik bilgileri
icermektedir. Nlfus artisinin hizi, bolgedeki nifus sayilari, kentlesme hizi, geng ve
calisan insan sayilari, hane halki buyUklGgi ve degisim oranlari yatirirmcilar agisindan
son derece 6nemli verilerdir. Uzun vadeli ve sermaye yogun yatirimlarin gelecekteki
risklerini belirlemek icin son derece iyi analiz edilmeleri gerekir. Ornegin hane halki
blyuklGgu kigllen bir tGlkede konuta olan talep artacaktir. Benzer sekilde bir bolgedeki
hane halki sayisi ve gelir dizeyi o bolgeye alisveris merkezi yatirimi icin en 6nemli

kriterdir [55].

2.6.2 Ekonomi

Gayrimenkul yatirmlari yalnizca kendi piyasasini degil, ekonomideki gelismeleri
yakindan takip etmektedir. Ekonomideki gelismeleri takip etmek, gayrimenkul
piyasasina etkilerini anlamak gelecege yonelik tahminler yapabilmek icin son derece
onemlidir. Gayrimenkul yatirimcilari ulusal gelir, faiz, enflasyon, issizlik, vergi, sektorler,
dis 6demeler, ulusalar arasi piyasalar, ekonomik cesitlilik, finansal ara¢ ¢esitligi ve
finansal yapi gibi ekonomik verileri siirekli takip ederler. Bu gayrimenkul yatirimlarinin

basarisi icin kacinilmazdir [53] [7].

Gayri Safi Yurt igi Hasila (GSYiH)

Gayrisafi yurtici hasila (GSYiH), ekonomik biyikligiin ve kisi basina diisen gelir
diizeyinin birkag él¢itiinden biridir. GSYiH, bir Glke sinirlari icerisinde belli bir zaman
icinde, Uretilen tim nihai mal ve hizmetlerin para birimi cinsinden degeri olarak
tanimlanmaktadir. Ekonomik refah diizeyini ve yasam standardini anlamamiz igin
onemli bir kriter olarak kabul edilse de, bu konuda dnemli elestiriler vardir. Ozellikle
Tirkiye gibi kayit disi ekonomik yapilanmalar nedeni ile gergekgi degerler elde
edilememektedir. Dlinya geneline bakildiginda gayrimenkule en ¢ok fon saglayan kesim
hane halklaridir. Hane halki gelirindeki artis dogrudan gayrimenkul piyasasina olan
talebi arttirmakta ve piyasayl canlandirmaktadir. Bu nedenle, GSYiH de olan artislar
tim piyasalarda oldugu gibi gayrimenkul piyasalari agisindan da olumlu karsilanir [53]

[25].
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Faiz Oranlari

Bugiin elde edilen para, gelecekte elde edilecek ayni miktar paradan her zaman daha
degerlidir. Gayrimenkul yatirimlari ise, dogasi geregi uzun slreli, kolay nakde
cevrilemeyen, uzun vadede getirisi olan ve yliksek sermaye gerektiren yatirimlardir.
Cogu zaman yatirimcinin kendi 6z kaynaklari disinda ek kaynaklar da kullanmasini
gerektirir. Gayrimenkul yatirimcilari uzun vadeli bir yatinnm yaptiklari i¢in daha yiksek
getiri beklentisi icindedirler. Bu nedenle gayrimenkul yatirimlari uzun vadeli fonlari ve
geri 6demesi uzun kredileri tercih ederler. Faiz oranlari gayrimenkul piyasasini ve
finansal gelisimini dogrudan etkileyen faktorlerdir. Faizlerin yiikseliyor olmasi piyasada
bircok kisinin bor¢ para almak icin talepte bulundugunun gostergesidir. Boyle

durumlarda gayrimenkule olan talep 6zellikle de konut satislari diser [53].
Enflasyon

Enflasyon, fiyatlarin genel olarak artisi ve paranin satin alma gicinin dismesi olarak
tanimlanmaktadir. Tiketici fiyat ya da toptan fiyat endekslerine yansiyan fiyatlardaki
degisim orani olarak hesaplanir. Piyasada dolasan para miktarindaki artis, mal ve
hizmet miktarindaki artis ile dengeli olursa fiyatlar degismez. Az olan ve az liretilen her
zaman daha kiymetli olur. Piyasadaki Urilinlerin fiyatlarinin artisi gelecekteki paranin
degeri lzerinde de etki olusturur. Enflasyon, gelecekteki getiri oranlari lzerinde
yukseltme egilimindedir. Yatirimci agisindan reel faiz degerlerine enflasyon primi de
eklenerek nominal faiz degerlerinin ylikselmesine neden olur. Bu dogrudan kredi
faizlerini etkiler. Ozellikle orta gelir grubu, yiiksek faizler nedeni ile gayrimenkul
piyasasina giremezler. Ancak tasarruflarini nakit halde tutan kisiler ve fonlar enflasyona

karsi korunmak icin gayrimenkule yatirim yaparlar [55], [7].
Issizlik Orani

issizlik orani, tlkelerin gelismislik diizeylerine bagh olarak farklilik géstermekle birlikte
gayrimenkul piyasalari acisindan énemli bir veridir. issizlik sadece az gelismis tilkelerin
degil, sanayilesmis tlkelerin de 6nemli ortak sorunlarini olusturmaktadir. issiz; calisma
glcli ve istegi oldugu halde, asgari (icret seviyesinde is arayip da bulamayanlarin
toplami seklinde tanimlanmaktadir. Gayrimenkul yatirimlari acisindan

degerlendirildiginde issizlik oraninin yiksek olusu iscilik maliyetlerinin diismesine ve
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dolayh olarak ingaat maliyetlerinin dismesine neden olmaktadir. Ancak issizlik oraninin
yuksek olmasi, genel alim giiclinii diisirmekte, 6zellikle orta gelir grubunda tiketimin
azalmasina neden olmaktadir. Makro ekonomik agidan bakildiginda gayrimenkul

yatirimlarina yapilan talebin diismesine neden olmaktadir [55], [7].
Finansal Yapi

Diinya da gayrimenkul piyasalari incelendiginde, gayrimenkule fon saglayan li¢ temel
kesim 6n plana gikmaktadir. Hane halklari ve kullanicilar, kamu kesimi ve bankalar ve
kurumsal yatirnmcilar olarak 6zetlenebilecek bu kesimler, gayrimenkul piyasalarina
dogrudan ve dolayli olarak kaynak saglamaktadirlar. Ulkelerin gelismislik diizeylerine
gore bu kesimlerin sagladiklari katkilar degismekle birlikte, gelismis Ulkelerde
gayrimenkul yatirimlarini olusturan kaynaklarin blytk bir ¢ogunlugunu finansal
kuruluslar ve mali piyasalar saglamaktadir. Ulkemizde son vyillarda gayrimenkul
yatirimlari agisindan kurumsal yatirim imkanlari ve bankacilik alt yapisi 6nemli élglide
gelismis olmasina ragmen, yatirrm imkanlari kurumsal anlamda istenilen diizeyde
degildir. Bu durum, baslica iki temel sorunu karsimiza ¢ikarmaktadir. Birincisi kurumsal
yatirnm araclari ve mali piyasalar olmadan belirli bir grup hane halkinin uzun vadeli
gayrimenkul yatirimi yapamamasidir.  ikincisi ise plansiz kentlesme, dayaniksiz ve
kalitesiz yapilasma, kayit disilik gibi disiplin altina alinamayan bir insaat sektori
olusmasi gibi sorunlari ortaya gikarmasidir. Ancak tlkemizde son yillarda artan nifus,
hizli kentlesme ve kirsellesme nedeni ile devlet ve dis piyasalar geleneksel finansal

yapiyi ve kentlerin mevcut dokusunu degismeye zorlamaktadir [55], [7].

Finansal vyapi ayrica seffaflik acisindan da degerlendirilmelidir. Gayrimenkul
yatinnmcilari yatirrm yapacaklari alan ve bolge ile yeteri kadar dogru glivenilir
enformasyona sahip olmak istemektedirler. Bu rekabet¢i piyasalar igin son derece

onemlidir.

2.6.3 Sosyoloji

Bir Ulkedeki ya da bolgedeki sosyokdltirel durum gayrimenkul yatirimlari agisindan
diger faktorler kadar degisken ve belirleyicidir. Bolge halkinin ¢alisma sartlari,
hayatlarinin niteligi, aile yapilari, egitim dizeyi, ahlaki degerler, 6rf ve adetler

gayrimenkul yatirimlari agisindan belirleyici faktorlerdir [55], [7].
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2.6.4 Teknoloji

Gayrimenkul yatirimlan agisindan teknolojik alt yapi, yatirimlari etkileyen onemli
faktorlerden biridir. insaat firmalarinin teknolojik alt yapisi isin kalitesi, siiresi ve
kalitesi Uzerinde dogrudan rol oynamaktadir. Benzer sekilde otomasyon sistemleri
buna bagli hizmetler kimi zaman satis stratejisi kim zaman ise maliyet stratejisi olarak
degerlendiriimektedir. Ulkelerin ve bélgenin sagladigl bu tarz teknolojik alt yapi ve
bolge halkinin teknolojik yatirima olan talebi gayrimenkul yatirimcilari igin dnemli

degerlendirme kriterleridir [55], [7].

2.6.5 Ekoloji

Son vyillarda dinya ekonomisindeki hizli yukselis, yatirimlardaki artis ve kontrol
edilemeyen kentlesme sonucu cevre ve dogal denge zarar goérmdistir. Ekolojik
dengenin bozulmaya bagladigini fark eden bir¢ok llke bu konuda dnlemler almaya
baslamis, kullanicilar bilinglendirilmis ve yatirimcilar ekolojik ¢déziimler agisindan tesvik
edilmistir. Sanayi alanlari yogun sekilde denetlenmekte, konutlar ve isyerleri yesil bina
ve slrdurilebilir enerji konularinda sertifikalandiriimaktadir. Bilinglenen kullanicilar
yatirimcilardan bu tarz yatinmlari talep etmektedir. Ekolojik yapi ve bu konudaki bilgi

birikimi gayrimenkul yatirimlari agisindan son derece 6nemli bir faktor olmustur [53].

Yesil binalar olarak da tanimlanan c¢evreci yatirimlar son yillarda énemli bir yatirm
alani  haline gelmistir. Gayrimenkul vyatirrmcilari bu alana yatirm yapmak
istemektedirler. Bunun baslica (i¢ nedeni vardir. Yatimcilarin ulusal uluslar arasi ¢evreci
fonlar, devlet tesviki ile ekolojik nedenlerle destekleniyor olmasi 6nemli bir gerekcedir.
Ancak en 6énemli neden disiik enerji ve isletme maliyetli yatirimlar olmasidir. ilk
yatirnm maliyeti yiksek olmasina ragmen kurumsal yatirnmcilar toplam giderler
Uzerinde g¢alismalar yaptiklarinda bina giderlerinin biylk bir kisminin enerji maliyetleri
oldugunu gérmektedirler. Uglincii neden ise ekolojik yapilara olan bilingli bir grup
kullanicinin talebi ve bu binalarin sagladigi tretkenlik ve yasam kalitesidir. Bu tarz

yatirim yaklasimlari ayni zamanda satis stratejisi olarak da degerlendirilebilir [55], [7].
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2.6.6 Politika

Serbest piyasa ekonomilerinde devletin piyasalara midahalesi sinirlidir ve rekabetin
bozulmasi istenmez. Ancak gayrimenkul piyasasi kentlesme, ¢evre ve insan saghgi, gelir
dagihmi esitsizligi, kamu yarari, yliksek miktarda sermaye aktarimi gibi nedenler ile
devlet midahalesinin kisith da olsa kac¢inilmaz oldugu bir piyasadir. Tamami ile serbest
bir gayrimenkul piyasasindan s6z etmemiz mimkin degildir. Piyasalara devlet

mudahalesi dogrudan veya dolayli olarak gerceklesebilmektedir [55], [7].
e Kentlesme / imar

Bir Ulkedeki veya bolgedeki kentlesme ve imar politikalari gayrimenkul yatirimlari
acisindan en belirleyici kisitlamalar ve dizenlemelerdir. Yesil, kiyi, dogal, tarihi alanlarin
korunmasi gayrimenkul yatirimlari agisindan énemli diizenlemelerdir. imar mevzuati ve
imardaki degisiklikler bir yatirirmin karlihgini dogrudan etkileyebilir olgekteki devlet
mudahalesi olarak tanimlanabilir. Kamu vyararini gozeten yonetimler, yasalarca
kendilerine verilmis haklar ile kamulastirma ve dizenleme vyapabilirler. Burada
Uzerinde durulmasi gereken onemli husus bu uygulamalarin seffafigi ve adil
yapilmasidir. Yatirimcilar acgisindan adil ve seffaf, yasalarca belirlenmis her tirla

uygulamanin disindaki miidahaleler piyasanin isleyisini bozmaktadir.

Ulkemizde siirekli bir sorun olarak gériilen imar konulari temel olarak bilgi yetersizligi
ve imar mevzuatina aykiri uygulamalardan kaynaklanmaktadir. Ginlimuzde bircok
yatirimci imar mevzuatlarina uygun yapilmayan bircok proje nedeni ile yasal sorunlarla
karsi karsiyadir. Bu husus, bircok firmanin para kaybetmesine, iflas etmesine ya da

haksiz kazang elde etmesine neden olabilmektedir.
e Yabancilara Miilk Satigi

Yabancilara milk satisi, bazi Ulkelerde tamamen ya da kismen uygulanmaktadir.
Genellikle tlkeler aralarindaki karsilikhlik ilkesi kapsamindaki yasalarla birbirlerine milk
edinme hakki verebilmektedir. Cogunlukla stratejik konumdaki yerlerde yabancilara
milk satisi konusunda kisitlamalar getirilmektedir. Ozellikle bu yasalar aracihgi ile
kurumsal yatirimcilar disinda gelismis (lkelerdeki bireysel yatirimcilarin daha az

gelismis lilkelerden miilk edinmekte oldugu gorilmektedir [55].
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e \Vergi

Anayasa'mizin 73. maddesine gore herkes, kamu giderlerini karsilamak lzere, mali
glcline gore, vergi 6demekle yikimliudar. Kamu, hizmetlerinin maliyetlerini karsilamak
amaci ile vergi toplamaktadir. Gayrimenkul yatirimlari kamu igin 6nemli gelir
kaynaklaridir. Gayrimenkuller, kira gelirlerinden, milkiyet degisimlerinden, cevresel
nedenlerden, yerel yonetim hizmetlerinden ve buna benzer nedenler dolayl vergi
o0demektedirler. Bu oranlardaki degisiklikler gayrimenkul piyasalarini etkilemekte,

yatirim kriterleri agisindan belirleyici olabilmektedir [55].
e  Dis yatirnma acikhk

Artan rekabet ve kiiresellesme sonucu olarak yatirimcilar icin alternatif piyasalarda
yatirnmlar yapmak kimi zaman avantajli olabilmektedir. Yabanci dogrudan yatirimlara
izin veren gerekli dizenlemelere sahip Ulkeler risk dlzeylerine ve sundugu yatirim
imkanlarina goére yabanci yatirimlari kabul etmektedir. Yabanci yatirimlar agisindan en

cazip ulkeler Cin, Hindistan, Rusya gibi gelismekte olan tlkelerdir [55].
e  Gayrimenkul yatirim ortakliklari, (GYO)

1990'li yillara kadar sermaye piyasalari gayrimenkul yatirimlari icin yeterli kaynak
olusturamamaktaydilar. Ancak sonraki yillarda gayrimenkul yatirimcilari bir yandan
yatirim islerine devam ederken, bir yandan da hisse senedi ihra¢ ederek alternatif
sermaye girdisi olusturdular. Ginlmizde GYO' lar kurumsal olarak sagladiklari
seffaflik, disiplin, kayit altina alinmis ekonomi ve orta gelir grubunun gayrimenkul
piyasalarina katilimini  hizlandirmasi gibi nedenler ile yonetimler tarafindan
desteklenmekte ve tesvik edilmektedir. Bu tesviklerden yararlanmak ve hisse senedi
yolu ile sermaye saglamak amaci ile gayrimenkul yatirim ortakliklarinin sayisi her gegen
gln artmakta ve gayrimenkul sektori icinde farklilasma araci olarak gérilmektedir

[55], [7].
e  Uluslararasi orgitlere uiyelikler

Kiresel bir diinyada dinyanin diger ucundaki bir gelisme yatirimlar icin son derece
belirleyici olabilmektedir. Ozellikle uluslararasi yatirim yapan gayrimenkul yatirimcilari
acisindan yatirnm yapacaklari Glkelerin uluslararasi askeri ve ekonomik isbirligi

orgitlerine tyelikleri nemli bir giivenilirlik kriteridir. Ozellikle NATO Uyeligi gibi sinir
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guvenligi konularindaki tyelikler bu anlamda degerlendirilebilir. Bu tyelikler sayesinde

yatirimcilarin gliven duygusu artmakta ve yatirim siregleri hizlanmaktadir [55], [7].
e Siyasi istikrar

Ozellikle gelismekte olan (lkelerde siyasi istikrar yetersizligi, demokratik haklar ve
Ozguirlukler ile ilgili anlagmazliklar, askeri ve sivil kesimin uyumsuzlugu gibi konular
yatirim slregleri icin belirleyici olmaktadir. Siyasi istikrari olan Ulkeler uzun vadeli,
sermaye yogun yatirimlari tlkelerine ¢cekebilmekte ya da dis fonlardan kolaylikla destek

saglayabilmektedirler [55], [7].
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BOLUM 3

GAYRIMENKUL YATIRIMLARININ DEGERLENDIRILMESI

Bir yatirrmcinin gayrimenkule yatirim yapabilmesi yada farkh yatirim projeleri arasinda
sermayesini paylastirabilmesi 6nemli bir karardir. Gayrimenkul vyatirrm kararini

bicimlendiren baslica faktorler su sekilde siralanabilir:

° Gayrimenkul yatirimlari yiksek sermaye gerektiren yatirimlardir.

° Gayrimenkul yatinimlari likiditesi duistk, uzun vadeli yatirimlardir. Sermayenin
uzun slire bagh kalacak olmasi nedeni ile karar esnekligi disik hantal
yatirimlardir.

. Gayrimenkul yatirimlari gergeklestikten sonra karar degisikligi zor ya da cok
maliyetlidir.

° Gelecege yonelik belirsizlikler gayrimenkul yatirimlarinda daha fazladir. Finansal

arastirmalarda bes yil ve lizeri projeksiyonlar glivenilmez tahminlerdir.

Gayrimenkul yatirimlari, borg¢ verenler, yatirimcilar, calisanlar, tiketiciler, kamu
kuruluslari gibi farkh bakis acilari ile degerlendirilebilmektedir. Bu calismada yatirim
degerlemesi, ticari gayrimenkul yatirrm acisindan ele alinmis olup, kar, fayda, risk,

verimlilik gibi finansal yatirim kriterleri ile incelenmeye c¢alisiimistir.

Gayrimenkul yatirimlari bos bir arazide gayrimenkul gelistirme projesi, mevcut bir
yatirimin gelistirilmesi veya kiralanmasi gibi birgok farklh sekilde karsimiza
¢cikabilmektedir. Ancak her bir yatirrm firsati degerlendirilirken benzer ve denk
karsilastirma kriterleri ile degerlendirilmesi ya da sayisal olarak ile ifade edilebilme
Ozelligine sahip olmasi yatirimcilar acgisindan son derece 6nemlidir [57]. Finansal
kararlar yatirnmcilarin Gst Olgek stratejileri ile de ortismelidir. Her zaman en yiiksek

getirisi olan yatirimlar, sirketler i¢in en iyi tercih olamamaktadir.
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Gayrimenkul yatirrm degerleme modelleri bu galismada Ug farkli baglk altinda
incelenmektedir. Bu modeller gliniimiizde piyasada yararlaniimakta olan geleneksel ya
da deterministik, stokastik (olasiliga dayali), esnek degerleme ya da opsiyon degerleme
modelleri olarak ti¢ baslik kavramsallastirilmistir. indirgenmis nakit akis modeli, ic
verim orani, geri 6deme sliiresi, basa bas analizi gibi modeller geleneksel model olarak,
senaryo ve duyarhlik analizleri, simiilasyon analizi (Monte Carlo Similasyonu) gibi
stokastik modeller riske dayali yatirnm degerleme modelleri olarak, reel opsiyon, karar

agaclari gibi modeller de karar esnekligini degerlendiren modeller olarak incelenmistir.

3.1 Geleneksel Gayrimenkul Yatirim Degerleme Modelleri

Gayrimenkul sektoriinde yatirimlarin degerlendirilmesi cogunlukla karlihk, maliyet
karsilastirma, geri 6deme siresi, net buglinkii deger, ic verim orani gibi finansal
modeller ile gergeklestiriimektedir. Bu modeller disik diizeyde finansal bilgi ile
yapilabilecek hesaplamalar olarak finansal karar verme siireglerinin temelini ve ilk
asamasini olusturmaktadir. Gayrimenkul yatirimlarini en basit diizeyde analiz etmek
icin net kira geliri, toplam insaat alani, arsa ve insaat maliyeti, proje maliyeti, isletme
maliyetleri, kapitalizasyon orani gibi gayrimenkule ait temel degiskenlere ihtiyac
duyulur. Gayrimenkul yatirimlari genellikle ¢cok uzun vadeli gelir beklentileri izerine
gerceklesir. Glinimiuizde birgcok yatirimci en iyi ve en kotl senaryolar lzerinden nakit
akiglarini tahmin ederek yatirim kararlarini alirlar. Bu tip tahmini verilere dayali
kararlar, cogunlukla yatirnm kararini veren kisilerin bilgi birikimlerine, tecriibelerine,
sezgilerine bagh 6znel verilerle sinirh kalirlar. Bu nedenle geleneksel modeller yatirim
kararini etkileyecek verileri ve gelecege vyonelik belirsizlikleri yeterli dizeyde
degerlendirmeye alamazlar. Ancak geleneksel modeller kolay anlasilabilir, basit ve
pratik olmasi nedeni ile yatirimcilar agisindan yatirim degerlemenin ilk asamalarinda

yatirimciya énemli kolayliklar saglarlar.

Geleneksel yatirrm degerleme modelleri literatiirde iki bashk altinda incelenmektedir.
Paranin zaman degerini, belirsizlikleri ve nakit akislari hesaba katmayan, tek bir donem
icin yatirnm degerleme modelleri. Diger model ise paranin zaman degerini, nakit akislari
genellikle bir periyodik zamana yayillmis ve goreceli olarak riskleri hesaba katan

degerleme modelleridir.
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3.1.1 Paranin Zaman Degerini Hesaba Katmayan Yatirirm Degerleme Modelleri

Birbirinden bagimsiz, anlik ve tek donemlik yatirnm degerlemeleri statik degerleme
modelleri olarak da incelenmektedir. Statik modeller paranin zaman degerini, nakit
akislari ve riskleri dikkate almamalari nedeni ile uzun vadeli, yiksek sermaye gerektiren
gayrimenkul yatirimlari igin yatirimciya giivenilir olmayan sonuglar verebilirler. Statik
degerleme modelleri genellikle yatirrm degerlemesinin ilk evrelerinde, proje icerigi ile
ilgili yetersiz ve glivenilir olmayan bilgiler ile gergeklesir. Bunun yaninda basit ve kolay
anlasilir olmalari nedeni ile gokga tercih edilen statik modeller genel olarak asagidaki

basliklar altinda 6zetlenebilir.

3.1.1.1 Yatirinmin ortalama karliligi (Muhasebe Verim Orani), Getiri Orani Modeli

Gelecekteki net nakit girislerinin muhasebe degerlerinin sonucu olarak yatirrmin
karhhgini hesaplamaya yardimci olan modeldir ve ortalama karhligi ya da bir bagka
ifade ile getiri oranini belirleyen modeldir. Getiri orani kisaca, yatirilan her birim para
icin donem basina kazanilan para miktarina esittir. Genel olarak yatirimin ilk tutarini
gbz oOnlne alarak basit ve pratik sekilde yatirim alternatiflerinin karliliklarini
karsilastirmamiza yarar. Ancak statik modellerin genel 6zelligi olarak paranin zaman
degerini hesaba katmamasi ve nakit akislar yerine muhasebe degerlerini temel almasi
modelin en 6nemli eksikligidir [4], [3]. Net muhasebe gelirinin yatirnm tutarina

bollinmesi ile elde edilen degerdir.

Ortalama Net Gelir __ nilhk Kar

Orttalama Yatwim Tutari  Yatwim Turar

Projenin Ort. Karllig) = (3.1)

Yatirimin ortalama karlilhigi vergiden sonraki ortalama karin, ortalama yatirim tutarina
orani olarak da tanimlanmaktadir. Projenin dmrii boyunca gelirler ve giderler her yil
ayni diizeyde olmadigl icin karin ortalamalari alinir. Yatirm tutari hesaplanirken

calisma sermayesi, hurda degeri, eskime payi gibi veriler de hesaba katilabilir [3].

3.1.1.2 Maliyet ve Karlarin Karsilastirilmasi Modeli

Alternatif yatirnm projeleri arasindan maliyetleri en disuk, getirisi en ylksek yatirimin
belirlenmesini saglayan modeldir. Maliyetlerin toplamindan gelirlerin ¢ikartilmasi ile

elde edilen deger yatirrmin karini veya zararini belirlemektedir. Bu model paranin
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zaman degerini ve nakit akiglarini hesaba katmadigl igin yanls sonuglar ortaya
cikarabilecegi unutulmamalidir. Kisa donemli analizlerde daha gercekgi sonuglar verir

[58], [4], [3]. Su sekilde ifade edilebilir:

Projenin Net Kari = Proje Net Geliri — Proje Maliyeti (3.2)

3.1.1.3 Geri Odeme Siiresi Modeli (GOS)

Geri 6deme silresi modeli maliyet karsilastirma ve kar karsilastirma modellerinin
sonuclarindan hareket edilerek finansal olarak yatirimin geri donis siiresini ifade
etmektedir. Amortizasyon suresi olarak da ifade edilen bu slre, maliyet ve nakit
girislerinin yillar itibari ile sabit oldugu, paranin zaman degerinin ihmal edildigi

varsayllarak su sekilde ifade edilir;
Geri Odeme Siiresi (GOS) = Yatirim Tutar1 — Yillik Net Isletme Geliri (3.3)

bir baska ifade ile;

Yatirim Tutar1

Geri Odeme Siiresi (GOS) =

(3.4)

Net Kar +Amortisman

Bu modele gore proje kabul edilebilmesi igin oncelikle kendi kendisini finanse
edebilmelidir. Geri 6deme siiresi ne kadar kisa ise yatirim o kadar caziptir ya da birden
fazla yatinnmin degerlendirildigi durumlarda yatirim siiresi kisa olan yatirim projesi
diger projelere gére daha avantajlidir. Alternatif yatirnm projelerinin farkli ekonomik
omirleri bu modelde hesaba katilmamakta ve sonuglar kisa siireli yatirimlari daha
cazip kilmaktadir. Geri 6¢deme siresi kisa olan projelerin kabul edilmesi firmalar
acisindan stratejik 6nem tasiyan uzun vadede gelir getiren, stratejik 6nem tasiyan
yatirim alternatiflerini degerlendirme disi birakabilmektedir. Bu modele gére yatirimin
net ortalama kari g6z online alinmaksizin yatirimin nispi geri doniis stire avantajlilig
tespit edilmeye calisiimaktadir. Ornegin karlilik karsilastirmasina gore yiiksek kazang
saglayan bir proje, geri 6deme siresi modeli ile tersi sonuglar verebilmektedir. Burada
en onemli eksiklik yatirrmin boyutu ve paranin zaman degerinin hesaba katilmamasidir.
Temsil glicine sahip ortalama nakit akis degeri elde edilirse, sermaye yatiriminin
boyutu acisindan birbirine yakin projeler geri 6deme siresi modelinin ifade gliclini

arttirmaktadir [58].

37



3.1.1.4 Paranin Zaman Degerini Hesaba Katmayan Modellerin Eksiklikleri

Statik yatirnm degerleme yaklasimlari yatirrmcinin imkan, sinir ve bilgi birikimi ve
sezgileri ile dogru orantilidir. Ancak gayrimenkul yatirnm projeleri gibi likidite ve
enformasyon konusunda yiiksek oranda sinirliliklari olan ve uzun vadede geri donisu
olan sermaye vyatirimlari acisindan degerlendirilmesi 6nemlidir. Bu modellerin
gayrimenkul yatirimlarinin degerlendirilmesi agisindan hangi diizeyde, ne oOlglide ve ne
zaman kullanilacagi, ne Olglide yeterli olacagl yatirimciya ve projelere gore

degisebilmektedir.

Statik yatirrm degerleme modelleri biylk 6l¢lide soyutlamaya ve belirli kabullere yer
verir. Yatirrm projesini etkileyecek onemli veriler gelecege yonelik tahminler ile
belirlenir ve c¢ogunlukla birbirleri arasindaki etkilesimler pek dikkate alinmaz. Bu
nedenle statik degerleme modelleri 6énemli veri eksiklikleri igerir. Sonug¢ olarak
gayrimenkul projeleri gibi karmasik ve blylk 6lcekli yatirimlar agisindan yetersiz kalan
degerleme modelleridir. Ozetle statik degerleme modellerine yapilan en 6nemli elestiri

konulari su basliklar altinda toparlanabilir,

e Gayrimenkul yatirimlari genel olarak uzun vadede geri dontisi olan, yuksek
sermaye gerektiren yatirimlar olmasi nedeni ile, ilk yillarda blylik miktarda
nakit cikisi olmasi ve sadece tek donem icin yapilan ortalama degerlendirmeler
icin yanlis sonuglar ortaya cikarabilmekte ya da farkli statik modeller farkl
tercihlere yatirimciyi ydneltebilmektedir. Ornegin karliligina gore yiiksek kazang
saglayan bir yatirim, geri 6deme siiresi modeline gbre kotl bir tercih olarak
algilanabilir. Ozellikle uzun vadeli ve diizenli olmayan nakit girisi saglayan
yatirimlar agisindan statik modeller paranin zaman degerini hesaba katmamasi
nedeni ile yetersiz ve eksik bilgi iceren degerleme sonuglari Gretir.

e Baslangic¢ yatirmlarinin finanse edilip edilemeyecegi konusunda statik modeller
yetersiz kalmaktadir. Clinki statik modellerde projenin ekonomik 6mri, eskime
pay! ve yatirimlarin zaman iginde ugradiklari gelismeler ve degismeler hesaba
katilmamaktadir.

e Yatirnmcinin stratejik planlarini dikkate alma konusunda yetersiz kalmaktadir.
Ornegin sermaye konusunda imkanlari kisitli olan bir yatirimer icin farkl yatirim

alternatifleri arasindaki yatay iliskiler yeterli diizeyde karsilastirlamamaktadir.
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Yatirnrmin boyutu arttikga kar orani sabit kalan yatinmlarda karsilagtirma

sonuglari yatirimciya yanlhs sonuglar verebilmektedir.

Tum bu eksikliklere ragmen statik degerleme modelleri basit ve kisa slirede yatirimlari
degerleme kabiliyeti ve kolay anlasilabilir olmasi ile yatirrm degerlemelerinin ilk
asamalarinda faydali modellerdir. Ortalama dénemlik gelir ve giderlerin dogru tespit
edilmesi ile gercege yakin sonuglar elde edilebilir. Kisa vadeli, kiiglik dlgekli ve diizenli
sabit gelir getiren projelerin degerlendiriimesinde tutarlihig! artan sonuclar elde etme
ihtimali ylksektir. Ancak gayrimenkul yatirimlari agisindan karar dayanagi olarak
yluzeysel modellerdir. Yatirrm karari silirecinin ileri asamalarinda vyetersizdir.
Gayrimenkul vyatirrm degerleme silirecinde genellikle 6n eleme amac ile

kullaniilmaktadirlar.

3.1.2 Paranin Zaman Degerini Hesaba Katan Yatirnm Degerleme Modelleri

Dinamik yatirnm degerleme modelleri kisaca; yatirim projelerinde paranin zaman
degerini, nakit akig hareketlerini ve projenin ekonomik omriinii dikkate alan
modellerdir. Dinamik degerleme modellerinde nakit giris ve gikislari projenin ekonomik
omri i¢in tahmin edilmektedir. Statik degerleme modellerinde oldugu gibi dinamik
degerleme modellerinde de tahmin yatirrm kararini verecek kisinin bilgi birikimine,
tecriibesine, sezgilerine ve verilerin ¢okluguna ve dogruluguna baglidir. Ancak teorik
olarak mimkin goriinen nakit akislarinin tespiti ve gelecek ile ilgili belirsizliklerin
tanimlanmasi uygulamada ¢ok kolay gerceklesememektedir. Dinamik yatirim
modellerinin anlasilabilmesi igin buglinkii deger kavraminin agiklanmasinda yarar

vardir.
Bugiinkii Deger (BD) Kavrami

Buglinkii Deger (BD) gelecekteki 6demenin su andaki degerini ifade eder. Kisaca,
gelecekteki 6demenin indirgenmis (iskonto edilmis) degeridir. Genellikle buglinki
deger, tek gecerli fiyattir ve yatirrmin bugilinkii degeri ayni zamanda onun piyasa

degeridir. Bir yatirimin buglinki degeri onun ne kadar deger tasidiginin 6l¢tstidur [1].

Paranin bir zaman degeri ya da faizi vardir. Bugiin elimizdeki 1 TL, 1 yil sonra elimize
gececek 1 TlL'den daha degerlidir. Bu deger farki 1 TL'nin 1 yil sonra kesin olarak

alinmasi durumunda ve/veya paranin satin alma gicini dustiren enflasyonun olmasi
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durumunda bile gegerli olabilir. Clinkil bireyler glincel tiiketimi gelecek tiiketime tercih

ederler ve gelecek ile ilgili belirsizlikler nedeni ile risk almak istemezler [59].

indirgeme orani hem paranin zaman degerini hem de gelecekteki nakit akislarina iliskin
belirsizligi ifade etmektedir. indirgeme orani ayni zamanda bir yatirm projesine
sermaye aktararak elde edilecek en dislk kazang¢ oraninin ifadesidir [Boadway].
Bugilinki degerin gergege en yakin bulunabilmesi i¢cin en énemli sorun indirgeme
oraninin belirlenmesidir. indirgeme orani yalnizca piyasadaki faiz oraninin belirlenmesi
ile olmamakta, projeye yatirim yapacak firmanin i¢ ve dis dinamikleri ve/veya projeye
ait spekdilatif risk primi ile ilgili olan borglanma maliyetini de icermesi gereken bir
orandir [60]. Bu nedenle indirgeme orani yatirinmcinin tliiketmekten vazgecip projeye

bagladig1 kaynagin maliyetini de ifade eder.

indirgeme oraninin belirlenmesi kamu kesimi ya da &zel kesim yatirimi olmasi ile
degisebilmektedir. Benzer sekilde yatirimcinin sermaye yapisi ve borglanma seklide
indirgeme oraninin belirlenmesinde etkilidir. indirgeme orani olarak her yatirimei kendi
sermaye maliyetini kullanmaktadir. Ancak her yatirrmcinin sermaye yapisi ve kapasitesi

farkl oldugu igin her projeye veya yatirimciya gore degisen indirgeme oranlari vardir.

Ozel kesim yatinmlarinda yatirim, yalnizca 6z kaynaklardan saglaniyorsa, fayda ve
maliyetlerin buglinkli degerlerinin tespitinde kullanilan indirgeme orani, piyasa faiz
oranidir. Clinkl yatirrmda kullanilan sermayenin firsat maliyeti ayni sermayenin o
dénemde o6diing verilmesiyle elde edilecek faiz geliridir. Firsat maliyeti bir projede
kullanilmasa bile, firmanin sahip oldugu bir varliktan saglanacak nakit akimidir. Eger
yatirnm sermayesi yalnizca dis kaynaklardan olusuyorsa, indirgeme orani alinan
kredinin faiz oranidir. Bu gayrimenkul yatirimlari igin genellikle teminatli uzun vadeli

kredi faiz oranlaridir.
Piyasa faiz oranini temel olarak su dort faktor etkiler:

e Reel (Risksiz) Faiz Orani: Parayl borg¢ verenin parayl kendisi tiketmeyerek
baskasina kullandirmasi durumunda; karsi taraftan talep edecegi “tliketimi
ertelemenin bedeli” olarak aciklanan risksiz faiz oranidir. Genellikle piyasada

hazine bonolari veya hiikimetin borglandigl oranlar risksiz faiz oranlari olarak
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kabul edilir. Hazine bonolari gelecekteki ddemeleri glivence altina alinmig
olmasi nedeni ile risksiz yatirim araglaridir.

Enflasyon Orani: Enflasyon, satin alma gicindeki disls olarak
tanimlanmaktadir. Kisaca enflasyon orani, paranin degerini distiren orandir.
Enflasyon orani yikseldikce buglinkl deger ile gelecekteki deger arasindaki fark
blylmektedir. Belirli bir miktar parayl bor¢ veren taraf bu paranin bugilnki
satin alma gilclini yarin da korumak isteyecektir. Bu nedenle risksiz getiri
oranina enflasyon oranini ekleyecektir.

Nominal faiz, basitce asagidaki sekilde ifade edilir:

Nominal Faiz Orani = Reel Faiz Orani + Enflasyon Orani (3.5)

Yiiksek enflasyon ortamlarinda asagidaki formdillin kullanilmasi daha uygun olur:

Reel Faiz Orani = (

1+Nominal Faiz Orani
)— 1 (3.6)

(1+Enflasyon Orani)

Risk Orani (Vade ve Geri Odenmeme Risk Primi): Yatirmlar geri édeme
bakimindan riskler igerebilir. Elbette ylksek riskli yatirimlar risksiz yatirimlara
gore daha yliksek getiri talep edeceklerdir. Benzer sekilde riskli projelere kredi
veren bankalarda kredi yeterliligi acisindan ilave faiz orani ekleyeceklerdir. Bir
yatirnmin sorunla karsilasma ihtimali ne kadar yiliksek ise 6denmeme primi o
kadar yliksek olacaktir. Bu durum gayrimenkul yatirimlarinda proje riski ya da
spekiilatif risk primi olarak da ifade edilebilir orandir.

Paraya Olan Gereksinimin Artmasi (Likidite Primi): Diger kosullarin
degismedigi varsayimi altinda paraya olan talep ylksek ise yatirim yapan ya da
bor¢ veren normal kosullardan daha fazla getiri ya da faiz talep edecektir. Bu

durum yalin faiz oranina da dogrudan eklenebilir.

Gayrimenkul yatirimlarinin sermaye vyapisi 6z kaynak, dis kaynak ya da karma

kaynaklarla olusabilmektedir. Yatirrmin sermaye yapisi sirketinin degerini maksimize

edecek sekilde optimal bir sermaye yapisi ile belirlenmektedir. Bu nedenle farkh

yatirimcilar ayni proje icin farkh indirgeme orani kullanabilirler. indirgeme orani (diger

bir deyisle sermaye maliyetinin) hesaplanmasi icin projede kullanilan sermaye

kaynaklari bulunmasi ve bu kaynaklarin toplam icindeki paylari kullanilarak sermaye

maliyetlerinin agirlikli ortalamasi olarak belirlenir. Bir yatirimin karli olabilmesi igin
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projenin getirisi, sermaye maliyetine esit ya da sermaye maliyetinden yiksek olmasi

gerekmektedir.

3.1.2.1 Net Bugiinkii Deger (NBD) Modeli

Dinamik degerleme modelleri igerisinde en ¢ok tercih edilen Net Buglinkii Deger (NBD)
modeli, projenin gelecekteki nakit giris ve cikislarinin belirli bir oran ile indirgenerek
elde edilen buglinkii degerleri arasindaki farkin toplami olarak tanimlanir. Projenin net
buglinkii degeri, sifirdan blylk veya ona esitse, o proje karlihk acisindan kabul
edilebilir demektir. Alternatif projeler arasinda secim yapilirken, en yiiksek buglnki

degeri gbsteren yatirim projesi uygulanmak tzere segcilmis olur [Brealey].

(o C Cn
wr T A T T @y

NBD = C, + (3.7)

NBD: Net bugiinki deger
C,: Baslangigtaki yatirim

n: Projenin ekonomik émrii
r: indirgeme orani

Net buglinkii deger modeli projenin ekonomik dmrini veya faydali yasam siresini
tahmin ederek, projenin gelecekteki nakit akimlarini bugiinkii degere indirgeyen ve
zaman tercihlerini géz 6niinde tutan bir modeldir. Genel olarak, yatirim kararlarinin
degerlendirilmesinde kullanilan NBD modelinin kullanilirhgi, verilerin ¢okluguna ve

gluvenilirligine baghdir [1].

NBD modeli ilk kez 19. yy sonlarinda Arthur M. Wellington adinda tren yolu mihendisi
tarafindan kullanilmis, glinimiize kadar geliserek sermaye biitcelemesi ve yatirim

kararlarinin olusturulmasi igin en temel model olmustur [61].

NBD modelinde indirgeme oraninin belirlenmesi son derece dnemlidir. Kabul edilecek
indirgeme orani, firmanin sermaye maliyetinden daha disiik olmamalidir. Aksi halde
yatirnm nedeni ile sirketin degeri diisecegi kabul edilir. Belirlenen indirgeme orani
cogunlukla nakit akislarda var olan riskleri de dikkate alacak sekilde belirlenirmeye
cahisilir [Geltner]. Ancak yatirnmcilarin kendi stratejilerine uygun en dogru indirgeme

oranini belirlemesi hi¢ de kolay olamamaktadir. NBD deger modeli giiniimizde en ¢ok
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kullanilan yatirim degerleme yaklagimidir ancak 6zellikle akademik ¢evrelerce modelin

olumlu yonleri ve eksiklikleri su sekilde 6zetlenebilir:

Modelin giiglii yonleri:

Projenin ekonomik émrinl ve paranin zaman degerini hesaba katma ozelligi,
NBD modelinin en 6nemli 6zelligidir. Boylelikle her tirli alternatif yatirim araci
ile kiyaslanabilir bugtinkl deger sonuglari elde etmemize yardimci olur.

Nakit girislerinin olumsuz oldugu yillarda da projenin degerlendirilmesini saglar.
Nakit akislarini periyodik zaman dilimleri lizerinde gormemiz bazi stratejik
kararlar almamizi kolaylastirabilir.

indirgeme orani ve nakit akislari dogru tahmin edildigi siirece model gercekgi
sonuglar verir. Bilgisayar uygulamalari sayesinde basit, kolay uygulanabilir ve

anlasilabilir bir modeldir.

Modelin zayif yonleri:

indirgeme orani ve nakit akislari gelecege yénelik tahminler ile elde edildigi icin
modelin glivenilirligi tartismalidir.

Projenin degerleme asamasinda belirlenen indirgeme orani ya da sirketin
sermaye yapisi dogru olsa bile gelecekte degisecek ekonomik kosullar nedeni ile
sonuclar degisebilir. Nakit akislari belirlenen sekilde olmayabilir. Bu nedenle
gelecek her bir yil igin farkh indirgeme orani belirlemek gerekebilir. Ancak bu
¢ok uzun vadeye yayilmis gelir getiren yatirimlar icin ¢cok zordur.

Yatirimcilar tarafindan NBD modeli alternatif yatirirm projelerini siralama
konusunda cogunlukla ayni indirgeme orani ile degerlendiriimektedir. Ancak
her projenin risk diizeyi her zaman ayni olmayabilmektedir. Her bir proje igin
farkli indirgeme orani ve nakit akisi tahmin edilmelidir. Bu nedenle projeler
arasindaki tercih nedenleri 6znel ve kisisel takdire agik bulunmaktadir.
indirgenme oraninda ¢ogu zaman degisiklikler yapilarak éncelik siralamasi
degisebilmektedir.

Bir yatirimci acisindan bir¢ok yatirim alternatifi vardir. Ancak yatirimcinin fonlari
bitlin karlihg yiksek bitlin alternatifleri karsilayacak dizeyde olmayabilir.

Uygulama imkani yilksek ancak yatirim igin fonlari kisith olan yatirmcilar
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finanse edebilecegi kadar yatirrm yapacak durumdadirlar. Bu sorun sermaye
kisitlamasi  (capital rationing) altinda vyatinm degerlemesidir. Sermaye
kisitlamasi para acgisindan bir kisitlama olarak anlasilsa da, is glicli, yonetim, alt
yap! kapasitesi gibi kisitlamalar da olabilir. NBD modeli, yatirimin degerini ya da
yatirimcinin servetini maksimize etmeyi amaglayan bir modeldir. NBD modeli
sermayenin kisith olmasi durumunda, kisitl sermayenin etkin kullanimi ile degil
yatirnmcinin servetini en yiliksek seviyeye cikarmak ile ilgilenmektedir [3]. Bu
nedenle sermaye kisitlamasi olan yatirimcilar icin NBD modeli her zaman

glvenilir bir model degildir.

3.1.2.2 i¢ Verim Orani Modeli

ic Verim Orani (iVO), bir yatinm projesinin ekonomik &émrii boyunca saglayacagi
gelirlerin bugiinkii degerini, yapilan yatirima esit kilan indirgeme (iskonto) oranidir. IVO
modeli uygulanirken, NBD=0 olarak kabul edilir ve projeden dogacak gelirlerin buglinki
toplam degeri, yatirrmin buginki degerine esit kabul edilerek bunun icin gerekli
indirgeme orani bulunmaya calisilir [1] [7]. Kisaca projenin net buglinki degerini sifira

esitleyen indirgeme oranidir.

NBD = Co +——+ —C 4 - _ — (3.8)
T 7 T q+ivo T (1+ivo)? a+ivoyr ’

IVO: i¢ verim Orani

NBD: Net bugtinkii deger
C,: Baslangictaki yatirim

n: Projenin ekonomik 6mri
r: indirgeme orani

Bu modele gore projenin kabul edilebilmesi icin iVO, yatirimcinin belirlemis oldugu
indirgeme oranindan biyilik olmasi gerekmektedir. Alternatif projeler arasindan se¢cim
yapilmak gerektiginde ise iVO'l en biiyiik olan projeye éncelik verilmektedir. i¢c karlihk
orani net buglinkii deger kavramindan farkli olarak tek basina yorumlanamayacak bir

veri sunmaktadir. iIVO yatirrmin daha c¢ok karlihg (izerinde durmaktadir. Genellikle
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indirgeme orani yiikselirken, projenin NBD'i diizenli bir bicimde distigi siirece iVO

modeli ile NBD ayni sonucu verir [1].

Modelin giiglii yonleri:

Yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde paranin zaman degerini ve projenin
ekonomik omrinl dikkate alarak yatirimin saglayacagi nakit akislarini ayni
zaman dizeyine indirgeyerek karsilastirilabilir degerler elde edilmesini saglayan
bir modeldir.

Bilgisayar yazilimlari ile kolay uygulanabilir ve anlasilabilir bir modeldir.

Modelin zayif yonleri:

Bazi yatirim projeleri icin bir den fazla IVO olabilmektedir. Bunu nedeni kisaca
nakit akislarindaki dalgalanmalardan kaynaklanmakta olabilir. Bu yilizden
yatirim projeleri i¢ verim oranlari ile karsilastirilirken nakit akislarinin pozitif
deger almasindan sonra yatirimin ekonomik 6mri boyunca pozitif degerin
devam edip etmediginden emin olunmasi gerekmektedir [62]. Nakit akislari iki
kez isaret degistirdigi donemlerde karsilasilan bir durumdur. Nakit akisi
serisindeki isaret degistirme sayisi kadar, farkli iVO olabilir [1].

Bazi yatirim projeleri icin iVO bulunamamaktadir. Bunun temel nedeni karekékii
alinan negatif sayilarin olusturdugu tanimsizliklardir. Bu nedenle reel bir iVO
elde edilemez. Ya da baska bir ifade ile NBD in hi¢ bir zaman sifira esit olmadigi
durumlardir [2]. Bu tip durumlarda indirgeme orani ve NBD'in grafiksel
anlatiminda U seklinde bir sonuca varilir. Burada 6nemli olan NBD'in en disuk
olmasini saglayan indirgeme oraninin bulunmasidir.

Bir yatirnm projesi gerceklestirildiginde, diger yatirimin karliligi azaliyorsa ya da
bir projenin uygulanmasi diger projenin uygulanmasini imkansiz hale getiriyorsa
bu projeler karsilikli bir birini dislayan (mutually exclusive) projelerdir. Karsilikli
birbirini dislayan projelerin degerlendirilmesinde i¢ verim orani modeli glivenilir
olmayan sonuglar verebilmektedir. Bunun temel nedeni i¢ verim orani
modelinin yatirimin boyutunu dikkate alamamasidir. Diger bir ifade ile karlilik
oranlari ayni olan iki yatirrm projesi, sermaye yogunlugu ve yatirrmin boyutu

acisindan farkli tercih sebepleri ortaya cikarabilir [2].
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e VO sermayenin kisitli olmasi durumunda, kisitli sermayenin etkin kullanimi ile
degil yatirrmin karhhgi ile ilgilenmektedir. Kisaca sermaye kisithligi altinda
karhhgi yuksek olan proje her zaman en iyi tercih olmamaktadir [3]. Bu nedenle
sermaye kisitlamasi olan yatirmcilar i¢cin IVO modeli giivenilir bir model

degildir.

3.1.2.3 indirgenmis Geri Odeme Siiresi (IGOS) Modeli

indirgenmis geri 6deme siiresi (IGOS), bir projenin indirgenmis nakit akislari ile toplam
yatirim tutarinin geri 6denmesi icin gerekli olan sireyi ifade eder. Bu model 6zellikle
sermaye kisitlihg ile karsi karsiya bulunan isletmelerde gelirlerin elde edilmesinde,
riskli yatirim alternatiflerinin degerlendirilmesinde tercih edilmektedir. Bu modele gére
alternatif projeler arasindan karhligi sermaye maliyetinden yiksek olma sarti ile
indirgenmis geri 6deme siiresi kisa olan yatirim projesine 6ncelik verilmeye c¢alisilir.
Ozellikle dis kaynak fon kullanan yatinmecilar agisindan dikkate alinmasinda fayda olan

bir modeldir. Amortizasyon siiresi olarak da ifade edilir.

Toplam Yatirim Tutar1

indirgenmis Geri Odeme Siiresi (IGOS) = (3.9)

Nakit Girislerinin Buginki Degeri

indirgenmis geri édeme siiresi hesaplanirken kullanilan indirgeme orani ¢ogunlukla
paranin zaman degerini ve gelecekteki nakit akislarina yonelik belirsizlikleri de dikkate
alir. IGOS modeli NBD ve iVO modelleri ile birlikte yatirimcinin stratejik kararlarini

degerlendirebilmesi agisindan faydali sonuglar vermektedir.

3.1.2.4 Fayda Maliyet Orani (Karliik Endeksi) (KE) Modeli

Karliik endeksi (KE) yatirim projesinin ekonomik émrii boyunca nakit girislerinin
buglinki degerinin, nakit ¢ikislarinin buglinkii degerine oranidir. Fayda maliyet orani
olarak da ifade edilen karhlik endeksi eger 1 den biiyik ise yatirim projesinin kabul
edilebilir oldugu varsayilir. Alternatif projeler arasindan bir tercih yapilmasi

gerektiginde KE si biylik olan proje tercih edilir.

Nakit Girislerinin Bug ink i Dederi

Karlilik Endeksi (KE) = (3.10)

Nakit Cikislar mm Bug ink i Degeri

Herhangi bir projenin degerlendirilmesinde NBD ve KE modelleri ile elde edilen

sonuclar ayni sonugclari vermektedir. Ancak farkh iki ya da daha fazla proje alternatifi
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arasindan tercih yapilmasi gerektigi durumlarda NBD ve KE farkli sonuglar

verebilmektedir [3].

3.1.2.5 Yilik Esdeger Gider (YEG) Modeli

Alternatif yatirrm projeleri arasindan sec¢im yapilirken yillik es deger gider modeli
sikhikla kullanilan bir diger modeldir. Projenin ekonomik dmri boyunca her yila diisecek
gider payl bugiinkii degere indirgenerek hesaplanmaktadir [63]. indirgeme orani
kullanilarak yatirrm 6mri de dikkate alinarak her yila disecek gider payi asagidaki

formul ile ifade edilir:

(3.11)

YEG = C, [r 1+r)" ]

(14r)n-1

YEG: Yatirimin yillik gider payi

C,: Baslangigtaki yatirim

n: Projenin ekonomik émrii

r: indirgeme orani / Sermaye maliyeti

Yillik esdeger gider payi ise asagidaki bicimde hesaplanir:
Yillik Esdeger Gider = [Yillik isletme Gideri] + [Yatrimin Bir Yila Disen Gider Payi] (3.12)

Net bugiinkii deger modeli yatirirm projelerinin toplam basarisini gosterirken yillik
esdeger gider modeli ise, yillik ortalama nakit girisleri ile nakit cikislarinin

karsilastirilmasi ile donem basarisi ile ilgilenir.

Goraldigh Uzere sermaye maliyeti degistiginde projeler arasindaki tercih
degisebilmektedir. Sermaye maliyetindeki %10'luk degisim yatirimcinin tercihini B
projesinden yana kullanmasini gerektirmektedir. Bu o6rnekten de anlasilacagi lizere
sermaye maliyeti disiik olan yatirimcilar ilk yatirrm tutar ylksek, projenin ekonomik
omri uzun, yillik isletme giderleri disik olan projelere yonelebilmektedirler. Sermaye
maliyeti ylksek olan yatirimcilar ise ilk yatirim tutari disik, projenin ekonomik émri
kisa, yillik isletme maliyeti yliksek olan projeleri daha cazip bulabilirler [3]. Bunun
yaninda her bir yatinm projesinin farkli risk dlizeylerinin de olabilecegi

unutulmamalidir.
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3.1.3 Geleneksel Degerleme Modelinin Gayrimenkul Yatirimlarinda Uygulanmasi

Onceki bélimlerde de aciklandigi lizere dinamik yatinrm degerleme vyaklasimlari
paranin zaman degerini hesaba katmasi, karar almayi basitlestirmesi, karmasik
hesaplar icermemesi ve goéreceli olarak proje ve piyasa risklerini ele alisi nedeni ile
gayrimenkul sektori icinde en yogun kullanilan modellerdir. Gayrimenkul piyasasinin
her gecen giin daha etkin bir piyasa olusu, yatirrmcilarin sermaye maliyetlerini
kolaylikla belirleyebiliyor olmalari bu modellerin gegerliligini arttirmaktadir. Ancak
gayrimenkul piyasalari daha 6nceki boliimlerde de belirtildigi gibi para piyasalari kadar
etkin degildir. Ayrica, gayrimenkul piyasalari belirsizlikleri yliksek olan piyasalardir.
Gayrimenkul yatirimlari genellikle ylksek risk, yiksek gelir grubundadir. Konunun daha
iyi anlasilabilmesi icin 6rnek bir gayrimenkul gelistirme projesinin degerlendirilmesinde

fayda vardir.

ABC vyatirrm yaptigl piyasa, teknik, finansal arastirmalar sonucunda gayrimenkul
sektoriine yatirnrm yapmak istemekte ve bir proje degerlendirme ¢alismasi yapmak
istemektedir. Binanin insaatinin gerceklesmesi icin bulunan arsanin bedeli 1.900.0005
dir. izinler ve diger masraflar icin yaklasik %3 oraninda 56.769$ bir maliyet
hesaplanmistir. Arsa maliyeti projenin fiili olarak baslamasi ile 6denecektir. En etkin en
verimli analiz soncunda arsaya bir ofis binasi yapilmasi kararlastirilmis ve yillik net
isletme geliri 1.200.000S olarak belirlenmistir. Binanin ingaatinin tamamlanmasindan
sonra 6 aylik bir siire ile kira kaybi olacag tahmin edilmektedir. Benzer projeler
incelendiginde kapitalizasyon orani %8 olarak ¢ikmaktadir. Yatirrmci firma alternatif
yatirimlari ve dis kaynak fon maliyetlerini de hesaba katarak sermaye maliyetini %10
olarak belirlenmistir. Piyasa arastirmalari sonucu bu vyatirrmin diger vyatirm
alternatiflerine gore riskli oldugu varsayilarak %1,5 proje risk primi hesaplanmistir.
Yatirimci icin risksiz getiri orani %5 tir. Uzun vadeli blyiime orani %2 olarak tahmin
edilmektedir. insaat iki yilda tamamlanacak olup, insaat maliyeti icin alinan teklif iki yila
esit olarak yayilmis 6deme sekli ile toplam 10.000.000S dir. Projenin 4. yilda diizenli ve
sabit gelir getiren bir isletmeye donlismesi beklenmektedir. Binanin degeri 3. yilda %10

indirgeme orani ve %2 bliyiime orani ile su sekilde belirlenir:

1,200,000
BD (OflS BinaS|) = m = 15,000,000$
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Bu ornekte gelecege yonelik iki tir nakit akigi s6z konusudur. Binadan elde edilen
gelirlerin nakit akislari ve insaat ve arsaya harcanan nakit akislari birbirlerinden

cikarilarak net bugtinki deger (3.13) elde edilir.
NBD = BD(Gelirler) — BD(Giderler) (3.13)

iki ayri nakit akisi farkli indirgeme oranlarina goére degerlendiriimektedir. Burada
onemli olan sabit nakit ¢ikislari igin risksiz getiri orani olan %5 ile buginki degeri
bulmak, gelirlerin buglinkii degerini elde etmek icin sermaye maliyeti ve proje risk
primi toplami olan %11,5 ile buglinkii degeri bulmaktir. Sektérde bircok farkh yaklasim
olmasina ragmen nakit girislerinin ve cikislarinin farkli indirgeme oranlarina sahip
olmalari daha gercekgi sonuclar verebilmektedir [Brealey].

600,000 N 15,000,000
1,1153 1,1153

BD (Gelirler) = = 11,253,821%

Maliyetlerinin buglinkii degeri su sekildedir:

5,000,000 N 5,000,000
0,05 1,052

BD (Giderler) = 1,956,769 + = 11,253,821%

Sonuc olarak projeden elde edilen gelirlerin buglink(i degeri ve maliyetin bugiin degeri
birbirine esittir. Bu bize projenin net bugtinki degerinin sifir oldugunu gosterir. Projeye

iliskin nakit akis tablosu su sekilde (Cizelge 3.1) ifade edilebilir:
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Cizelge 3.1 Ofis gelistirme projesi nakit akis cizelgesi NBD ve iVO analizi

Kapitalizasyon Oram 8%
Bliyiime Oram 2%
Proje Risk Primi 1,5%
Risksiz getiri oram 5%
YIL O ¥iL1 YIL 2 YIL 3 YIL 4
OFiS GELiSTIRME PROJESI
Kira Gelirleri ] o ] $600.000 $1.200.000
Binamn degeri 0 0 0 $15.000.000
insaat Maliyeti 0 $5.000.000 $5.000.000
Arsa Maliyeti + Masraflar 51956769
Proje nakit akisi 51.956.769 $5.000.000 $5.000.000 $15.600.000
Gelirlerin buglinkil degeri 511253821
Giderlerin bugiinkil degeri 59.297.052
Artik deger 51.956.769
Piyasa arsa degeri + Masraflar 51.956.769
NBD 50
ivo 16,1%

Yukaridaki nakit akis cizelgesu net buglinki deger yaklasimi esasina dayanmakta, yani
paranin zaman degeri hesaba katilarak yatirmin karhligi olcilmektedir. Gelecek
yillardaki nakit akis projeksiyonuna gére iVO 16,1 olarak tespit edilmistir. Sonugta elde
edilen VO orani yatinnmci firmanin sermaye maliyetinden %6,1 lik bir oranda daha
ylksek spekdlatif risk alabilme kapasitesine sahip oldugunu goéstermektedir. Ancak
burada % 6,1'lik orani degerlemek ¢ok zordur ¢linki bu fark insaat maliyetleri ve kira
gelirleri gibi iki farkli nakit akisindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle bu tarz karar
verme slireclerinde, gelistirme siresinin belirlenip ve sabitlenip, bu siire icinde

sabitlenmis oraninin hesaplanmasi faydali olacaktir [7].

Geltner’ e gore [7] gayrimenkul yatirimlari diger sektorler ile dogrudan i¢ ice olan bir
sektor olmasi nedeni ile yatinmcilar insaat maliyetlerini, binanin degerini ve kira
gelirlerini kolaylikla 6ngorebilmekte ve risk dizeylerini 6lcebilmektedirler. Ancak NBD
modeli; kisa vadeli insaat maliyetlerinin uzun vadeye yayllmis sabit yatirimlara denk
olmali varsayimi lzerine kuruludur. Buradan yola ¢ikarak Geltner diger piyasalar ile
dogrudan iliskili, gelistirme projesinin hedeflenen bir getiri oranini hesaplanmasini
temel alan bir model 6nermistir. Bu modele gore ofis gelistirme projesinin iki yillik

gelistirme siiresi icinde 6ngorilen getiri orani su sekilde hesaplanmistir:
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Cizelge 3.2 Ofis gelistirme projesi, iki yil icin 6ngoriilen getiri orani

[GELISTIRME SURECI GETIRI ORANI |
YILO YIL1 YIL2 YIL3

OFIS GELISTIRME PROJESI

Binanin degeri (3. yilda) $15.600.000
insaat maliyeti (3. yilda ) $10.762.500
NBD (3. yilda) $4.837.500
Arsa Maliyeti + Masraflar $1.956.769

iki period nakitt akis 51.956.769 S0 S0 $4.837.500
Gelistirme siireci getiri orani 35,2%

Bu modele goére gelistirme sureci igindeki istenilen getiri orani %35,2 olarak
cikmaktadir. Bu model farkh projeler ile karsilastirilma yapilmasi gerektigi durumlarda
daha dogru sonuglar vermektedir. Bu oran yalnizca gayrimenkul piyasasi icinde degil,
bircok etkin piyasalardaki oranlar ile de karsilastirilabilir bir orandir. Clinkl gelistirme
riskini, iki ayri zaman dilimi slireci olarak standartlastirarak daha kolay karsilastirilabilir
bir risk olclisiine donlistirmektedir. Ayrica bu deger arsa degerini bilmeden de elde
edilebilmektedir. Bu yolla yatirimcilar pozitif bir NBD elde etmek icin arsaya ne kadar

vermeleri gerektigini bulmaktadirlar.

Bir dnceki nakit akis modelinde teorik olarak indirgenmis bugtinkl degerler lizerinden
NBD ve iVO orani hesaplanarak teorik olarak yatirimin karlihgi olciilmektedir. Bu
modellerin gercek hayatta ne dizeyde gercekci oldugu ve yapilan tahminlerin ne
dizeyde tutarh oldugu tartismal bir durumdur. Uzun vadeli yatinmlar olan
gayrimenkul yatirimlari, gercekgi sartlarda disintldiginde nakit akislari ardisik ve
diizensiz olabilmektedir. Projenin piyasa sartlari icinde sahip oldugu riskler ya da
gelecekteki nakit girdileri ile riskler disinda bazi riskleri de yapisinda barindirmaktadir.
Cogu zaman vyasal sirecler nedeni ile insaatin baslamasi ya da teslimi
gecikebilmektedir. Bu tip gecikmeler insaat sektorliinde c¢ogunlukla karsilasilan
durumlardir. Ornegin bir &nceki ofis gelistirme projesinin yasal nedenler ile insaat
izninin iki yil geciktigini varsayalim. Bu gecikme nakit akislarinda ve bugtinki degerler

Uzerinde asagidaki gibi bir sonuca neden olmaktadir:
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Cizelge 3.3 Ofis projesi NBD ve VO analizi ( 2 yil gecikme)

Kapitalizasyon Oram B%
Biiyiime Cram 2%
Proje Risk Primi 1,5%
Risksiz getiri aram 5%
YILO YiL1 YIL2 YIL3 YIL 4 YILS YIL &
OFiS GELISTIRME PROJESI
Kira Gelirleri 0 0 0 0 0 $624.240 $1.248.480
Binamin degeri 0 0 0 0 0 515.606.000
insaat Maliyeti 0 0 i} 55.202.000 55.202.000
(Arsa Maliyeti + Masraflar 51.740.349
Proje nakit akisi $1.740.349 50 30 $5.202.000 $5.202.000 516.230.240
Gelirlerin buglinkii degeri $0.417.825
Giderlerin bugiinkii degeri 5B.773.381
Artik deger
Piyasa arsa degeri + Masra
NED
Vo

Projenin IVO 'nda %1,5 azalma, NBD'in ise negatif sonu¢ vererek yatirimcinin bu
yatirrmdan vazge¢mesine neden olacaktir. Gorildiglu UGzere teorik olarak bir 6nceki
modelde gelistirme riskleri g6z 6nlinde tutularak bir degerleme yapilmisti ancak insaat
maliyetlerindeki olasi ani artislar veya insaat slirecindeki gecikmeler yatirim kararini
dogrudan etkileyebilmektedir. Diger taraftan ofisin gelirlerindeki azalma ya da artiglar

asagidaki sekilde ifade edilebilir.

Cizelge 3.4 Ofis Sabit sermayesindeki % degisimlerin VO ve NBD'ye etkisi

Gelirlerdeki % degisim orani ivo NBD

20% 28,1% $2.250.764
15% 25,2% $1.688.073
10% 22,2% $1.125.382
5% 19,2% $562.691
0% 16,1% S0

-5% 12,8% $562.691
-10% 9,5% $1.125.382
-15% 6,1% $1.688.073
-20% 2,5% $2.250.764

Ornek incelendiginde, yatirim projesinin kar ya da zarar etmesi hem sabit maliyetlere,
hem de satislardan ya da isletme gelirlerinden elde edilen kazanca baghdir. Sabit
sermayedeki %10'luk bir artis, yatirimin iVO'ninda yaklasik %6,1 lik ve NBD'inde ise
1.125.000S lik bir artisa neden olmaktadir. Sabit gelirlerdeki degisim, projenin kabul
edilip edilmemesini dogrudan etkilemektedir. Genellikle sabit maliyetleri yiliksek olan

bir projede, NBD daha yliksek oranda etkilenir. Finansgilar agisindan sabit yatirimlari
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yiiksek olan projeler, faaliyet kaldiraci diizeyi yiiksek yatinmlardir. Ozetle gayrimenkul
gelistirme projelerinde sabit yatirimlardaki deger artisi, NBD ve iVO'inda daha yiiksek
artigslara neden olmaktadir. Benzer sekilde sabit yatirim oranindaki dusisler de ayni
oranda karlihg etkileyecektir. Bu nedenle faaliyet kaldiraci yiiksek, diger bir ifade ile

sabit maliyet orani yliksek projeler daha riskli yatirimlardir [1].

VO ve NBD modelleri alternatif yatirim projeleri arasindan daha iyisini secebilmemiz
icin siiphesiz faydali modellerdir. Ancak yatirimlarin risk diizeylerini 6lgmemiz ve riskler
acisindan stratejik kararlar olusturabilmemiz igin yeterli analiz modelleri degillerdir. Bu
nedenle uygulamada yatirimcilar ¢ok farkl kriterler ve modeller ile yatirnrm kararlarini
olusturmaktadir. NBD ve VO gibi geleneksel yatirm degerleme yaklasimlarinin
varsayimlari temel aldiginin altini ¢cizmekte yarar vardir. Bunu daha iyi anlamak igin bir
onceki yatirim projesinde siirec icinde bazi degisiklikler oldugunu varsayalim. Yatirimci
acisindan c¢ok da cazip olmayan ofis gelistirme projesine ek olarak komsu parselin de
arsaya dahil edilerek karma islevli bir gelistirme projesine donlstiginl varsayalim. Bu
stratejik karar ile gelistirme projesine yonelik yeni arsa bedeli 1.956.769$ dan tim
masraflari dahil 3.000.000$ a ¢ikmistir. Arsaya yapilacak ofis binasina ek olarak insa
edilecek konut blogu ofis ingaatinin tamamlanmasi ile baslayacaktir ve iki yilda
tamamlanacaktir. Onceki érnekte oldugu gibi ofis projesinin gelistirme maliyetleri ve
yillik isletme giderlerinde bir degisiklik olmayacagi varsayilmaktadir. Buna ek olarak iki
yilda tamamlanacak olan konut projesinin insaat maliyeti 22.000.000S olarak iki yila
esit yayilmis sekilde olacagi planlanmistir. Konut blogu kiralik olarak distindlmektedir.
Konut blogunun insaatinin tamamlanmasindan sonraki yil 6 aylik bir kiralama sireci
olacagi varsayilmakta. Sonraki yillarda ise yillik net isletme geliri 2.400.000$ olacagi
tahmin edilmektedir. Piyasada yapilan arastirmalar sonucunda ofis sektoriinde %8 olan
kapitalizasyon orani konut icin %7 olarak ¢ikmaktadir. Blylime orani %2, projeye ait
belirlenen spekilatif risk primi %1,5 olarak tahmin edilmektedir. Yatirimci firmanin

sermaye maliyeti %10 dur. Bu veriler 1siginda yatirim su sekilde sonuglar vermektedir:
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Cizelge 3.5 Ofis + konut karma islevli proje NBD ve iVO analizi

| Ofis itali Orani 8%

Konut itali Orani 75|

ime Orani 2%

Proje Risk Primi 1,5%)

Risksiz getiri oram 53|
YILO ¥IL1 YIL2 YIL3 YiL4 YILS YILE YILT

| Arsa Maliyeti + Masraflar 53.000.000

FAZ 1 - OFi5 GELISTIRME PROJESI

Kira Gelirleri 1] 1] 0 SE00.000 51.200.000
degeri o o o 515.000.000

ingaat Maliyeti 1] 55.000.000 55.000.000

Kira Gelirleri [ [ [ 0 0 51.200.000 52.400.000]
degeri 1] 1] 1] 1] 0 0 534.285.714

insaat Maliyeti [ [ [ [ $11.000.000 511.000.000

Proje nakit akis! 53.000.000 55.000.000 $5.000.000 515.600.000 511.000.000 511.000.000 535.485.714

(Gelirlerin Linkii degeri

Giderlerin Linkii degeri

Piyasa arsa degeri + Masraflar
MNBD
ivo

Projenin giderlerini risksiz getiri orani ile, gelirleri sermaye maliyetine ek olarak projeye
ait spekilatif risk primi ile indirgenerek projenin NBD'i - 172.589S, IVO ise %21,6
¢ikmistir. NBD modeline gore proje 0 dan kiglk bir NBD'e sahip oldugu icin kabul
edilmeyecektir. Ancak dikkat edilirse sadece ofis projesi olarak degerleme yapildiginda
NBD sifira esit, IVO ise %16, 1 olarak hesaplanmisti. Karma islevli gelistirme érneginde
ise, IVO %21,6 olarak daha yiiksek bir sonuc elde edilmektedir. Bu durum kafa
karistirici bir sonug gibi gorilebilir. Ancak bu karisikligin temel nedeni i¢ verim oranin
iki ayri projenin nakit akislarindan olusmasindan kaynaklanmaktadir. Sonucta elde
edilen degerler uzun vadeli ve bu uzun vadeye bagl riskler nedeni ile yatirrm daha
yiiksek bir VO oranina gereksinim duymaktadir. Ancak sonug olarak esas temel yatirim
kriteri NBD olmalidir. Ayrica yatirimi daha iyi analiz edebilmek igin karllik endeksi,
fayda maliyet orani ve geri déniis siireleri de incelenmelidir. Ornegin bir 6nceki 6rnekte
oldugu gibi yillik net isletme gelirlerindeki %5’ lik bir artis bile bu projeyi kabul edilebilir
bir yatirrma donustirebilir. Bu nedenle bu blyklikte bir yapi birgok farkh model ile
degerlendirilmelidir. Ornegin bir farkli senaryo ile tahminler yapilip tablolar

olusturulmali ve sonuglar finansal ve stratejik olarak analiz edilmelidir.

Bu tarz karma islevli gelistirme projelerinde mimkiinse birbirinden bagimsiz iki ayri

proje olarak degerleme yapmak daha uygun olacaktir. Bu sekilde yatirimin negatif NBD
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sonug vermesini daha kolay anlayabiliriz. Ornegin gelistirme projesini iki asamali (fazli)

bir proje olarak ele almis olsaydik ayni sonuglari su sekilde ifade etmis olacaktik:

Cizelge 3.6 Ofis + konut karma islevli proje asamali yapim NBD ve iVO analizi

IDﬂs Kapitalizasyon Orani 2%

IKnn ut Kapitalizasyon Oram 7%

IBEyLimEOranl 2%|

[Proje Risk Primi 1,55

IFlisksingtiri orani 55
YILO YIL1 YIL2 YIL3 YiL4 YILS YIL 6 YILT

Arsa Maliyeti + Masraflar 53.000.000

FAZ 1- OFiS GELISTIRME PROJES
JKira Gelirleri

IBinanin degeri

ingaat Maliyeti

Piyasa arsa degeri + Masraflar
Ofis nakit akisi

ofis ivo

Ofis Gelirleri BD 511.253.821
Ofis giderleri BD 59.297.052
Ofis NBD 50

o 1] 5600.000 51.200.000
o 0| $15.000.000

55.000.000 55.000.000 515.600.000

Kira Gelirleri 0 ] 0 0 0 51.200.000 S2.400.000|
IBinanin degeri 0 4] [ 0 0 0 534.285.714
ingaat Maliyeti 2 [ [ 2 511.000.000 511.000.000
Piyasa arsa degeri + Masraflar 51.043.231
JKonut nakit akig 51.043.231 S0 50 S0 511.000.000 511.000.000 535.485.714
Jkonutivo 26,08
IKunutGEIirIEri BD 518.538.158
[Konut giderleri BD 517.663.515

Jkonut nBD 5172583

iki bagimsiz gelistirme projesi olarak degerleme yapildiginda, konut projesinden
kaynakli bir deger kaybi oldugunu géormek daha kolay olacaktir. Ancak bu tabloda agik
sekilde gorildigu Gzere konut projesindeki gelir kaybinin esas nedeni, konut yatirimin
en erken 6. yilda gelir getirir olmasidir. Aslinda konut gelistirme projesi belirli bir
dénem icinde degerlendirildiginde karl bir projedir, ancak gelirlerini gec¢ elde ediyor
olmasi nedeni ile negatif NBD sonucu ¢cikmaktadir. Eger stratejik bir karar ile konut ve
ofis projeleri es zamanh olarak 1. yilda baslayacak olsaydi, s6z konusu gelistirme
projesinin NBD'i pozitif bir deger alacakti ve proje NBD modeli agisindan cazip bir
yatirim olacakti. Konut projesi eger ayni zamanda baslayacak olsaydi ofis projesinden
daha karl bir yatirnrm olacakti. Buradan anlasilacagi Gzere NBD deger modeli bilyuk
¢apli uzun vadeli gelistirme projelerinde stire gecikmeleri ile ilgili stratejik karar alma

konularinda yetersiz kalmaktadir.

Bu noktada projenin asamali mi yoksa tek seferde mi, ya da diger bir ifade ile izinlerin
alinmasindan hemen sonra es zamanli olarak mi baslayacagi konusunda stratejik bir

karar vermek gerekmektedir. Bu stratejik karar yalnizca finansal sinirliliklar ile degil,
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teknik, yasal, piyasa sartlari ve firmanin kapasitesi gibi kendi i¢ yapisindan kaynaklanan
belirleyiciler ile de olusmaktadir. Tim bu sinirliliklar altinda gergekgi kararlar vermek

icin ileri diizeyde senaryo analizleri yapilmasi gereklidir.

3.1.4 Paranin Zaman Degerini Hesaba Katan Modellerin Eksiklikleri

NBD ve iVO gibi paranin zaman degerini gz éniinde tutarak nakit akislarinin bugiink
degerleri Gzerinden karliliklarini 6lgen modeller, glinimizde gayrimenkul yatirimcilari
tarafindan en ¢ok kullanilan ve bilinen modellerdir. Ancak yatirimcilar yalnizca bu
sonuclar ile karar verememekte, cogu zaman kendi bilgi birikimlerine, sezgilerine ve

piyasa kosullarina gore kararlar olusturmaktadir.

Geleneksel degerleme modellerinin kisithliklari Brealey vd. [1], Levy ve Sarnat [2], Uslu
[3], Berk [4] tarafindan tartisiimis ve bu elestiriler genellikle indirgeme Orani”'nin
(Discount Rate) belirlenmesi, nakit girislerinin belirlenmesi, iVO modelindeki sorunlar,
maliyetlerin tahmini gibi konularda yogunlasmaktadir. indirgeme oranlarinin ve risk
primlerinin (risk premium) belirlenmesi konusunda Damadoran [5], Chandrashekaran
ve Young [6] detayh bir sekilde incelemislerdir. Yatirimlarda geleneksel degerleme
modellerinin degerlendirilmesi ve nakit akislarindan kaynaklanan belirsizlikler Geltner
[7] tarafindan gayrimenkul sektori oOzelinde tartisiimistir. Dixit ve Pindyck [8]
yatirnmlarda meydana gelen gecikmeler gibi belirsizliklerin yatirrm degerlendirme
surecine dahil edilmesi gerekliligi Uzerinde g¢alismalarini gelistirmisler, gayrimenkul
yatirimlarinin geri donlisli olmayan vyatirimlar olarak degerlendiriliyor olmasini
elestirmislerdir. Stratejik yonetim acisindan sinirliliklar ise Uckun [9], Young [10],

Alkaraan ve Northcott [11] tarafindan incelenmistir.

Geleneksel yatirrm degerleme yaklasimlarina yapilan en temel elestiri gelecek ile ilgili
bugline ait varsayimsal verilerden Uretilmesidir. Hi¢ siiphesiz iyi analiz edilmis veriler ile
olusturulan nakit akis tablolari bu elestirilere karsilik bir cevap olmaktadir. Ancak ¢cogu
zaman, gayrimenkul vyatirmlarinin dogasi geregi belirsizliklerin  olmadigl bir
gayrimenkul gelistirme projesinden s6z edemeyiz. Buna ek olarak, her ne kadar bu

modeller dinamik modeller olarak literatiirde yer almis olsa da gayrimenkul yatirim

” Literatiirde "iskonto orani” olarak da kullaniimaktadir.
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sureci ve isletme sirecindeki hareketliligi ve esnekligi temsil edememektedir.
Cogunlukla uzun zaman dilimlerine yayllmis olan gayrimenkul projeleri, yatirima ait
kararlarin projenin degerleme siirecinin baslamasi ile sabitlendigini varsaymaktadir.
Oysa yatinm sireci iginde yatirimcilar piyasaya veya diger sartlara uygun sekilde
kararlarina yoén verebilmektedir. Ozellikle stratejik kapsami vyiiksek projelerdeki
gelecege yonelik esneklik olgusu yok sayilmaktadir. Ozet bir ifade ile geleneksel

degerleme modelleri projenin yonetilebilir oldugunu gbz ardi etmektedir [9] [10] [11].

Bu alanda yapilmis c¢alismalar incelendiginde, geleneksel vyatirrm degerleme

yaklasimlarina getirilen ortak elestiriler su basliklar altinda 6zetlenebilir:

o Tek boyutlu, varsayimlar iizerine kurulu olan bir model olmasi
Geleneksel yatirnm degerleme yaklasimlari incelendiginde belirli nakit akis
tablosu lGzerinde varsayimlarin yapilmis oldugu fark edilir. Nakit akislarina iliskin
verilerin yansiz ve goreceli olarak dogru olduklari kabul edilmektedir. Bu
varsayimlar gelecekte olacak nakit girdiler olabilecegi gibi, insaat maliyeti,
insaat sliresi ve izin slregleri gibi nakit cikislar ile de ilgili olabilmektedir.
Yatirimin boyutu ve yasam omri arttikca dogru ve saglikh tahminler yapilmasi
zorlasmaktadir. Ozellikle alisveris merkezi veya otel gibi isletme odakli
gayrimenkul yatirimlari ile ilgili gelecege yonelik dogru tahminler yapmak hayli
zorlagsmaktadir. Cogu vyatirnmci, projelerdeki belirsizlikleri kendi sermaye
maliyetleri Gzerine ekledikleri risk primleri ile dengelemeye calismaktadir [5].
Ancak, nakit akislarini olusturan her bir hareketin farkh risk dizeyleri vardir.
Risk primlerini her bir veri ve her yil igin ayri degerlendirmek son derece
karmasik hesaplamalari gerektirmektedir. Ayrica risk primlerinin belirlenmesi
de tartisma konusudur. Belirli risk faktorleri birbiri ile etkile§im8 (correlation)
icindedir. Bu asamada istatistiksel modellere ihtiya¢ duyulmaktadir. Cogu
yatirim uzmani bu bilgiye sahip olmamasi nedeni ile yatirimlarda risk cogunlukla

en iyi ve en kotl senaryolarin belirlenmesi ile giderilmeye calisilmaktadir [53].

e Yatirimlari sabit zaman ¢izgisi lizerinde isleyen bir siiregmis gibi gormesi

® istatitik bilim alani icin "korelasyon" terimi kullanilmaktadir.
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Geleneksel degerleme yaklasimlarina yapilan bir diger énemli elestiri ise uzun
zamana vyayilan nakit akiglari ile ilgili yapilan varsayimlardir. Gayrimenkul
yatirimlari gibi ylksek, uzun vadede geri donisi olan yatirim orneklerinde sire
ve nakit akislari ile ilgili varsayimlar ¢ogu zaman gercek¢i olamamaktadir [7] [1]

[3].

Geleneksel yatirrm degerleme yaklasimlari projeleri tek bir zaman gizgisi
tizerinde birbiri ardina siralanmis nakit akislari olarak varsayar. Bu kabul ile INA
modellerine gore yatirimla ilgili finansal ve stratejik kararlar projenin ilk
asamasinda alinir ve bir daha degistirilemez bir model olur. Bu nedenle
projelerdeki zaman ve karar etkilesimleri g6z ardi edilerek alternatif
senaryolarin degerlendirilmesi giiclesir. Ornegin zaman icinde projenin yasam
surecindeki nakit girisi gecikmesi goz ardi edilebilir. Clinkli nakit akis tablolari
sabitlenmis varsayimsal nakit akislari ve zaman dilimleri icin degerleme sonucu
vermektedir. Nakit akislarinda meydana gelecek en kiiglik zamansal degisiklik

projelerin karhligini dnemli 6l¢lide etkileyebilmektedir.

Yapilan arastirmalar blylk c¢aph gayrimenkul yatirimlarinin  g¢ogunlukla

hedeflenen zaman cizgisi Gizerinde gerceklesmedigini gostermektedir [7] [1] [3].

e Siireg icindeki degisiklikleri g6z ardi etmesi, karar esnekligi olmamasi
Geleneksel degerleme modelleri esas olarak hisse senetleri ya da tahviller gibi
yatirim araglarini degerlemek igin gelistirilmis, yatirrmcinin varhgini pasif olarak
elinde tuttugunu varsayan modellerdir [3]. Gayrimenkul gibi likiditesi dustk
(low liquidity) tasinmaz varliklar agisindan disundldigiinde gelecek ile ilgili
belirsizliklere karsi alternatifler (iretemeyen, olumsuzluklari dengeleme

kapasitesi dlsik olan modellerdir.

Nakit akis tablolarinda hedeflenen gelirler ve giderlerdeki gecikmeler, erken 6demeler
veya slrelere yonelik stratejik kararlar zaman serileri Uzerinde tek seferde ifade
edilememektedir. Yatinmin geciktirilme, vazgecilme, kapasite arttirma, imar
kosullarinda artis, ruhsat iptali veya Uretim teknolojisini degistirme gibi alternatif
durumlarin doguracagi etkiler goz ardi edilmektedir. Oysa proje sireci icindeki
esneklikler yatirimcilar acgisindan risk azaltici faktorlerdir ve kesinlikle g6z ardi

edilmemesi gereken hususlardir. Cogu zaman bu esnekligi yatirrm analizlerinde
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degerlendiremeyen vyatirimcilar yiksek risk primi uyguladiklari igin projelerinden
vazgecebilmekte ya da yanlis kararlar verebilmektedirler. Projelerdeki esnekligin
degerlendirilmesi ¢cogu zaman arti bir deger yaratmakta ve yatirimcilarin rekabet
kosullari altinda karar vermelerini kolaylastirmaktadir. Bu nedenle rekabet kosullarinin
ylksek oldugu ortamlarda projelerdeki esnekligin degerlendirilmesi kacinilmazdir.
Geleneksel degerleme modelleri projelere ait nakit akis tablolarini bir kez varsayimlar

Uzerine kurduktan sonra degistirme esnekligini gz ardi eden modellerdir [7] [1] [3].

Sonug olarak geleneksel yatirrm degerleme yaklagimlari yatirimcilar tarafindan belirli
bir 6lgme ve karsilastirma degeri olustursa da, kuramsal olarak bu modeller eksik,
yaniltici ve stratejik kararlar alma acisindan yetersizlerdir [1] [3]. Yine de gayrimenkul

yatirim degerleme siireci igerisinde en ¢ok faydalanilan modeller NBD ve VO orani

modelleridir.

3.2 Riske Dayali Gayrimenkul Yatirim Degerleme Yaklagimlari

3.2.1 Gayrimenkul Yatirnmlarinda Risk

1990'larin basindan itibaren kiiresellesme, iletisimdeki hizli artis ve bilgisayar

yazilimlarindaki gelismeler sayesinde dlinyadaki finansal ve reel piyasalarda islem
hacmi artmaktadir. Ulkelerin uluslararasi piyasalara girmeleri ve alternatif yatirim

araclarindaki gelismeler piyasalardaki hareketliligi ve rekabeti arttirmaktadir. Bu durum

risklerin algilanmasini ve yonetilmesini zorlagtirmaktadir [49].

Fiyat 1990’11 Yillardan - 2000°1i Yillara Dogru
,‘II I". II' I"'\,I‘
I.‘"‘J ‘I"-‘I |I | |" \
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A /SN \ b \ Iw' Artiyor
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4 I"\ -"I‘ \ ‘I I'w \II
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\

Sekil 3.1 90'li yillardan gliniimUize piyasalarda risk [49]
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Gayrimenkul yatirim projeleri incelendiginde, son yillarda serbest piyasa faaliyetlerinin
kirsellesmesi ve rekabetin artmasi nedeni ile risk alma egilimlerinde 6nemli bir artis

oldugu gozlemlenmektedir (Sekil 3.1).

Gayrimenkul yatirnm degerlemesinin birinci hedefi proje degiskenlerinin gelecekteki
degerlerinin tahmin edilmesidir. Genellikle gelecek tahmini, geg¢misteki benzer belirli
olaylarin gozlemlenmesinden kaynaklanan verilerin analizi ile gelecekteki verilerin elde
edilmesidir. Gecmisteki olaylarin siklikla meydana gelmesi ve bunlarin ortalamasi,
geleneksel tahmin yaklasiminin temelini olusturmaktadir. Gilnlimizde matematik,
istatistik ve finansal ekonometri uygulamalari ile ¢ok farkli risk 6l¢im modelleri ve
araglari  kullanilabilmektedir. Burada bilgisayar yaziimlarindaki gelismelerinin de
onemli pay! vardir. Kisaca kantitatif analiz modelleri olarak tanimlayabilecegimiz bu
arac ve modeller, riske dayalh vyatirrm degerleme modellerinin temelini

olusturmaktadir.

Gayrimenkul yatirrm karari risk olgusunu da beraberinde getirmektedir. Yatirimci
acisindan gelecekte piyasa kosullarinin ve projenin isleyis sirecinin nasil olacagl tam
olarak bilinememekte ve belirli veriler tahminlerden olusmaktadir. Gunimiz
piyasalarinda bliylk oranda geleneksel degerleme modelleri kullaniimakta ve risk
olgusu indirgeme oranina belirli risk primleri eklenerek yatirim kararlarina dahil
edilmeye calisiimaktadir. Diger bir model olarak en iyi ya da en kotlu senaryolar
Uzerinden veriler olusturulup sonuglar yatirimcilara yon vermektedir. Ancak en iyi ve
en kotl senaryo yaklasimi verilerin birbirleri ile olan etkilesimlerini tam olarak hesaba
katamamasi ve de genellikle ¢ok genis bir aralikta riski ifade etmesi nedeni ile bu
yaklagimin da saglikli sonuglar vermesi her zaman mimkin olamamaktadir. Sonug
olarak bu yaklasimlarin da statik ve istege bagli oluslari geleneksel yatirrm degerleme
modellerini, risklerin dogru belirlenmesi ve analiz edilmesi agisindan kisitlamaktadir. Bu
noktada, yatirrm agisindan risklerin belirlenmesi ve yonetimi daha dinamik ve
olasiliklarin  daha c¢esitli oldugu degerleme vyaklasimlarinin var olmasini
gerektirmektedir. Glinimizde istatistiksel modeller kullanilarak yatirimlarin bugiinki
degerleri projeye ait degiskenlerin bir arada iliskilendirilmesi ile farkli olasilik degerleri
altinda yatirimlar risklilik diizeylerine ve risk maliyetlerine gore karsilastirilabilmektedir.

Olasiliga dayal risk analiz modelleri yatirimcilara yeni ufuklar agmaktadir ancak risk
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analizleri geleneksel yatirrm degerleme modellerinin bir alternatifi degil, elde edilen
sonuglarin anlasiimasini ve karar verme sireglerini hizlandirmaya yarayan bir yaklasim

olarak degerlendirilmelidir.

3.2.2 Gayrimenkul Yatinmlarinda Risk ve Belirsizlik Kavrami

Gayrimenkul yatirimlarinda riskin ve belirsizliklerin anlagiimasi igin oncelikle risk ve
belirsizlik kavramlarinin iyi anlasiimasi gereklidir. Risk s6zctgiiniin kdkeni Latince riziko
(rizikum) kelimesinden, Arapga dan ise rizik (rizg) sézciklerinden kaynaklanmaktadir.
Latince koken olarak riziko zarara ugrama tehlikesi olarak ifade edilmektedir. Arap¢a da
rizik kelimesi ise Allah'tan gelen anlaminda kullanilmaktadir. Tirkc¢ede risk kelimesi
genel olarak zarara ugrama, hasar géorme ya da tehlike olasiligi olarak cogunlukla
olumsuz bir ifade olarak kullaniimaktadir. Glinlik Tlrkcede sifat olarak riskli kelimesi
tehlikeli, dikkat ya da kontrol edilmesi gereken, sonuglari belli olmayan anlaminda
kullanilir.  Finansal literatiirde ise iktisadi karar birimlerinin verecekleri kararlar
sonucunda ortaya cikacak getiriyi olumsuz etkileyebilecek olaylarin gerceklesme

olasilig olarak kullanilmaktadir [59].

Belirsizlik Belirlilik

Sekil 3.2 Risk ve belirsizlik

Risk, belirsizligin olasiliklara dayali sonuglari olarak da tanimlanabilmektedir. Birgok
yazara gore risk, gelecek ile ilgili olasilik dagihmlari ile ifade edilebilen bir kavramdir.
Belirsizlik ise olasiliklar ile ifade edilemedigi durumlarda kullanilan bir ifadedir [59].

[65]. Risk Olcilebilir, belirsizlik ise dlgtilemez bir olgudur (Sekil 3.2).

Risk ve belirsizlik kavrami ile ilgili tanimlar ve tartismalar akademik cevrelerce farkli
dizeylerde ¢okga calisilmis konulardir. Risk ve belirsizlik kavramlari ile ilgili uluslararasi
diizeyde Hargitay ve Yu [66], Pellat [67], Phyrr [12], Sykes [68], Whipple [69], Byrne ve
Cadman [70], Ansell ve Wharton [71], French [72] olarak, Tirkiye'de ise Bolgiin ve
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Akcay [49], Sariaslan [73], Tevfik [59], Uckun [9] tarafindan detayl bir sekilde tartisiimis

ve tanimlamalar gelistirilmistir.

Finans kurami alaninda risk, finansal islemlerden saglanacak getiri ile bu islemlerin ilgili
nakit akislarinin beklenen buglinkii degeri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.
Belirsizlik ise elde edilecek muhtemel sonuclarin dagilimidir. Dagilim ne kadar genis ise
belirsizlik o kadar fazladir. Bolglin ve Akgay'a [49] gore finansal agidan riskin en temel
tanimi, getirinin beklenen sonucu ile gerceklesen sonucu arasindaki olumlu ya da
olumsuz sapmadir [9]. Riskli yatirimlar getiri anlaminda negatif olsa da, beklenenin ¢ok
Uzerinde pozitif sonuglar vererek beklenenden yilksek getiri de saglayabilir. Bu nedenle
riskli yatirimlar, ayni zamanda getiri beklentisi yiksek olanlardir. Bu nedenle risk diizeyi

arttikca, beklenen getiri oraninin da arttigi1 varsayilir.

Getiri

I's

Risk

I'f: Risksiz Getiri Orami

Sekil 3.3 Risk ve getiri iligkisi

Bu alanda literatir incelendiginde, risk yatirimcilar agisindan istenmeyen bir olgu gibi
anlasilsa da, aslinda istenmeyen durum belirsizlik ya da 6lglilemeyen risklerdir. Risk
yatirimcilar acisindan ¢ogu zaman rekabet firsatlari olusturabilen bir olgudur. Riskleri
dogru belirleyen, analiz eden ve yoneten yatirimcilar, yatirimlarindan fazladan bir risk
primi talep ederek daha ylksek getiri elde ederler. Risk ve belirsizlik, piyasalar
acisindan hem faydali hem de maliyetli kavramlardir [49]. Risklerin yatirimciya sagladigi
en temel fayda rekabet kosullarini iyilestirmesi, piyasalarin etkinlik ve verimliliklerini
arttirmasidir.  Glinlimizde gayrimenkul vyatirrmlari  agisindan  yo6netim ve

cesitlendirmeyle giderilemeyen riskler yatirimcilar agisindan en énemli sorundur.
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3.2.3 Gayrimenkul Yatinnmlarinda Risk Cesitleri

Gayrimenkul yatinm kararlarinin basarisi risklerin ve belirsizliklerin dogru analiz
edilmesi ile dogrudan ilgilidir. Bu nedenle gayrimenkul yatirrmcilari, gayrimenkul yasam
donglisiinl ve gayrimenkul yatirimlarina ait risk tirlerini ¢ok iyi bilmelidirler. Genel
olarak gayrimenkul yatirimlarinin proje omri icinde var olan riskler ya da belirsizlik
iceren konular isletme maliyetleri (operation costs), bosluk oranlari (vacancy rates),
insaat maliyetleri, kiralama ve insaat slireci, izin strecleri gibi konulardir. Ancak biitiin
yatirimlarda oldugu gibi gayrimenkul sektoriniin kendi 6zel yapisi ile ilgili riskler vardir.
Bu riskler gayrimenkul sektoriinin kendi dinamiklerinden kaynaklanan bes temel

nedenden kaynaklanmaktadir [74];

e Yatinmin yere bagimli olmasi
Yatirimin tasinmaz mal olusu, 6zellikle ¢evresel faktorlerle dogrudan etkilesim

icerisinde olmasi.

e Likidite sorunu

Kolaylikla alinir satilir bir varlik olmamasi.

e Yatirimin boyutu sorunu
Yukli miktarda sermaye yatirimi gerektirmesi, yatirrmin boélinemez veya

dagitilamaz olusu.

e Yipranma sorunu
Yatirimin zaman iginde eskimesi, yipranmasi ya da verimliginin azaliyor olmasi.

Ve gelecekteki nakit akislariile ilgili belirsizlikler.

o Nakit akis sorunu
ilk yatinm maliyeti yiiksek, gelirlerin uzun vadeye yayilmis olarak kiiciik

miktarlarda ya da yatirimin baslamasindan ¢ok sonra elde ediliyor olmasi.

Gayrimenkul yatirimlarini diger yatirimlardan farkl kilan bu 6zellikleri, bir bitin olarak
projenin yasam dongusu icerisinde ele alinmasi daha dogrudur. Gayrimenkul gelistirme
proje omri/evreleri, imar izinlerinin alinmasi siureci (permitting), yapim sireci
(construction), kiralama ya da satis stireci (lease up - sell) ve de kullanim/isletme siireci

(using/operating) olmak lUzere dort temel asamada incelenebilir (Sekil 3.4) [75].
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r - Insaatizni

Izin sureci

Yapim sureci
Kiralama/Satis sireci

Kullanim/isletme

Yatirim riski ve getiri

Sekil 3.4 Gayrimenkul gelistirme surecinde risk [75]

Genel olarak proje yasam sireci icerisinde karsilasilan risk tirleri imar izinleri,
miulkiyetin paylasiimasi, insaat, kiralama, satis, konum, isletme, kredi, kur, enflasyon,
ortaklk, fiyatlandirma, yonetim, olay ve degerleme riskleri gibi bashklar altinda

ozetlenmektedir [7] [18] [5].

Teorik olarak ya da ge¢mis veriler karsilastirildiginda gayrimenkul yatirimlarinin en riskli
oldugu doénemler arsanin imara acilincaya kadar gecen doénemlerde ya da diger bir
ifade ile insaat izinlerinin alindigl ana kadar olan siirecte oldugu séylenebilir (Sekil 3.5).

Bu donem, gelecek ile ilgili belirsizliklerin en yliksek oldugu dénemdir [7].
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Kumdlatif Yatirnm — — — Riskduzeyi

Cok yuiksek

risk

Yuksek risk

Ihmli risk
Dusuk risk

Kamdlatif Yatinm

1zin stireci i Yapim stireci Kiralama/Satis | Kullanim
sureci isletme

insaatin

Gelistirme projesinin
tamamlanmasi

l insaat izni
tamamlanmasi

Sekil 3.5 Gayrimenkul gelistirme siirecinde yatirim ve risk dagilimi [75]

Bu asama ilgili belediyelerden ya da diger kurumlardan gerekli izinlerin alinmasi, imar
sartlarinin belirlenmesi, planlama esaslarina uygunluk, insaat izinleri, meslek odalari ile
ilgili izinler, koruma kurullari gibi 6zel nitelikli kurumlardan alinan izinler ve binanin
niteligine gore degisen yasal ya da yonetsel izinlerin tamamu ile ilgili stirecte karsilasilan
risklerden olusur. Ozellikle gelismekte ya da az gelismis lkeler imar izinleri ile ilgili
belirsizliklerin ve risklerin yiiksek oldugu yerlerdir. Bu tir riskler insaatin baslamasina
engel olmasi nedeni ile nakit akislarindan saglanacak gelirlerde gecikmelere neden
olmaktadir. Nakit akislari geleneksel degerleme modellerince belirli zaman dilimlerinde
belirli artis oranlari ile artarak olustugu varsayilan nakit girisleridir. Genellikle NBD
modellerinde indirgeme oranina belirli risk primleri eklenerek ya da NBD de
dizeltmelere gidilerek nakit akislarindaki aksakliklar degerlendiriimektedir [5]. Ancak
gercek diinya da gayrimenkul gelistirme projeleri gézlendiginde, imar ve insaat izinleri
ile ilgili riskler, her zaman risk primi oranlari ile dogru orantili sonuglar vermemektedir.
Yatirimci davranislari incelendiginde ise izin sireclerinde alinan kararlar asamali, ardisik

ve esnek kararlardan olusmaktadir.
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Dort asamada gerceklestigi varsayilan proje yasam dongisi icerisinde her asamanin
farkl riskleri vardir. Ornegin arsanin imara agilmasi ya da insaat ruhsatlarinin alinmasi
asamasinda yasal ve politik risklerle karsilasilabilirken, projenin kiralanmasi ya da
isletmeye agilmasi sonrasi daha ¢ok isletme ya da yonetsel risklerle karsilasiimaktadir.
Ancak Graaskamp'in grafiksel olarak 6zetledigi (Sekil 3.6) lizere her asamanin igerisinde
dort ana bolimde analiz edilmesi gereken risk tarleri vardir. Bu riskler politik ya da
yasal, fiziksel ya da tasarimsal, finansal ve piyasa ya da rekabet kosullari ile ilgili

risklerdir.

Politik ve Fiziksel ve
Yasal Analiz Teknik Analiz

ol

Finansal Piyasa ve
Analiz Rekabet Analizi

Sekil 3.6 Gayrimenkul yatirimlarinda spiral risk analiz donglsi [76]

Genel olarak proje yasam sireci icerisinde karsilasilan risk tlrleri su sekilde

ozetlenebilir [7] [5] [18]:

e Hak sahibi olma, miilkiyet dagilimi ya da izinler ile ilgili riskler:
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iIgili belediyelerden ya da diger kurumlardan alinmasi gerekli izinlerin alinmasi,
imar sartlarinin belirlenmesi, planlama esaslarina uygunluk, insaat izinleri,
meslek odalari ile ilgili izinler, koruma kurullari gibi 6zel nitelikli kurumlardan
alinan izinler ve binanin niteligine gére degisen yasal ya da yonetsel izinlerin
tamami ile ilgili slrecte karsilasilan risklerden olusur. Yatirrm degerleme
asamasinda cogunlukla politik ve yasal analizler altinda incelenir. Ozellikle
gelismekte ya da az gelismis Ulkeler yasal izinler ile belirsizligin yiksek oldugu

yerlerdir.

insaat Riskleri:

insaat riskleri genel olarak insaat maliyetlerindeki artis ve belirlenen siirelerdeki
kaymalar nedeni ile iki temel nedenden olusur. Yatirimcilar gogunlukla bu iki
riski taseronlar ya da sigorta sirketlerine devreder. Zemin ile ilgili kosullar, hatal
imalatlar ya da micbir sebepler insaat slirecinde maliyet artislarina ya da

gecikmelere neden olabilmektedir.

Kiralama/Satis Riskleri:

Gayrimenkul yatirimlarinin temel 6zelligi yatirrmin baslangicinda ¢ok yukli
miktarda sermaye aktarilmasi ve bunlarin uzun sireler sonra geri alinmasidir.
Bu bir yatirimci igin en énemli risklerin basinda gelir. Yatirim karari asamasinda
tahmin edilen kira geliri ya da slreci veya satistan elde edilen gelirler tahmin
edilen diizeyde ve silrede gerceklesmeyebilir. Satis ya da kiralama siireci ¢ok
uzun zaman alabilir. Boyle durumlarda genellikle en ¢ok uygulanan ¢6zim fiyat
politikasi Gizerinde revizyona gitmek ya da reklam harcamalarini arttirmaktir. Bu

tur riskler piyasa ve finansal analizler ile dogrudan ilgilidir.

Konum Riskleri:

Gayrimenkul yatirimlari bulundugu bolge, toplumsal ve fiziksel cevre ile son
derece glgli bir bag icersindedir. Bunun en temel nedeni sabit ve tasinamaz
olmasidir. Yakindan gececek bir metro hatti ya da hemen yan parsele yapilacak

yeni bir bina projenin yasam siireci icerisindeki riskli durumlardir.
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isletme Maliyeti Riskleri:
isletme ile ilgili sabit ya da degisken maliyetlerdeki beklenmeyen artislar
yatirimin karliigini 6nemli él¢iide etkileyen faktérlerdir. Ornegin vergi, elektrik

gibi giderlerde beklenmeyen artislar risk faktorleridir.

Kredi Riskleri:

Gayrimenkul yatirimcilart yatirnmlarini ¢gogu zaman 6z kaynaklari yaninda
bankalardan sagladiklari krediler ile gerceklestirmektedirler. Ayni zamanda satis
veya kiralama asamasinda da kiracilar ya da alicilar kredi kullanarak yatirima
girdi saglamaktadirlar. Krediler ile ilgili riskler dogrudan sermaye maliyetlerini

ve kiralama siirecini ya da satislari etkileyen temel finansal risklerdir.

Kur Riskleri:
Finansman kaynaklarini kendi Ulkesinden saglayan, ancak harcamalarini ve
gelirlerini farkli kurlar Uzerinden gerceklestiren yatirimlar agisindan dikkat

edilmesi gereken 6nemli bir durumdur.

Enflasyon Riskleri:

Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlar icin enflasyon énemli bir risk
faktorl olabilir. Gelirlerdeki artislar her zaman fiyatlardaki artislar ile ayni
diizeyde olamamaktadir. Ornegin konut sektériinde kira artislari devlet
tarafindan belirlenebilmekte, maliyet artislar dogrudan kira gelirlerine

yansitilamamaktadir.

Ortaklik Riskleri ( Ortaklik oldugu zamanlarda):
Ortaklik ile ilgili riskler gelirlerin paylasiimasi, anlasmazliklar, yénetimsel konular

gibi ¢cok genis bir alanda risklilik dizeyini arttirabilir.

Para Piyasalarindaki Riskler:

Para piyasalarindaki dalgalanmalar faiz oranlarindaki artislar ya da alternatif
yatirnm olanaklari olarak projenin émri icinde riskli durumlar yaratabilir. Faiz
oranlarindaki artis insaat maliyetlerinde artislara neden olacagi gibi, satis ya da
kiralama sirecinde alicilarin satin alma imkanlarini azaltir. Ayrica para
piyasalarindaki degisiklikler yatirnrmcilari baska yatirimlara yénlendirebilir veya

satislar disebilir.

68



e Fiyatlandirma Riskleri:
Projenin satisa ya da kiraya sunulmasindan hemen once rakip bir projenin
piyasaya sunulmasi gibi risklerdir. Genellikle arz ile ilgili riskler olarak da
tanimlanabilir. Ayrica gayrimenkul piyasasi icerisinde genel olarak kira

degerlerinin diismesi de fiyatlandirma riskleri olarak bilinir.

e Olay Riskleri:
Fiziksel, ekonomik ya da toplumsal olaylar gibi projenin gelecegini dnemli
dizeyde etkileyen olaylarin olma olasiligidir. Savas, kotl hava sartlari, deprem

gibi olaylar riskli durumlardir. Cogunlukla micbir sebepler olarak bilinir.

e Yonetimsel Riskler:
Ozellikle yatirim kararlarinda ydnetimden kaynakli yanhs kararlarin olusmasi,
stratejik planlarin hatali olmasi, yanls arsa se¢imi, yonetmeliklerin yonetimler

tarafindan anlasilmamasi gibi temel idari risklerdir.

e Degerleme Riskleri:
Yeterli miktarda piyasa ile ilgili veriler olmadiginda, ya da mevcut piyasa
oturmus, isleyen bir piyasa olmadiginda degerleme ile ilgili yanlis sonuclar elde
etme riskleri artmaktadir. Burada degerlemeyi yapan kisinin bilgisi ve tecriibesi

de dnemlidir.

3.2.4 Riske Dayali Gayrimenkul Yatirrm Degerleme Modelleri

Yatirnm degerlemesinin temel amaci var olan bir projenin ekonomik beklentilerini
belirlemektir. Geleneksel nakit akis modellerinde c¢esitli bagimli  degiskenlerin
eklenmesi ile beklentiler tahmin edilebilmektedir. Geleneksel modellerde risk, tahmine
dayali proje degiskenlerinden  kaynaklanmaktadir.  Proje riskinin  dogru
degerlendirilmesi degerlemeyi yapan kisinin projede var olan degiskenleri dogru
tahmin etmesine, tecriibesine ve elindeki model ve araglari kullanabilme yetenegi ile
dogru orantilidir. Ancak gercek anlamda risk, gelecek ile ilgili belirsizliklerin dogru
analiz edilmesi ile olmaldir. Her ne sekilde olursa olsun gayrimenkul yatirimlarinda
riskleri gz 6nine almayan bir yaklasimdan s6z edemeyiz. Ancak riskler her zaman
Olclilememekte, ya da diger bir ifade ile sayisallastirilamamaktadir. Bu nedenle yatirim

degerleme modelleri, niceliksel (sayisallastirilabilir) ve niteliksel (sayisallastirilamayan)
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modeller olarak iki baslik altinda incelenebilir (Sekil 3.7). Niteliksel modeller genellikle
tecribelere, anketlere, sektor igindeki uzmanlarin goérislerine dayal analizlerden
olusmaktadir. Niteliksel modeller bu calismanin kapsami disinda olmak ile beraber,
yatinmcilar agisindan stratejik planlarin olusturulmasi igin son derece gerekli karar

modelleridir.

Niceliksel (kantitatif) modeller ise finansal anlamda son derece 6nemli bir ¢alisma
alanidir. Son vyillarda bilgisayar yazihmlarindaki gelismeler ile gayrimenkul yatirim
projelerinde olasiiga dayali kantitatif modeller kullanilarak yeni veri setleri
olusturulabilmekte, korelasyon teknigi ile iki veri seti arasindaki iliski incelenebilmekte,
regresyon analizleri ile gecmisteki veriler Gzerinden gelecege donik tahminler
yapilabilmektedir [49]. Akademik anlamda o6nemli bir alan olusturan stokastik
degerleme yaklasimlari, gayrimenkul degerleme sektoriinde de INA analizlerinin bir
uzantisi olarak kullanilmaktadir. Glnimizde riske dayali gayrimenkul yatirim
degerlemesinde en g¢ok kullanilan model risk primi modelidir. Bu modeli belirlilik esiti,
olasilik dagihimi modeli ve de senaryo analizleri takip etmektedir. Ancak bu saydigimiz
modeller duragan olmalari nedeni ile elestiriimekte, akademik cevrelerce similasyon,
karar agaclar gibi ileri diizey istatistik ve yon eylem modellerin karar alma siregleri

acisindan daha tutarh oldugu distiniimektedir.

Gayrimenkul Yatinmlarinda Riske Dayali
Degerlendirme Yontemleri

N

Niceliksel Yontemler Niceliksel Yontemler
(Sayisallastirilabilir Riskler icin) (Sayisallastirilabilir Riskler icin)
- Risk Primi Yontemi - Anketler
- Belirlilik Esiti Yontemi - Puanlama / Skorlama
- Olasilik Dagilimi Yontemi - Soru Cevap Formlari
- Duyarhhk Analizi - Dengeli Performans Karnesi
- Senaryo Analizi - Delphi Metodu
- Simulasyon Analizi - Kontrol Listeleri

Sekil 3.7 Gayrimenkul yatirimlarinda riske dayali yatirirm degerleme
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3.2.4.1 Risk Primi Modeli (indirgeme Oranini Farklilagtirma):

Gayrimenkul yatirim projesinin risk diizeyine gore yatirrmdan beklenen asgari karhlik
oranini (indirgeme oranini) degistirerek sonuclar elde edilir. Bu model yatirimin riski
oraninda yatirnmdan arti bir deger bekler. Geleneksel degerleme yaklasimlarinin bir
devami olarak, indirgeme oranina projenin belirsizlikleri g6z 6niinde tutularak belirli
bir risk primi eklenmektedir. Risk primi piyasa getirisi ile kisa vadeli risksiz olarak bilinen
hazine bonolari gibi yatirirm araclarinin faiz orani arasindaki fark olarak ifade edilir.
Diger bir ifade ile risk primi, yatirrmcinin hazine bonosu yerine daha riskli bir projeye
yatirim yaparak elde etmeyi bekledigi ek getiri oranidir [5]. Piyasaya bagli risk beta ile
ifade edilir. Yatinmcilar agisindan hazine bonolari gibi risksiz kabul edilen yatirim
aracglarinin betasi sifir kabul edilir. Bu durum Finansal Varliklari Degerleme Modeli
(FVDM) olarak da bilinen risk ve getiri iligkisini agiklayan kuramin temelini
olusturmaktadir. FVDM kuramina gore her hangi bir yatirirmdan beklenen risk primi, o
yatirimin piyasa riski ile betasinin carpimina esittir. Genellikle menkul kiymetler ile ilgili
yapilmis portfoy analizleri ve betalarina ulasmak mimkiindir. Risk diizeylerine goére
olusturulmus bu tarz piyasa indeksleri yatirm araclarinin risk dizeylerini
belirlemektedir. Ancak gayrimenkul gibi 6zel nitelige sahip bir alanda piyasa indeksleri
her zaman gerc¢ek¢i olamamaktadir. Bu nedenle gayrimenkul yatirrmcilari proje ile ilgili
risksiz getiri oranina ya da sermaye maliyetlerine ek olarak, benzer projelerden elde
edilen verilere, tecriibelerine ya da sezgilerine dayali olarak belirlenen risk primleri

eklemeyi tercih ederler (3.14).
Riski Ayarlannus indirgeme Oramn : Risksiz Getiri Oran + Risk Primi  (3.14)

Risk primi eklenmis indirgeme orani ile elde edilen NBD sifirdan biyik c¢ikiyorsa,
projenin yatirima uygun oldugu kabul edilmektedir. Primin boyutu ile yatirimcinin risk

alabilme kapasitesi ile dogru orantihdir.

Bu model gayrimenkul yatirimlarinin degerlemesi icin en ¢ok kullanilan modellerden
biri olmasina ragmen, her projenin risk derecesine gore indirgeme oraninin
farklilastirilmasi temeline dayanan risk primi modeli, genel olarak su acilardan

elestirilmektedir [63] [3]:

71



e Bu modele gore her bir yatirnm alternatifinin kendi icinde bulundugu 6zel
durum, pazar ve rekabet kosullari, gayrimenkuliin konumu, ticari durumu gibi
benzer projeler ile kiyaslanarak pazar endeksleri olusturulmaktadir. Dislk
performansi olan projelerin risk primleri daha yliksek olmaktadir. Yatirimcinin
tecriibelerinden ve elde edilen bu endekslerden her projenin risk derecesine
gore farkli risk oranlari belirlenmektedir. Sermaye maliyetine eklenen bu risk
primleri ile elde edilen indirgeme oranini sonu¢ olarak 6znel kararlar ve
varsayimlar olusturmaktadir.

e Her projenin iginde farkli risk faktorleri vardir. Bu riskler gesitlendirebilir ya da
yonetilebilir riskler oldugu zaman bu tir riskler risk primi olarak
algilanmamalidir. Ya da diger bir ifade ile hedeflenen getiri oranina etki
dizeyleri farkh oldugu icin farkh degiskenler olarak ele alinmalidir.

e Nakit akislarinda  olusacak riskler hakkinda  herhangi  bir veri
olusturamamaktadir. Nakit akislarinda karsilasilabilecek olasi gecikmeler veya
degisiklikler bu modelde g6z ardi edilmektedir.

e Bu modelle elde edilen indirgeme orani, yatirim kararini etkilemektedir. Dis
bor¢ kaynaklari ile gergeklesen yatirimlarda, yatirrmcinin sermaye maliyetini
olusturan riskler ayni zamanda projeyi de etkileyebilmektedirler. Elde edilen
sonuclar indirgeme oraninin yeniden degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu
durum dongisellik sorununu (circularity problem) ortaya ¢ikarmaktadir.

e Bazi yatirimcilar, riski zaman iginde artan projeler igin zaman iginde risk primi
artan bir model uygulamaktadir. Ancak yatirimlarin zaman iginde farkl risk

dizeyleri olabilmektedir.

3.2.4.2 Belirlilik Esiti Modeli (Nakit Girislerinin Risk Diizeyine Gére Diizeltilmesi):

Bir gayrimenkul yatirimi icin en dnemli risk faktérii nakit girisleridir. Ozellikle kiralk
sektor, ya da isletme gelirleri ile isleyen yatirimlarda projenin ekonomik 6mri boyunca
nakit girisleri tahmin edilmesi gereken risk faktorleridir. Belirlilik esiti modeli proje
omri boyunca nakit girislerini risk dercesine gore diizelten yaklasimdir. Kisaca riskli

gelirlere esit, risksiz gelirlerin belirlenmesi olarak da ifade edilir [3] [2].

NBD = y7_,4
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NBD: Net buglinki deger

NG,;: t donemindeki nakit akigi

I: Yatirimin tutar

a;: t donemi igin belirlilik esitligi

r: risksiz yatirnmlar igin indirgeme orani

Risk derecesi elde edilen nakit girislerinin, hedeflenen nakit girislerinden sapmasi
olarak ifade edilir. Belirlilik esitligi katsayisi olarak ifade edilen oran, nakit girisleri ile

ilgili risk derecesi arttikga azalir. Bu katsayi su sekilde belirlenir:

__ Kesin olarak saglanacak net nakit girisi

Belirlilik Esitligi Katsayisi = a, =

(3.16)

Hedeflenen (riskli) net nakit girisi

Bu modelde yatirimdan saglanacak nakit girisleri, risk derecesine gore dizeltildigi icin
NBD modelinde kullanilacak indirgeme orani risksiz sermaye maliyeti olmalidir. Proje
Omri uzun yatirimlarda proje 6mri uzadikca belirsizligin arttigi varsayilarak, genellikle
gelecek yillarda azalan belirlilik esitligi katsayisi kullanilir. Bu modele getirilen en temel
elestiri gelecekteki net nakit girislerinin tahmini verilere dayali olmasidir. Diger bir

sorun ise proje risklerini yalnizca nakit girisleri Gzerinden hesaba katiyor olmasidir.

3.2.4.3 Duyarlilik ve Senaryo Analizleri

Fizibilite ve yatinm degerlemesi raporlarinda varsayimlar c¢ogunlukla duyarhlik ve
senaryo analizleri ile test edilmektedir. Duyarlilik analizi en basit haliyle bagimsiz
degiskenlerin degerlerinin degistirilmesi ile sonuca olan etkilerinin 6lcilmesi ve
projenin degerini etkileyen en dnemli degiskenlerin bulunmasi modelidir. Boylelikle
yatirimi etkileyen her bir risk faktoriniin etki dizeyi O6lgllebilmektedir. Ancak
gayrimenkul yatirimlari gibi karmasik ve farkh risk faktorlerinin etkilesim icinde var
oldugu yatirnmlarda uzun hesaplamalar gerektirmesi nedeni ile bu amagla gelistirilmis

yazilim programlarina ihtiya¢c duyulmaktadir.

Senaryo analizi ise farkli senaryolar altinda degiskenlerin degerlerinin belirlenmesi ile
elde edilen duyarhlik analizlerinin sonuglaridir. Duyarhlik analizlerinden farkh
senaryolar altinda degerlendirilerek elde edilen sonuglar ile risk faktorleri ya da

yatinnmlar ile ilgili degerlendirme yapma sansimiz artmaktadir. Sonsuz sayida
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senaryolarin oldugunu varsaydigimiz bir ortamda senaryo analizleri karmasik
hesaplamalar gerektirmektedir. Bu nedenle sektérde senaryolar, iyimser ve kotimser
senaryolar olarak en disik ve en vyiksek degerlerin elde edilmesi ile
degerlendirilmektedir. Ancak bircok olasiligi bir arada bulundurmasi gereken bir
ihtimaller dizisi birka¢c deneme ile elde edilemeyecek kadar karmasik yapidadir. Her ne
kadar uygulamada basit ve kolay goriinse de duyarllik ve senaryo analizlerini var eden
iyi ve koti senaryolar, dogasinda duragan ve keyfi degerlerdir. Bu nedenle, duyarlilik ve
senaryo analizlerindeki bu dnemli mantiksal eksiklik yatirim kararlari icin bir asamaya

kadar yeterli olabilmektedir.

3.2.4.4 Olasilik Dagilimi Modeli:

Yatirim projelerinde yillik nakit akislarinin tahmin edilerek, gergeklesme olasiliklarinin
belirlenmesi ve degerlendiriimesini esas alan modeldir. Her bir risk faktoriinin
muhtemel degisme araligini ve bu aralik igindeki degerlerin olasilik dagilimlarini analiz
etmeyi amaclar. Sonucta NBD sonugclari tek bir sonuc olarak degil bir olasilik dagilimi
olarak ifade edilir. Olasilik dagiliminin temel 6l¢list standart sapmadir. Standart sapma
olasilik dagilimindaki dalgalanmanin 6lglstdiir. Degisme araligindaki tim degismelerin

olasiliklari toplami 1'e esittir [25] [63] [3] [9]. Su sekilde ifade edilir;

5 = Jzzzl(lvcxt — NG)? * Py (3.17)

0: Standart sapma

NG,; : Olasilikli net nakit girisi
NGt': Hedeflenen net nakit girisi
P, : Nakit girisinin olasilik derecesi

Bu modele gore elde edilen olasilik dagilimlarinin standart sapmasi bulyldikce
yatirrmin daha riskli oldugu kabul edilmektedir. Alternatif projeler arasindan secim
yapilmasi gerektiginde NBD sonucunun aritmetik ortalamasi ayni olan iki yatirm

arasindan, standart sapmasi kiiclik olan daha az riskli olan proje tercih edilmelidir.

Olasilik dagilimi modeli bir sonraki bélimde anlatilacak olan simiilasyon (benzetim)

modellerinin en basit halidir. Glinlimizde olasilik analizi modeli, yatirrm degerleme
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uzmanlari tarafindan basite indirgenmis ve statik bir model olarak kullaniimaktadir.
Sayisal anlamda daha karmasik hesaplamalar igin similasyon modellerine ihtiyag

duyulmaktadir.

3.2.4.5 Simiilasyon Modeli

Gayrimenkul yatirimlarinda hizli artis, artan rekabet ve risk alma egilimleri, pek ¢ok
farkh bilim alaninda kullanilan stokastik yani dagilimsal modelleri gayrimenkul yatirim
degerlemesinde de kullanilmasini beraberinde getirmistir. Riske yonelik artan bu
egilimler sonucu, istatistiksel modellerin kullanim olanaklari  gelistirilmistir.
Gayrimenkul sektori incelendiginde, yatirimcilarinin karsilastigi riskler, projelerin risk
diizeyleri ve risklere karsi alinan kararlar ayni olmadig gézlenmektedir. Geleneksel
modeller ile elde edilen tek bir senaryo kurgusu, ya da senaryo analizleri ile elde edilen
en iyi ve en koti durum analizleri yatinmcilarin karar almalari igin yeterli

olamamaktadir.

Similasyon analizleri yatirm degerleme modellerine yeni bir boyut kazandirarak
yatirrm degerlemesinde rastlantisal (tesadifi) senaryolar (6rneklem) Ureterek riskin
Olctlmesi igin tutarh sonuglar elde edilmesini kolaylastirmaktadir. Risk analizi saghkli
sektor analizlerine, sektor indekslerine ve sektorde tecriibesi olan kisilerin gorislerine
ihtiyac duyar. Bu veriler sayesinde belirli gliven araliklarinda rastlantisal degiskenler
elde edilerek, yatirrmdan beklenen olasilik dagilimlari elde edilir. Risk analizinin sonucu
tek bir deger degil, yatirrmdan beklenen risklerin g6z o6niinde tutuldugu olasilik
dagihimlari olarak ifade edilir. Sonug olarak yatirimcinin elinde yatirim projesi ile ilgili

olasi batln sonuglari barindiran risk ve getiri profili elde edilmis olur.

Gunlmuzde bilgisayar yaziimlari ¢oklu dagilimsal verileri degerlendirebilmemiz igin
arastirmacilara kolayliklar saglamaktadir. Yakin zamanlara kadar simiilasyona dayal
degerleme modellerinden yazilimlarin ve bilgisayarlarin kapasiteleri yeterli olmadigi
icin nadir sekilde faydalanabiliyordu. Ancak gilinlimizde bilgisayarlarin hizlari ve
kapasiteleri similasyona dayali risk yazimlarini  kullanabilmemize imkan

saglamaktadir.

Similasyon modeli ¢cok uzunca zamandan beri kullanila gelen ¢oklu rastlantisal olarak

Uretilmis senaryolarin temsili ile gerceklesen analiz modelidir. Bu bélimde temel
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olarak yararlanilan model yaklagimi Hoesli, Jani ve Bender [20], Baroni, Barthelemy ve
Mokrane [19] calismalardir. Ayrica Bostanci [25] doktora tezi detayli olarak incelenmis,
bolim icinde modelin bagimli degiskenlerin belirlenmesi ile ilgili eksik gorulen kisimlar

giderilmeye ¢alisilmistir.
Monte-Carlo Simiilasyonu

Monte-Carlo similasyonu temel olarak olasilik teorisinde sayinin glg¢li kanunu ve
merkezi limit teoremi ile agiklanabilen, gozlenen degiskenlerin beklenen degerlere ne
kadar yakin oldugu ile ilgili caismalardan alir. 1930'lardan itibaren matematik ve fizik
gibi temel bilim alanlarinda kullanilmaya baslanmistir. Ozellikle niikleer enerji ile ilgili
ileri dizey, karmasik analitik yollarla ¢oziilemeyen problemlerin ¢éziimiinde bilim
adamlari tarafindan kullanilmistir. Monte Carlo simiilasyonuna benzer olarak Latin

Hiperkip modelide kullanilabilmektedir.

Risk analizi ya da tahmine dayali simiilasyon MCS teknigi temeline oturan, gayrimenkul
yatirim projelerinin yatirnm kararlarini etkileyen degerleri belirli giiven araliklari iginde
olasiliga dayali sonug degerler lzerinden risk performanslarini 6lgmemize yarayan bir
modeldir. Bu teknik, Uretilen senaryolarin sayisi ile dogrudan iligkili olan matematiksel
bir modeldir. Kisaca senaryo analizlerinin, gelistirilmis ve olasilik dagilimlari ile ifade
edilmis seklidir. Binlerce deneme sonucunda degerlerin yakinsallasmasi teoremi olan
merkezi limit teoremini temel alan stokastik yaklasimdir. Kisaca simiilasyon gercekte
var olan risklerin etkilerini bilgisayar yazilimlari ile taklit etmeye calisan ve sonuglarini
degerlendiren bir tekniktir. Analitik yaklasimlarin tersine similasyon (benzetim)
modelleri, karmasik ve bitlnlesik sistemlerin analiz edilmesinde daha basarilidir.
Degiskenler arasindaki etkilesimleri simllasyon modellerinde gozlemek ve kontrol

etmek daha kolaydir.

Geleneksel vyatirrm degerleme vyaklasimlarinda iINA tablosunu olusturan veriler
(parametreler) ve NBD ya da IVO gibi sonugc degerler (cikti degerler) vardir.
Deterministik (belirleyici) yaklasimlar ka¢ kere denerseniz deneyin ayni sonucu veren

yaklasimlardir.
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DETERMINISTIK YONTEM (Statik Yontem)

($)x(0)-(@) |- =» -

Sekil 3.8 Deterministik yatirim degerleme modellerinin isleyisi

MCS modeli bir deneyin sonucunu tahmin etmek icin rastlantisal (tesadufi) sayilar
uretir. Uretilen bir dizi rastlantisal sayi girdi olarak defalarca degerlendirilir ve sonuglar
olasilik dagihimlari ile ifade edilir. MCS modelinde sonucu etkileyen rastlantisal olarak
Uretilmis olasilik dagihmlari "Degisken" olarak ifade edilir. Degisken degerlerin segimi

"Ornekleme", modelin her bir ayri ¢6ziimii ise "Deneme " ya da "Gézlem" olarak ifade

STOKASTIK YONTEM (Bagimsiz Degiskenler ile)

\‘ (s)x(F)-(g)|- - »

- = |(s)x(f)-(g)|= =»

Sekil 3.9 Stokastik yatirim degerleme modelleri

~
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Simiilasyon yaklasimi gayrimenkul yatirim degerlemeleri icin INA modellerine eklenen
bir modul olarak ele alinabilir. Diger bir ifade ile simiilasyon geleneksel bir degerleme
yaklasiminda sonucu etkileyen risk faktorleri tesadifi degerler Uretilerek degiskenler

haline getirilmesidir.

(IKTI
o [T "~ Olastliklar
Tek somuc
A :
i v
= INA .| Simiilasyon | | Cok sayida R (1ktilarm
U= modeli | Modeli | | tekrarlama degisimi
. Risk)
4 ! |
Girdiler 1 I — I
I—— : [statistiki !
cgskenler | gk ]
r-----p Degiskenl ‘ut
:'- ----- P Defiskenl F--q---------- :
:- ----- B Dedisken 3

Sekil 3.10 Risk similasyonu siireci [25]

MCS modeli genel olarak 6rnekleme, bagimli ya da bagimsiz degiskenlerin modele dabhil

edilmesi ve sonuclarin elde edilip degerlendirilmesi asamalarindan olusmaktadir:
Ornekleme

Davranislari daha onceden butiuni ile kestirilemeyen modeller stokastik modellerdir
[24]. MCS modelinde rastlantisal sayilar stokastik ozellik gosteren degiskenler igin
gereklidir. Gayrimenkul yatirimlarinda nakit akis tablolarinda stokastik yani gelecekteki
davranislarini kesin olarak bilemedigimiz degiskenler vardir. Sonuc¢ degeri etkileyen
yapisinda belirsizligi barindiran bu degiskenler icin tesadifi sayilar Gretilir. Boylelikle

tesadifi degiskenler (Random Variables) elde edilmis olur.
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Sekil 3.11 Standart istatistiksel dagilimlarindan bazilari (@Risk)

Stokastik modeller igin rastlantisal sayilardan olusturulmus olasilik dagilimlari ya da
Rassal Degiskenler standart istatistiksel olasilik bilgisayar yazilimi ile dagilim tablolari
(Sekil 3.11) kullanilarak yapilmaktadir. Bu tablolar uniform, tg¢gen, binom, poisson,
normal dagilim gibi ¢cok farkli istatistik dagilim sekli olabilir. Gayrimenkul yatirimlarinda
stokastik ozellik gosteren riskli faktorlerin alacaklari deger araliklari belirlenir ve bu
deger araliklarinda gercekte sergiledikleri davranislar standart istatistiksel tablolar ile
ya da piyasa arastirmalari sonucu elde edilen olasilik dagihimlari ile taklit edilmeye

cahsihr.

Stokastik o©zellik gosteren risk faktorlerinin davranislari birgok farkli model ile
belirlenebilir. En ¢ok faydalanilan modeller Kolmogorov Sminow Testi ve x? testidir.
Ancak glinimizde bilgisayar vyaziimlari ile bircok farkli model ayni anda
kullanilabilmektedir. Ornegin gelecege yénelik faiz tahmininde log-normal dagilima
uygun bir tesadifi veri dizisi olusturulursa daha gercekci sonuclar alabiliriz [49]. Benzer
sekilde yapim projelerinin onaylanmasi siirecinde ise bazen kabul ya da red olarak iki

sonuclu dagilimlar olabilmektedir. Béyle durumlarda binom dagilimi tercih edilebilir.
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Bagiml ve Bagimsiz Degiskenlerin Belirlenmesi

MCS modeline gore stokastik 6zellik gosteren degiskenler birbirleri arasinda karsilikli
etkilesim icinde olabilirler. Bu tarz degiskenler bagiml degiskenler olarak ifade
edilmektedir. Genellikle geleneksel NBD modelinde nakit akislarini ya da NBD
sonucunu etkileyen degiskenler arasindaki etkilesim goz ardi edilmektedir. Bu durum
hesaplamalarin karmasiklasmasi, degiskenler arasi iliskinin 6lglilme zorlugu ya da
sonuclara hizli ve kolay ulasma istegi ile aciklanabilir. Ancak MCS modelinde
degiskenler arasinda farkh dizeylerde karsilikli bir iliski korelasyon teorisi ile stokastik
surece kolayhkla dahil edilebilmektedir. Ancak buradaki temel sorun hangi degiskelerin
bagimli ve hangi diizeyde etkilesim icinde olduklarinin sayisal olarak ifade edilmesidir.
Korelasyon degerleri -1 ile +1 sayilari arasinda degisir. Korelasyon iki degisken (veri

kitlesi) arasindaki iliskinin ne élglide oldugunu ifade eder.

Ornegin otel yatinmlarinda oda fiyatlari ile doluluk orani birbiri ile iliskisi olan
degiskenlerdir ve negatif korelasyon icinde olduklari varsayilabilir. Boyle bir varsayimda
modelde degiskenlerin bagimhlik diizeyleri simiilasyon modeline dahil edilmezse bazi
denemelerin sonuclari hatali ya da gercek¢i olmayan 6rneklemeler olacaktir. Negatif
korelasyon davranisi sergileyen iki degisken, bazi denemelerin soncunda ters orantili
sonuglar olusturacaktir. Bu durumun goz 6nline alinmasi modelin hatali 6rneklemeler

vermesini saglayacaktir. Bu durum, grafiksel olarak su sekilde ifade edilebilir;
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STOKASTIK YONTEM (Bagimsiz Degiskenler ile)

Doluluk (d)

(de) X (fo) = (ga)fe = .

STOKASTIK YONTEM (Bagimsiz Degiskenler ile)

Doluluk (d)
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~

*

Sekil 3.12 Bagimli ve bagimsiz degiskenler ile simiilasyon modeli 6rnegi

Goraldagu Gzere 100 adet denemeden olusan bir simiilasyon modelinde 9. denemede
bilgisayar yazilimi tesadifi olarak Urettigi degerlerde oda fiyatlarini disiik, doluluk
oranlarini yiksek, 80. denemede ise doluluk oranlarini distik, oda fiyatlarini yiksek
gostermektedir. Oysa gercekte otel isletmecileri dolulugun yiksek oldugu zamanlarda
oda fiyatlarini yikseltip, dolulugun c¢ok az oldugu zamanlarda ise oda fiyatlarini
duslirerek karhliklarinin optimizasyonunu saglamaya calisirlar. Boyle bir davranisin
taklit edilebilmesi icin 9. ve 80. denemelerin gecersiz olmalari gerekmektedir. Ancak bu
model binlerce defalik denemeler icin ¢ok vakit alacagindan, iki degisken arasinda

negatif bir korelasyon iliskisi tanimlanabilir. Bu iliski su sekilde ifade edilir:
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STOKASTIK YONTEM (Bagimli Degiskenler ile)
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Sekil 3.13 Bagimli degiskenler arasinda korelasyon katsayisinin girilmesi

Bagimh ya da bagimsiz degiskenlerin belirlenip, bagimli degiskenlerin iliski diizeyleri ile
olasilik dagilimlari belirlenmelidir. Bu MCS modelinin saglikh sonuglar vermesi igin son
derece 6nemlidir. Bagimlilik diizeyleri genellikle tarihsel siirecte elde edilen verilerin
karsilastirilmasina, regresyon analizlerine, tecriibelere ya da anket sonuglarina dayali
olabilir. Sonuc olarak nitel ya da nicel verilerin sayisal ve mantiksal olarak tutarli bir
sekilde modele dahil edilmesi son derece 6nemlidir. Ancak yatirim uzmanlarinin elinde
her zaman degiskenlerle ilgili yeterli veri yoktur. Cogu zaman bu verileri olusturmak igin
gerekli arastirma ve zaman da olmayabilir. Ozellikle gayrimenkul sektériinde piyasa ile
ilgili veriler, indeksler son derece azdir. Béyle durumlarda 6rnekleme asamasinda

degiskenler ile ilgili soyutlamaya basvurulabilmektedir [24].

lleri diizeyde, degiskenler arasindaki iliskilerin bagimlilik diizeylerini anlamamiz igin
regresyon modellerine ihtiyac duyariz. Regresyon modelleri kisaca gozlenen farkh
olaylarinin birbirleri ile olan bagimlilik dizeylerini sayisal olarak ifade eder. Basit
dogrusal regresyon modellerinde bir bagimli ve de bir bagimsiz degisken yer
almaktadir. Basit regresyon modeli ile bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni ne oranda
etkiledigi olclilerek gelecek ile ilgili tahminler yapilabilir. Bagimli degiskenlerin sayisi
birden cok oldugunda daha karmasik coklu regresyon modelleri olusturmak gerekir.

Regresyon uygulamalari ¢cogunlukla stokastik davranis sergileyen degiskenler ile ilgili
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veri olusturmaya yarar. Ornegin doviz kuru, faiz oranlari ile enflasyon gibi degiskenler

dikkate alinarak regresyon modelleri olusturulabilir.
Deneme Sonuglarinin Elde Edilmesi ve Yorumlanmasi

MCS yaklasimin son asamasi tesadifi dagilimlarin elde edilmesi ve bu degiskenler ile
coklu sayida tekrarlanan denemelerden bir olasilik dagihmi elde edilmesidir. Sonucu
elde edilen deger tek bir sonug degil, istatistiksel olasilik dagilimidir. Sonuglar elde
edilen olasihk dagilimin givenilirligi, modelin kurgusunun dogru olmasina ve
degiskenler ile ilgili istatistiksel anlamlihgin ve tutarlihgin yiksek olmasi ile dogru
orantihdir. Orneklemedeki hatalar, degiskenler arasindaki korelasyon hatalari
similasyon modelinin temsil glicinli zayiflatmakta hatta yanhs kararlar alinmasina

neden olabilmektedir.

Orneklem teorisi, 6rnek hacim biyidikce sonucta elde edilen olasilik dagihiminin
normal dagilima yakinsadigini gosterir. Diger bir ifade ile deneme sayisi arttik¢a, elde
edilen olasilik dagilimi normal dagilim grafigine benzer. Simiilasyon sonucu elde edilen

sonug¢ deger deneme sayisi arttikga normal dagilim grafigine benzer bir sonug verir.
Ornek hacim biyiudiikge sonucun normal dagilima yakinsadigi gézlenir. Normal dagilim
su sekilde ifade edilir (3.18);

F(X) = v% e~(3) =5 (3.18)
4: Ana kitle standart sapmasi

m: 3.14159

e:2.71828

X: Rassal sayinin degeri

wu: Anakitlenin ortalamasi
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fi(x) Normal dagilim grafigi

Sekil 3.14 Normal dagilim grafigi

Standart sapma, bir olasilik dagiliminin risk dizeyinin belirlenmesinde en ¢ok
faydalanilan 6lci birimidir. Olasilik dagiiminin dagilma derecesini ifade eder ve
standart sapma degeri arttikca risk diizeyinin arttigi kabul edilir. Bu nedenle, benzer
ortalama degerleri veren vyatirm sonuclarinda standart sapma degerlerinin

karsilastirilmasinda yarar vardir.

Normal dagilim simetrik bir dagilimdir. Yatirnmlarin risk faktorleri incelendiginde
cogunlukla simetrik olmayan grafikler de elde edilebilir. Boyle durumlarda grafigin
Carpiklik (Skewness) ve Sivrilik (Kurtosis) degerlerine bakilmasi gerekir. Carpiklig
sifirdan kiglk olan dagilimlar saga carpik, sifirdan biyik olanlar sola ¢arpik olarak ifade
edilir. Olasilik dagiliminin agirlikli olarak sagda ya da solda oldugunu gosterir. Simetri ile
ilgili olan bir gostergedir. Sivrilik (kurtosis) degeri 3'den biyik ise basik bir dagilimdir.
3'den kiglk ise sivri bir dagihimdir. Basiklik arttikca u¢ boélgelerde degerlerin sayisi
artar. Risk analizleri icin olumsuz bir durumdur. Genellikle normal dagilim testi ile test

edilir [49].

MCS modeli projeyi etkileyen risk faktorlerine iliskin yeterli diizeyde bilgi varsa
kullanilabilecek bir yaklasimdir. Sinirli bilginin oldugu sektérlerde, analiz yapan kisi
verilere uygun dagilim grafikleri olusturur ve standart istatistik dagilimlarindan
hangisine uyuyorsa ona gore bir dagilim secer. Risk faktorlerinin 6l¢lilmesi icin normal
dagilim disinda Uniform, Uggen, Log normal, Gamma, Poisson dagilimlari gibi cok farkl
olasilik dagihmlari mevcuttur. Farkl risk faktorleri belirli testler sonucu belirli dagilimlar

ile benzerlik gosterebilmektedir [5].
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3.2.5 Riske Dayali Gayrimenkul Yatirnrm Degerleme Modellerinin Eksiklikleri

MCS modelleri yatirnm degerleme agisindan yatirimcilara son derece kolay anlasilabilir,
cok farkli disiplinlerden veri akislarinin modele dahil edildigi, tek bir tahmin sonucu
yerine olasilik dagilimlari Gzerinden karar almayi saglayan ve projeyi sistematik olarak
degerlendirebilen modellerdir. Giiniimiizde iINA modellerinde elestirilen bircok soruna
teorik agidan acgiklama getirebilen bir modelidir. Kullanim olanaklari her gegen giin

artan MCS modeli, uygulamada bazi eksiklikleri ile elestiriimektedir.

Simulasyon modelinin temsil diizeyi, belirlenen bagiml ya da bagimsiz degiskenlerin
tutarhiligina dayalidir. Hangi degiskenin hangi dagilima uydugu, bagimh degiskenler
arasindaki iliskiler 6nemli tartisma konularidir. Teorik olarak dogru olan bu modeller
uygulamada degiskenlerin belirlenmesi ve orneklemlerin olusturulmasi igin yeterli
zamana ve veri kalitesine her zaman sahip olamayabilirler. Boyle durumlarda
simillasyon modelinin soyutlamasi yoluna gidilmektedir. Bu durum MCS modelinin

varsayimlara dayandigini gostermektedir.

3.3 Esnekligi Olcen Gayrimenkul Yatinm Degerleme Modelleri

Gayrimenkul yatirimlari genellikle geri dondirilemeyen, degistirilemeyen yatirimlar
olarak ele alinirlar. Gayrimenkul yatirimcilari bu nedenle ¢ok uzun émirld, dayanikli,
belirli bir kullanima hizmet edecegi 6nceden belirlenmis ve yliksek bir ilk yatirim
maliyetine gore kendilerini konumlandirirlar. Bu nedenle yatinm kararlari
olusturulurken gelecekte yatirimcinin kararini etkileyecek bircok etmen g6z ardi
edilmis olur. Finansal raporlar ile yatirnmlar bu kosullarda onaylanir ya da baska bir
yatirim alternatifi Gzerinde calisilir. Oysa sermaye yatirimlarinin zamanlamasi (timing),
geri dondirilemez (irreversible) olusu ve gelecege yonelik belirsizlikleri (uncertainty)
goz onilinde tutuldugunda yatirim kararlarinin sonuglarinin degisebilecegi bircok

yatirimci tarafindan bilinmektedir.

Bu anlamda geleneksel gayrimenkul degerleme modelleri olarak bilinen INA modelleri
gayrimenkul  yatirimlarini esnekligi olmayan, sabit  yatirmlar  olarak
degerlendirilmektedir. Kisaca 6zetleyecek olursak; geleneksel yaklasimda gayrimenkul
yatirimlari geri dondirilemez, yatirrmin baslamasi ile geri donlisii olmayan bir sireci

ifade etmektedir. Yatirrmin baslamasi ile yatirirmi erteleme ya da tasima ihtimalinin
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ortadan kalktigi varsayllmaktadir. Ornegin bos bir arsada baslayan bir insaat baska bir
arsaya tasinamaz ya da ayni arsada baska bir insaat yapilamaz. Bdyle bir érnekte,
yatirnmin su anda baslamasi ya da bir sene sonraya ertelenmesi birbirlerini dislayan
(mutually exclusive) segeneklerdir [7]. Bu durumda yatirimci en yiiksek NBD sonucunu
verecek olan alternatifi segecektir. Ancak gayrimenkul yatirimlari incelendiginde
yatirimci bu karari zaman iginde karsilastigi duruma gore vermektedir. Ayrica
yatirimcinin karsisinda sonsuz sayida alternatif oldugu disinlirse, geleneksel NBD
modelleri yatirimin karliligini ve zamanlamasini 6élgmemiz igin yeterli olamamaktadir.
Bu c¢alismada Karar Agaci ve Reel Opsiyon Analizleri karar esnekligini 6lgmek ve
yatirmlari  bu anlamda degerlendirebilmek igin en uygun modeller olarak

belirlenmistir.

Yatirimlarda esneklik kavrami incelediginde, literatiirde bu konuda yapilan yayinlarda
onemli bir artis gdzlenmektedir. Ylzyilin ortalarindan itibaren NBD yaklasimina bir¢ok
arastirmaci tarafindan elestiriler getirilmektedir. Marschak [77] sermaye yatirimlarinda
konvertibilite (cevrilgenlik) ve geri dondirilemezliginin (irreversibility) onemli bir
etmen olmasi konusunu vurgulayarak bu alanda yayin yapan ilk arastirmacilardan biri
olmustur. Samuelson ve McKean (1965) ilk defa arsa degerinin sirekli zaman opsiyonu
olarak ele almislar ve matematiksel olarak opsiyon degerini hesaplamislardir. Bu
calismalari ile Samuelson ve McKean Nobel 6dili almiglardir. Samuelson ve McKean
formll olarak isimlendirilen bu model sonraki yillarda kentsel arsa degerleme modeli

olarak Williams [37], Capozza [78] gibi arastirmacilar tarafindan gelistirilmistir.

Arrow ve Fisher [79] belirsizligin (uncertainty) ve geri donduarilemezligin yatirim
kararlarini belirleyen baslica etmenler olmasi konusunda galismalarini ilerletmisler ve
opsiyon degeri Uzerinde calismislardir. Bu fikir Bernanke [80] tarafindan yatirm
kararlarinin geciktirilmesinin etkileri Gzerinden gelistirilmistir. McDonald ve Siegel [81],
geri dondirilemezligi ve opsiyon teorisini bir arada kullanan bir yatirrm degerleme
modelini yayinlarinda énermislerdir. Calismalarinda boyutu sabit (fixed size) olan bir
yatirnm o6rnegini tercih ederek, projedeki geciktirme ya da bekleme opsiyonunun
degerlemesini yapmislardir. Bu calisma ile "ya simdi, ya hi¢" tliri geleneksel yatirm
degerleme yaklasimina alternatif olarak, opsiyon fiyatlama teorisini (option pricing

theory) kullanarak, beklemenin de bir opsiyon degeri olacagini belirtmislerdir. Yatirimin
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bir an 6nce baslamasi yerine, en uygun zamanlamanin (optimal timing) gelecek ile ilgili
belirsizlikleri azaltabilecegini ve yatirnmciya pozitif bir deger artisi saglayabilecegini
gostermislerdir. Bu calismalar ile geleneksel degerleme modellerinde yatirim
zamanlamasi ve gelecek ile ilgili belirsizliklerin giderilmesi ile ilgili geleneksel yatirm
degerleme modellerine alternatif yatirrm degerleme modelleri gelistirilmistir. Sonraki
yillarda Pindyck [82] ve Bertola [83] tarafindan bu ¢alismalar yatirrm zamanlamasina ek
olarak yatirimin boyutunun da degistigi varsayilarak, asamali ve artan yatirim érnekleri
Uzerinden vyayinlar vyapilmistir. Dixit ve Pindyck [82] ise vyatirimlarin geri
dondurulemezligi ile ilgili teknikleri bir kitap olarak 6zetlemistir. Trigeorgis [33] da reel
opsiyonlari uygulamal bir sekilde kitap halinde yayinlamistir. Dixit, Pindyck [84],
Moyen [34] ve Miller, Park [35] yatirrm projelerinde opsiyon yaklasiminin belirsizlik
kosullari ve karhlik dlzeyleri agisindan geleneksel modeller ile farklarini ortaya

koymuslardir.

ROD ve iNA yaklasimi arasindaki bir diger temel fark ise nakit akis bilesenlerinin risk
acisindan hesaplama farkliligidir. Samis [36], INA yaklasiminin maliyetler ve gelirler
arasindaki risk farkhliklarini hesaba katmadigini belirtmektedir. Son olarak Harder [48],
"Gayrimenkul Yatirirmlarinda Esneklik" isimli doktora c¢alismasi ile gayrimenkul
yatirimlarinda esnekligin finansal olarak degerlendirildigi bir model 6nermistir. Bu
calismada hangi durumlarda esnekligin bir deger olusturdugu ve bunun opsiyon

teorisindeki karsiligl anlatilmaya calisiimistir.

3.3.1 Gayrimenkul Yatirnmlarinda Karar Agaci Analizleri

Karar Teorisi (Decision Theory), kararlarin genis bir bolimu icin en uygun karari verme
yaklagimi olarak ifade edilir ve kapasite planlama, ekipman (donanim) segimi, trln ve
hizmet tasarimi, yer sec¢imi gibi karar verme siireclerine katki saglar. Kararlarin
sonuclari Uzerinde bir etkiye sahip olan gelecek olasi durumlari ya da alternatifleri
belirleyerek, bu alternatiflerin gelecekte ortaya cikacak olasi getirilerini ve bu
alternatifler icersinden en iyisini secme sireciyle ilgilenir. Karar alma siregleri genel
olarak belirlilik, belirsizlik ve risk altinda karar alma siirecleri olarak li¢ sekilde

tanimlanabilir [85].
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KA analizleri ise ¢cok asamali (multi-phase) veya ardisik (sequential) karar sirecleri
icinde yapilan segimler (verilen kararlar) arasindaki karsilikli bagimlihg1 (dependency) ve
alternatif sonuclari gdsteren sematik bir aractir [86]. Diger bir ifade ile olasi sonug ve
alternatiflerin (senaryolarin) matematiksel fonksiyonlarinin diyagramlar ile anlatimidir.
Bazi kaynaklarda Karar Akisi Diyagramlari (Decision Flow Diagrams) olarak da ifade

edilmektedir [2].

KA analizleri, literatlrde ilk olarak J. Magee [27] tarafindan karar alma siirecine
katkilari nedeni ile tartisilmis ve sermaye yatirimlarini degerlendirebilmek icin kullanim
olanaklari arastirilmistir. Daha sonra Raiffa [28], karar alma teorisi ve belirsizlik altinda
karar agaclari analizlerinin kullanim olanaklarini incelemistir. Glinlimizde KA analizleri,
yatirimciya stratejik yol haritalarini gostererek en iyi alternatifi se¢mesine kolayhk
saglayan analiz teknigidir. Sematik olarak ifade edilen yol haritasi, yatirrmciya yatirim
sureci icerisindeki stratejik onceliklerini ve firsatlarini tek seferde degerlendirebilmesini
saglamaktadir. KA analizlerinden, gelecekte elde edecegimiz enformasyonlara yonelik
karar degisikliklerinin yonetilebilmesi icin faydalanilabilir. Bu nedenle yatirimsal
anlamda esnekligin degerlendirilebilmesi icin en faydali araclardan

degerlendirilmektedir.

Yatirimlarla ilgili karar alma siregleri kimi zaman ¢ok karmasik ve anlasiimasi zor
hesaplamalar gerektirebilmektedir. Bodyle durumlarda KA analizleri yatirnmcilara
yatinimla ilgili olasi tiim alternatifleri belirler ve parasal olarak karsiliklarini sistematik
bir sekilde ve tarafsiz olarak degerlendirebilme kolayhgi saglar [2]. Belirsizlik ya da risk
altinda karar alma sirecinde "t" doéneminde alinan kararlar, "t+1" donemde ya da
sonraki zaman dilimlerinde farkh stratejik kararlar ile yonetilme ihtiyaci duyuldugunda,
KA analizleri yatirnmcilara faydali olabilmektedir. KA analizleri, olasilik dagilimlari ile

ifade edilen stokastik® (stochastic) 6zellik gdsteren verileri de icerebilmektedir.

Yatirnmlarda KA analizlerinin teorik alt yapisini Beklenen Deger (Expected Value) (BD)
modeli olusturmaktadir. Riske dayali yatirrm karari genellikle beklenen getirinin en
yiksek diizeyde saglandigi senaryolarin tercih edilmesinin gerektirir. Boylelikle BD

modeli olasi senaryolar sonucunda elde edilen degerlerin istatistiksel analizler sonucu

° Literatiirde "olasiliga dayali" ya da "tesadiifi" olarak da kullaniimaktadir.
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belirlenen aritmetik ortalamalar (Arithmetic Mean) ya da standart sapmalar (Standart
Deviation) kullanilarak getirinin hesaplandigi modellerdir. BD her bir senaryoya, sahip

oldugu belirsizlik diizeyi katilarak elde edilen sonug getiridir.

Riskli ve kapsaml yatirimlar ¢ogu zaman karmasik yatirim kararlari igermesi nedeni ile,
yatirimi etkileyen risk faktorleri her bir alternatif igin olasiik dagilimlari ile
tanimlanabilir. Risk altinda karar verme siregleri ise BD modeline gore vyaplilir.
Beklenen deger, hedeflenen en yiiksek fayda ya da yatirimcilar acisindan en yliksek
getiridir. Yatinm kararlarinda yararlandigimiz KA analizleri ise n adet senaryonun
olasiliga dayali gésterimidir. Yatinmlar acgisindan beklenen getiri, geleneksel INA
analizlerinin bir devami olarak, farkh senaryolardan elde edilen NBD' lerin olasilik
dagihimlarinin agirhkli ortalamasidir [87] [60]. KA ise BD modelinin sematik olarak ifade

edilmesidir.

KA, denetlenebilir (karar) (Decision Nodes) olaylar icin kare kutular, denetlenemez
(sansa bagh) (Chance Nodes) olaylar icin yuvarlak kutular ve tamamlanmis kararlar igin
Ucgen kutular (End Nodes) ile sagdan sola dogru aga¢ dallarina benzeyen
diyagramlardir. En basit hali ile karar agaclari karar ve sans diglimleri ile yon degistiren
agac dallaridir (Pallisade). Her bir diigiimde (node) projenin NBD veya IVO oranini
gormemiz mumkiindir. Beklenen degeri ise riskli alternatifin olma olasiliginin

degeridir. Matematiksel olarak ise su sekilde ifade edilebilir (3.19);

Beklenen Deger = B(d) = )., Pr(s).g(s) (3.19)
B(d): Beklenen Deger

Pr(s): Senaryonun Gergeklesme Olasiligi

g(s): Senaryonun Getirisi

s: Senaryo

Beklenen deger kriterleri Ardil Olasiliklar (Bayes Olasiliklari) (Posterior Probabilities),

Fayda Fonksiyonlari (Utiliy Functions) gibi farkh basliklar altinda incelenebilmektedir;
e Ardil Olasiliklar (Bayes Olasiliklari):

Beklenen deger kriterinde yararlanilan olasilik dagilimlari genellikle gecmis verilerden

elde edilmektedir. Oysa bazi durumlarda gilincel veya gelecekte elde edecegimiz
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veriler, gelecekteki kararlari alabilmemiz igin avantaja donuisebilir. Boyle durumlarda
ardil olasihklar olarak ifade edilen Bayes Olasiliklari, olasilik teorisini kullanarak
kararlarin hassasligini dlgmemizi saglayan modellerden biridir. Bayes kurami belirsizlik
tasiyan herhangi bir durumun modelini olusturmak, bu durumla ilgili gercekgi
gozlemleri kullanarak sonuglar tGretmek amaciyla kullaniimaktadir. Bayes Teoremi,
genellikle sonrasal olasiliklari hesaplamakta kullanilan ve iki tesadifi olayin kosullu ve

marjinal olasiliklarini iliskilendiren bir teoremdir.

Gelecek ile ilgili dogru enformasyonun, beklenen deger lzerinde pozitif etkileri vardir.
Dogru bilginin varligi s6z konusu oldugunda; karar vericinin daha iyi kararlar
verebilecegi ifade edilebilir. Ancak, gelecege yonelik olarak dogru bilginin varhg
nadiren gozlemlenebilir oldugundan, kararlarimizi almada Bayes modelinden

faydalanabilmekteyiz [88].

Onciil (Prior) ve ardil (Posterior) olasiliklar olmak (izere gelistirilmis bu teori, éncdil
olasiliklarin degistirilmesi ile ardil olasiliklarin elde edilmesi temeline dayanmaktadir
[89]. Yeni veriler elde edildiginde, Bayes modeli ile bu veriler karar agaclari ile
batlnlestirilebilmektedir. Bu nedenle karar agaci modelinde degisiklikler oldugunda

Bayes yaklasimi olumlu sonuglar verebilmektedir [85].
e  Fayda Fonksiyonlari:

Beklenen deger genel olarak getiri ya da parasal olarak ifade edilen bir deger 6l¢tddr.
Ancak elde edilmek istenen 6lci fayda oldugu durumlarda kullanilan modeller genel
olarak fayda fonksiyonlari olarak adlandiriimaktadir [89]. Ayni karlihgl veren bir
yatirima iki farkh yatirimci farkh davraniglar gosterebilmektedirler. Fayda fonksiyonlari
buradan yola ¢ikarak faydanin 6znel olarak degerlendiriimesini g6z 6nlinde tutarak
davranislar sistematik bir sekilde sayisallastiran bir yaklasimdir. Fayda egrileri olarak
ifade edilen bu model karar vericilerin farkh risk diizeylerine gére davranislarinin
sayisallastirilmis ifadesidir. Riski seven ve riskten kacginan yatirimcilar olabilir (Sekil
3.15). Boyle durumlarda karar alma silireclerine beklenen faydayl da dahil ederek

¢Ozlimlerin bulunmasina yardimci olan yaklasimlardir [85].
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Sekil 3.15 Yatirim Yaklasimlarina Gore Fayda Fonksiyonlari.

Karar verme sireclerinde parasal getirinin yaninda elbette ki faydanin da géz éniinde

tutuluyor olmasi gok 6nemlidir. Ancak fayda genis bir bigcimde ele alinmasi gerekli olan
kisiden kisiye degisen goreceli bir kavramdir.

KA analizleri ¢ok kapsamli yatirimlarda olasi seceneklerin degerlendirilmesi, ya da
seceneklerin hesaplanamayacak diizeyde fazla olmasi nedeni ile bilgisayar yazilimlarina
ihtiya¢ duyabilir. KA analizleri risk altinda karar alma sliregleri icerisinde alternatif risk
degerleri olusturmaz, yalnizca risk ve belirsizlik altinda farkh senaryolarin bir arada

sematik olarak ifade edilmesini saglar [2].

KA analizlerinden anlamli sonuclar elde edilebilmesi icin olasi sonuclarin dogru
belirlenmesi ayri ayri olasilik diizeylerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu ¢ogu zaman
sezgilere, tecrlibelere, tahminlere ya da pazar arastirmalarinin sonuclarina baghdir.
Verilerin kalitesi analiz sonuglarinin verimliligini arttirmak ile beraber, sezgisel ya da
tahmine dayali veriler bile karar stratejileri agisindan karar agaci analizlerinin kullanim

imkanlarini arttirmaktadir [9] [90].
Karar agaci analizlerinin yatirim kararlarina katkilari kisaca su sekilde 6zetlenebilir;

e Karmasik yapida ve bircok farkli senaryonun belirsizlik altinda bir arada
degerlendirilmesi gerektigi durumlarda kolay anlasilir, tek seferde okunabilir
diyagramlar elde etmemizi saglar.

e Yatirim kararini etkileyen optimal alternatifleri herhangi bir zaman araligi icinde

BD kriterinin sayisal olarak ifade edilmesini saglar.
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Bircok farkli zaman araligi icin optimal stratejiyi belirlememizi saglar.

INA modellerinin aksine, KA zaman icinde yatirim kararini etkileyecek faktérler
yatinm karar alma sureglerine dahil edebilir. Yatirnmsal anlamda karar
esnekligini modele dahil ederek tek bir anlik degil, farkli zaman araliklarinda

projenin yonetilebilir oldugunu da varsayar [44].

3.3.1.1 Karar Agacinin Modellenmesi

KA analizi biyik ¢aph, kapsaml ve karmasik yatirirm karar siireglerinde gayrimenkul

yatirimlarini analiz edebilmemiz igin son derece faydal analizler olabilmektedirler.

Yatirimdan beklenen getirinin en Ust diizeye ¢ikarilmasi ve bunun hesaplamalari KA ile

kolaylikla ifade edilebilmektedir. Glinimizde bilgisayar yazilimlari ile kolaylikla

degistirebilir esnek bir model ortaya koymak mimkiindir. Bu calisma da KA modelinin

kurulmasi icin su asamalar takip edilecektir;

INA Tablosunun kurulmasi: Bu asamada geleneksel INA tablosu kurularak belirli
varsayimlar Gzerinden NBD ve iVO gibi sonuglar elde edilir. Nakit akislarindaki
belirsizliklere bagh olarak alternatif NBD c¢iktilarinin elde edilir. Belirlenen risk
faktorleri ile en iyi, ihmli ve kotl senaryolar sonucunda farkli NBD'ler edilir. Bu
sonuglarin olma olasiliklarinin piyasa arastirmalari ile belirlenir.

Problemin tanimlanmasi: Problemin tanimlanmasi asamasinda basit diizeyde
senaryo analizleri ile nakit akislarindaki risk faktorleri belirlenir. Elde edilen risk
faktorlerinin NBD'e etkileri 6lglilerek duyarhliklari hesaplanir. Bu ¢alismada
konunun daha iyi anlasilabilmesi icin insaat izinlerinden kaynaklanan
gecikmelere yiksek oranda duyarl bir 6rnek secilmistir.

KA modelinin kurulmasi: Gayrimenkul gelistirme projesinin yasam omri goz
online alinarak farkli senaryolar altinda mantiksal iliskiler ve yatirimci davranisi
gibi etmenleri de dahil ederek karar agaci modeli kurulur. Burada yatirimcinin
yatirrmdan vazgecme ihtimalinin unutulmamasi gerekir.

KA modeline verilerin girilmesi: Farkli senaryolar soncunda elde edilen NBD
sonuclari ve piyasadan elde edilen olasilik ylizdeleri KA modeline islenir.
Coziimiin yorumlanmasi (Duyarhilik Analizleri vb.): Elde edilen BD parasal ya da

fayda deger olarak ifade edilebilir. Bu degere etki eden faktérler belirlenebilir
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duyarlilik analizleri, tornado ve oriimcek ag (spider graph) grafikleri ile nakit

akislarindaki belirsizlik yorumlanabilir, stratejik kararlar tretilebilir.
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Sekil 3.16 KA Modeli

3.3.1.2 Karar Agaci Analizlerinin Eksiklikleri

Bir 6nceki bolimde belirtildigi tGizere geleneksel yatirrm degerleme yaklasimlari paranin
zaman degerini hesaba katmasi, karar almayi basitlestirmesi, karmasik hesaplar
icermemesi ve goreceli olarak proje ve piyasa risklerini ele alisi nedeni ile gayrimenkul
sektorl icinde en yogun kullanilan modellerdir. Gayrimenkul piyasasinin gorece etkin
bir piyasa olusu, yatirimcilarin sermaye maliyetlerini kolaylikla belirleyebiliyor olmalari
bu modellerin gecerliligini arttirmaktadir. Ancak gayrimenkul piyasalari daha 6nce
belirtildigi gibi para piyasalari kadar etkin piyasalar degildir. Ayrica belirsizlikleri ve
riskleri ylksek olan piyasalardir. Gayrimenkul yatirimlarinin en belirgin 6zelligi belirli
ardisik, birbirlerini etkileyen karar alma sireclerini barindiriyor olmasidir. Bu nedenle
mevcut bir arsanin satin alinmasi, izinlerinin alinmasi, yapimi ve isletimini bir arada
bulunduran gayrimenkul gelistirme projeleri KA analizlerinin uygulanmasi icin en uygun

modellerdendir.
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Sonugta KA analizlerinin sagladigi en belirgin katki; farkli alternatifleri / olasiliklari
sayisal olarak degerlendirebilmemizi, bilgisayar yazilimi yardimi ile kolaylikla degerleri
degistirebilmemizi ve bu sayede esnek kararlar Gretme sansi olarak ozetlenebilir. KA
analizleri ile gayrimenkul yatirimlarindaki olasi karar degisiklikleri sonucu elde edilecek
degerler kolaylikla midahale edilebilir modellerdir. Beklenen en yiksek getiri ya da

beklenen en yiksek faydaya ait yol haritasini ¢ikarmamizda yardimci olmaktadir.

KA analizleri gayrimenkul yatirimlarini degerlendirebilmemiz igin ¢ok yararl analitik bir
aractir. Geleneksel yatirrm degerleme modellerinin bazi eksiklikleri ve zayifliklari bu
analizler ile giderilebilmektedir. Ancak; daha 6nce Meyers [54] ve Neufville [44]
calismalarinda da belirledigi lizere KA analizlerinin ¢ok temel bazi eksiklikleri ve

zayifhklari vardir

Karar alma stireglerindeki karmasik ve ¢ok hizli degisim siirecinin KA agacinda ifade
edilmesi her zaman ¢ok kolay olamamaktadir. Gergek¢i bir durumda projeleri
degerlendirdigimizde sonsuz sayida farkli alternatifle karsilasabiliriz. Ayrica sirekli
kararlarin degisebilir olmasi da KA analizlerindeki verilerin gilincellenmesi gerekliligini
ortaya ¢ikarir. Boyle durumlarda KA' lari isin iginden ¢ikilmaz ve anlasilmaz olabilir. Bu
tarz KA analizleri ¢gogu zaman gereksiz ve zaman kaybi olacagi igin yatirimciya arti bir
deger saglamaz. Hatta yatirimcilar bu karmasiklik icinde ¢ok basit bazi stratejik kararlari
bile alamazlar. Bu nedenle KA' nin kritik risk faktorlerinin cok titizlikle belirlenmis

oldugu, mimkiin oldugunca sade analizler olmasinda yarar vardir.

Sonug olarak, KA analizleri gayrimenkul projelerinin degerlendiriimesinde 06zellikle
nakit akislari ile ilgili risklerin degerlendiriimesi acisindan son derece 6nemli katkilar
saglamaktadir. Yukarida Ozetlendigi Gzere KA analizlerinin eksiklikleri, similasyona
dayali istatistiki modeller ile giderilebilir. Ancak, KA analizlerinin hassas sonuglar veren
bir yatirrm degerleme ve analiz modeli olmasi yerine, stratejik kararlarin alinmasi igin

kullanilan bir model olmasi daha dogru bir tercih olacaktir.
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3.3.2 Gayrimenkul Yatinmlarinda Reel Opsiyon Analizleri

3.3.2.1 Opsiyon Kavrami

Opsiyon10 kelimesi; tercih, secim, secenek, alternatif anlaminda kullanilmaktadir. Ancak
ginlik konusma dilinde ¢ogunlukla birbiri yerine kullanilabilen bu kelimeler finansal
anlamda farkh bir ¢alisma alanini ifade ettigi icin opsiyon kelimesi 6zel bir terim
niteligindedir. Finansal anlamda opsiyon, se¢me hakkidir ancak bir zorunluluk degildir

[44].

Yatirrm degerlemesinde yatirimin geri donduarilemedigi, gelecek nakit akiglarinin
zamanlarinin ve miktarlarinin bilindigi, piyasa kosullarinin belirli oldugu, yatirimin
erken tamamlanma ya da gecikme olasiliginin olmadigi durumlarda geleneksel yatirim
degerleme modelleri kuramsal olarak dogru sonuglar vermektedir. Ancak gercgek
diinyada boyle bir durumdan s6z etmemiz mimkiin olamamaktadir. Bu anlamda,
geleneksel yatirim degerleme modelleri olarak literatiirde tanimlanan NBD ve VO gibi
modeller yatirim projelerindeki esnekligi 6lcememektedir ve hatta yanlis sonuglar
vermektedir. Ozellikle, belirsizligin zaman icinde ¢oziimlendigi durumlarda, karar
esnekligi acisindan geleneksel degerleme modelleri yetersiz kalmaktadir [91]. Bunun
temel nedeni hig stiphesiz NBD modellerinin piyasa kosullari altinda kararlarin revize
edilmesi, durdurulmasi ya da geriye dondiriilmesi gibi yonetimsel esneklik kabiliyetinin

olmamasidir.

Karar esnekligi yatirnmlarin karliigini dogrudan etkiler. Yatirrm kararlarinda esnekligi
var eden durum ise yatirrmcinin sahip oldugu seceneklerin fazlaligi ile dogrudan
ilgilidir. Opsiyon yaklasimi yatirrm projelerinin yalnizca riskleri degil ayni zamanda
firsatlari da hesaba katmaktadir. Bu nedenle opsiyon, yatirimcilar acisindan bir tir
firsat olarak da ifade edilmektedir. Diger bir ifade ile projedeki belirsizlikler zaman
icinde yatirnmcilarin bilgi birikimi, sermaye vyapisi, teknolojik altyapisi, yonetimsel
becerileri gibi faktorlere bagh olarak firsatlara donistirilebilir seceneklerdir. Karar

esnekligi ve opsiyon kavrami i¢ ice gecmis iki kavram olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

10
Opsiyon kelimesi Latince "optare" se¢cmek kelimesinden tiiremistir.
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Opsiyon kavrami genel olarak asagidaki anafikir tizerine kurulmustur;

e Opsiyon gelecekte yapilacak bir is icin elde edilen haktir ancak zorunluluk
degildir.
e Belirsizligin oldugu yerde opsiyonlar degerlidir.

e Pek cok yatirrm projesi daha sonra degerlendirilebilecek firsatlari icinde

barindirir.
e Yatinmin gelecekte yaratacag firsat, parasal olarak ifade edilebilir.

e Yatirm analizlerinde bugiin kabul edilen bir projenin yarin sahip olacagi

firsatlari etkileyebilecektir.
e Buglnku yatinim kararlari gelecek firsatlari hesaba katmalidir.

e Piyasa kosullari altinda kararlarin revize edilmesi, durdurulmasi ya da geriye

dénduriilmesi gibi yonetimsel esneklik kabiliyeti nedeni arti bir deger olusur.

Tercih yapma zorunlulugu diger seceneklerden vazgecilmesini gerektirdigi durumlarda
(mutally exclusive), bekleyip gelecek ile ilgili daha ¢ok bilgiye ulasmak ise yine alternatif
bir secenek olarak degerlendirilmektedir. Ancak hig stiphesiz, karar esnekliginin de bir
bedeli vardir. Ornegin yatirnmcilar her zaman karar esnekligine sahip olamayabilirler.
Rekabetin cok ylksek oldugu bir piyasada, kimi zaman yatirimcilar ¢ok hizli kararlar
almak zorunda kalabilirler. Ya da ¢ok biylik miktarda sermaye yatirdiklari bir arsada bir
an Once insaata baslamak isteyebilirler. Boyle durumlarda yatirim kararini ertelemenin
ve gelecege yonelik belirsizlikleri gidermeyi tercih etmenin bir bedeli olacaktir. Onemli
olan kriter, bu bedel karsiliginda elde edilecek NBD ile yatirima hemen baslama ile elde
edilen NBD arasindaki farktir. Bu deger literatlirde Opsiyon Primi (Option Premium)
olarak ifade edilmektedir. Bu yaklasima gére yatirimin degeri geleneksel INA modeli ile
hesaplanmis buglinkii deger ile opsiyon priminin toplamina esittir [92]. Su sekilde

(3.20) ifade edilir:

Ger¢cek NBD = NBD + Opsiyon Degeri (3.20)
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Finansal Opsiyonlar

Finansal anlamda opsiyon; belirli bir kiymeti, dnceden belli bir vade ve fiyattan alma-
satma hakki veren kontratlar olarak ifade edilir. Kontrati elinde tutan kontrata konu
olan kiymeti alma (call-option) veya satma (put-option) hakkina sahip olurken,
kontrattan kaynaklanan herhangi bir yukimlGliglh yoktur. Kontrati satan taraf ise
vadede kontrati elinde tutan tarafin, kontrata konu olan kiymeti kontrat sartlari
icerisinde almak-satmak istemesi halinde, s6zlesme hikimlerini yerine getirmekle
ylkimladir. Opsiyonu satan taraflar bu islem karsiligi prim geliri elde etmektedirler.
Belirsizligin ya da diger bir deyisle oynakligin (volatilitenin) yliksek oldugu piyasalarda,

kontrat karsiligi prim talepleri cok yiksek boyutlara ulasabilmektedir [92].

Finansal acidan opsiyonlar uygulanabilme vadelerine gére Avrupa ya da Amerikan tipi
opsiyonlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlar daha dnceden belirlenmis
vadelerde kullanilabilirler. Amerikan tipi opsiyonlar ise herhangi bir tarihte kullanicisi
tarafindan kullanilabilen opsiyonlardir. Amerikan tipi opsiyonlar, uygulanabilirlik
acisindan sagladigi esneklik nedeni ile Avrupa tipi opsiyonlara gére daha yliksek prim
karsihginda alinan ve satilan opsiyonlar olarak bilinirler. Ayrica Amerikan tipi opsiyonlar

finansal degerleme agisindan daha karmagik niimerik tekniklere ihtiya¢ duymaktadir.

Son vyillarda Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlar yaninda daha esnek araglar olarak
tanimlanan, daha cok tezgah Ustl piyasalar olarak da ifade edilen yeni tiir opsiyon
siniflandirmasi yapilmaktadir. Egzotik opsiyonlar olarak adlandirilan bu tiir opsiyonlar,
Asya opsiyonlari, Lookback opsiyonlar, Limitli opsiyonlar, Barrier opsiyonlar, Binary

opsiyonlar gibi bircok adla anilmaktadir [91] [95].

Sagladigi haklar bakimindan siniflandirma yapildiginda ise finansal opsiyonlar alim
opsiyonu (call option) ve satim opsiyonlari (pull option) ile karmasik opsiyonlar olarak
U¢ grupta oOzetlenmektedir. Alim opsiyonu sahibine, sozlesmenin vadesinde veya
vadeye kadar olan sire icinde opsiyona konu olan varligin sozlesmede belirlenmis
fiyattan ve belirlenen miktarda satin alma hakki veren opsiyon tirlidir. Satim
opsiyonu, sozlesmenin vadesinde veya vadeye kadar olan siire icinde opsiyona konu
teskil eden varligin s6zlesmede belirtilen fiyattan ve belirlenen miktarda satma hakki
veren opsiyon taridir. Karmasik opsiyonlar ise alim ve satim opsiyonlarinin cesitli

sekillerde bir araya gelmesiyle olusan opsiyon tirlerini ifade etmektedir [91].
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Reel Opsiyonlar

Reel opsiyonlar fikri finansal opsiyonlar fikrinden gelistirilmis (uyarlanmis) bir
yaklasimdir. Aralarindaki en temel fark ise Reel opsiyonlarin finansal piyasalarda islem
gormemesidir.  Reel opsiyonlar, maddi veya maddi olmayan varliklara yapilan
yatirimlarin gelecek nakit akiglari dogrultusunda beklenen nakit akislarinin bugtnki

degerine sahip olma hakkidir.

Yatirrm degerlemelerinde Reel Opsiyon Degerleme (ROD) son vyirmi yildir ilgi
gormektedir. Arastirmacilar ve ekonomistler tarafindan yatirrmlarin genel karakteri
olan belirsiz piyasa kosullarinda daha iyi bir yatirm degerleme modeli olarak kabul
gormektedir. Reel opsiyonlar yatirimlar da ydnetimsel esnekligin degerlendiriimesi

acisindan en 6nemli yaklasim olarak kabul gérmektedir [41].

Son vyillarda yatirimlarda Reel Opsiyon Degerleme (ROD) riskleri yonetebilme ve
gelecekteki belirsizlikleri avantaja donistiirebilmemiz icin énemli bir ¢alisma alani
haline gelmistir. Mardones [32] ve Trigeorgis [33] in de calismalarinda belirttigi (izere
belirsiz piyasa kosullarinda ROD, artik klasiklesen indirgenmis Nakit Akis (INA)
analizlerine gore daha gercekci sonuglar vermektedir. Bunun temel nedeni hig sliphesiz
ROD yaklagiminin piyasa kosullari altinda kararlarin revize edilmesi, durdurulmasi ya da
geriye dondiridlmesi gibi yonetimsel esneklik kabiliyetinin olmasidir. Bu nedenle
benzer indirgeme modeli ile tahmin edilen projelerin degeri ROD yaklagiminda daha
yiksek degerler ortaya cikarabilmektedir. Ozetle ROD, yatirim analizlerinde bugiin
kabul edilen bir projenin yarin sahip olacagi firsatlari etkileyebilecegini kabul eder.
Buglinki yatirim kararlari gelecek firsatlari hesaba katmalidir. Burada temel sorun tim
bu karmasik, belirsiz yatirim projelerinin gercek disi sadelestirmelere gitmeden reel

opsiyonlar yaklasimi ile degerlendirilmesidir.

Yatirim projeleri acisindan, gelecekte bir ya da birden fazla, yatirirm yapma, genisletme,
daraltma, satma veya vazgegcme gibi opsiyonlar var ise, reel opsiyondan séz edilir. Reel
opsiyonlar sagladiklari esnekligin sekline gore erteleme (option to defer), genisleme
veya daralma (scaling option) , vazgecme (option to abandon), asamalandirma (option
to phasing), degistirme (option to switch), blylime (growth option) ve bilesik

opsiyonlar seklinde siniflandirilabilir.
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3.3.2.2 Reel Opsiyonlarin Degerlendirilmesi

Reel opsiyon analizi, yatirim projelerini degerlemede, finansal opsiyonlari fiyatlama
modellerinde kullanilan modelleri temel almaktadir. Bir opsiyonu degerlemek igin
kullanilan iki temel modelleme yaklasimi bulunmaktadir: Genel olarak Avrupa tipi
opsiyonlarin fiyatlamasinda Black ve Scholes olarak bilinen sirekli zaman yaklasimi
(Kapali formda denklemler, stokastik diferansiyel denklemler ve Amerikan tipi
opsiyonlar  kesikli zaman nimerik yaklasimlar (binom/multinom agaglari)
kullanilmaktadir [93]. Opsiyon fiyatlarina etki eden faktorler su sekilde 6zetlenebilir

[94];

e Varligin degeri (Spot piyasa degeri) (Stock Price) (S): Varhgin degerinde
meydana gelebilecek olasi degisiklik, opsiyon fiyatini dogrudan etkileyen bir
faktordir. Genel olarak finansal opsiyonlar agisindan spot piyasalardaki deger
artislari alim opsiyonlarina olan talebi arttirir ve satis opsiyonuna olan ilgiyi
duslir. Alim opsiyonunun fiyati artarken, satis opsiyonunu degeri diiser. Reel
opsiyonlar agisindan ise Varhgin degeri (S), beklenen nakit akislarinin bugtinki
degerini ifade etmektedir. Finansal Opsiyonlardan farkli olarak Reel
Opsiyonlarda yatirrmcinin  beklenen nakit akislarina midahale sansi
bulunmaktadir. Bu esneklik reel opsiyonlar acisindan arti bir deger
olusturmaktadir.

e Kullanim (ya da Uygulama) fiyati (Strike or Exercise Price) (X): Finansal
opsiyonlar agisindan yatirimci hisse senedini disik fiyattan almak, ylksek
fiyattan satmak ister. Bu nedenle kullanim degeri ile finansal alim opsiyonu
degeri ters orantilidir. Kullanim degeri arttiginda, finansal alim opsiyonun
degeri diser. Satis opsiyonu acisindan ise tersi bir durum s6z konusudur.
Kullanim degeri arttiginda satis opsiyonunun degeri artar. Reel opsiyonlar
acisindan kullanim degeri projenin yasam dmri boyunca olusturacagi beklenen
tim sabit giderlerin buglinkii degerine esit oldugu varsayimina dayanir. Diger
bir ifade ile reel opsiyonlar agisindan kullanim fiyati yatirimin maliyetidir. Bu
nedenle nakit cikislarini azaltacak ya da maliyetleri diisiirecek tiirden stratejiler

opsiyon degerinin artmasina neden olur.
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Varhgin getirilerinin oynakligi (Volatilitesi) (Volatility) (o): Finansal
opsiyonlar acisindan oynakligin (belirsizligin) artmasi satici agisindan zararin,
alici agisindan karin hem yizdesini hem de olasiligini arttirmaktadir. Alicinin
korundugu, saticinin ise riskleri Gstlendigi bir durumda oynaklik arttikga opsiyon
degeri de artar. Bu nedenle yiksek oranda belirsizlik iceren durumlarda
opsiyonun degerinin de arttig1 kabul edilir. Reel opsiyonlar agisindan volatilite,
yatinmin beklenen nakit akislarindaki belirsizlikleri ifade eder. Geleneksel
yatirrm degerleme yaklasimlarindan farkli olarak reel opsiyon degerleme
yaklasiminda tersi bir durum séz konusudur. Geleneksel INA modelinde yiiksek
belirsizlik iceren yatirim projelerinde daha vyuksek bir indirgeme orani
belirlenerek daha disiik bir NBD deger elde edilmektedir. Oysa reel opsiyon
yaklasimina gore ylksek orandaki belirsizlikler yonetilebilir bir olgu olarak kabul
edilmekte ve yatirnmciya yonetimsel esneklik saglamaktadir.

Vadeye kalan siire (Time to expiration) (T): Finansal opsiyonlar agisindan
vadeye kalan sirenin uzun olmasi, opsiyonun degerinin artmasina neden
olmaktadir. Opsiyonlarda vade ne kadar uzun ise, belirsizlik o kadar ylksektir.
Dolayisi ile uzun vadeli yatirimlarda opsiyonun kullanim olasiligl artar ve bu
nedenle daha yiiksek opsiyon primi elde edilmesine neden olur. Ornegin,
Avrupa tipi opsiyonlar belirlenmis bir tarihe kadar kullanimi mimkiin
olmadigindan, uzun vadede kullanim esnekligi yilksek olan Amerikan tipi
opsiyonlara gére daha dusuk fiyattan islem gorirler. Reel opsiyonlar agisindan
da benzer durum s6z konusudur. Opsiyonun gecerli oldugu siire arttikca
yatirimci agisindan yonetimsel esneklik kabiliyeti artmaktadir.

Risksiz faiz orani (Risk Free Interest Rate) (r): Finansal opsiyonlar agisindan
risksiz faiz orani gelecekte opsiyondan elde edilebilecek karlarin buglinki
degerini disureceginden, alim ve satim opsiyonlarinin degerini diisirmektedir.
Diger taraftan faiz oraninin artmasi opsiyona konu olan varliktan beklenen
getiriyi arttiracagi icin varhgin fiyati artacaktir (Korkmaz, 1999). Reel opsiyonlar
acisindan ise risksiz faiz orani yatirimcinin kontroli altinda olan bir parametre
degildir. Ancak vyapilan arastirmalar sonucunda risksiz faiz oraninda

gerceklesecek olasi bir artis, opsiyonun degerini de arttirdigini gostermistir.
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Geleneksel NBD modelinin aksine, risksiz faiz oranindaki artis kullanim
degerinin fiyatinin diismesi nedeni ile opsiyon degerini arttirmaktadir.
e Kar payl (Temettii) (Dividends): Finansal opsiyonlar acisindan temetti (kar
payl) 6demesi hisse senedinin degerinin diismesine neden olan bir degiskendir.
Hisse senedinde kar payi dagitildigi durumlarda opsiyonu satin alan kisi bu
kazangtan vyararlanamamaktadir. Bu nedenle kar payr 6demesi alim
opsiyonunun degerini dliisirmektedir. Tersi durum satis opsiyonu icin gecerlidir.
Reel opsiyonlar agisindan ise kar payi, yatinrmcinin opsiyonun vadesi boyunca
deger kaybetmesi ya da gecikme maliyeti olarak reel opsiyonun degerini
disiren bir faktordir. Diger bir ifade ile yatirrm yapmamanin veya kagirilan
firsatlarin maliyetidir.
Reel opsiyonlarin vadesi, finansal opsiyonlarinkine goére daha uzundur ve reel
opsiyonlar piyasalarda islem gérmeyen Grlnler olduklari icin bunlarin degerlemesinde
yonetimsel kararlar finansal opsiyonlara gore daha etkilidir. Reel opsiyonlar da finansal
opsiyonlar gibi cesitli standart fiyatlama modellerine goére degerlenebilir. Reel
opsiyonlar icin standart degerleme teknikleri kullanilirken, en biiylk zorluklardan biri,
opsiyon degerini elde etmek icin kullanilan parametrelerin belirlenmesidir. Hangi
parametrenin opsiyonun degerini nasil etkiledigi ve bunlarin sayisal karsiliklarini
bulmak reel opsiyonlarin degerlendirilmesi acgisindan son derece 6nemlidir. Reel
opsiyonlar teorisi yatirim firsatlarini, zorunlulugu bulunmayan haklar olarak gérmekte
ve belirsizlikleri arti bir deger olarak ele almaktadir. Reel opsiyonlar yiksek diizeyde
belirsizlikle beraber enformasyon arttikca getiri diizeyi yikselmesi beklenen projelerde

yararhdir [94].

Reel opsiyon analizi, eldeki bir yatirim firsatina yeterince benzeyen bir finansal opsiyon
bulunabildigi takdirde, opsiyonun degerinin bu firsatin degerini tahmin etmek icin
kullanilabilecegi fikrinden yola ¢ikmaktadir. Genellikle gercek diinyada yatirim firsatlari,
karmasik ve yegane (unique) oldugundan, finansal piyasalardaki yatirrm firsatlari ile
benzer ozellikler gosterecek bir opsiyon bulmak zordur. Finansal opsiyonlarin fiyatini
hesaplarken bu degerleri elde etmede kullanilan modellerin ve veri kaynaklarinin pek
cogu reel opsiyonlar icin gecerli olamamakta ya da modellemeye ihtiya¢c duyulmaktadir

[93].
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Bir reel opsiyonun degeri, temel varligin davranisini agiklayan kismi diferansiyel
denklemin tanimlanmasi (6rn. Geometrik Brownian Hareketi ya da Markov Siireci) ve

bu denklemin Ito Matematigi ile cozlilmesi yoluyla belirlenebilmektedir [8].

Arbitraj fiyat farklarindan yararlanmak amaciyla para, kiymetli maden, tahvil ve hisse
senedi alip satma islemidir. Farkli piyasalarda ayni menkul kiymetler igin farkh denge
fiyatlari olusmus olmasi durumunda, menkul kiymetlerin ucuz oldugu piyasadan
alinarak daha pahali oldugu piyasada satiimasidir. Alig-satig isleminin ayni anda
gerceklestigi varsayimi altinda arbitrajci hicbir risk lstlenmez. Arbitrajda malin satis
fiyati ile alis fiyati arasindaki pozitif fark arbitrajcinin karidir. Arbitraj, piyasa isleyisinde
bozuklugun sonucudur. Zira isleyen bir piyasada ayni menkul kiymetler icin tek fiyat

olusur ve isleyen piyasalarda arbitraj mimkin degildir [92].

Black-Scholes Modeli

1973 yilinda Amerikan Ekonomistler Fischer Black, Myron Scholes ve Robert C. Merton
ayni zamanda opsiyonlarin gercek degerlerini belirleme modeli adli birbirinden ayri iki
makale yayinlamislardir. Black Scholes Option Pricing Model, Scholes ve Merton’in
calismalari 1997 yilinda Nobel Odiiliinii almistir. Bu anlamda ilk ve en bilinen model
Avrupa finansal opsiyonlarini degerlemek igin Black ve Scholes [92] tarafindan

gelistirilen modeldir.

Black ve Scholes kismi tiirevli diferansiyel denkleminin elde edilmesinde, Black ve
Scholes tarafindan gergeklestirilen ilk varsayim, opsiyona konu varhgin (hisse
senedinin) fiyat hareketleri Gzerinedir. Black ve Scholes, T zaman boyutlu Brownian
hareket olmak lzere hisse senedinin log-normal bir siire¢ takip ettigini varsaymaktadir.
Black ve Scholes tarafindan ortaya konan ikinci 6nemli anlayis ise riskten bagimsiz, 6zel
bir portféy olusturulmasidir. Ekonomide riskten bagimsiz bir diger varlik, yani risksiz
faiz oraninin olmasi sebebiyle, arbitraji engellemek amaciyla, her iki varlik da ayni getiri
oranina sahip oldugu varsayilmistir. Risksiz faiz oraninin getirisi belirsizlik
icermediginden, bir adi diferansiyel denklem olarak ifade edilebilir. Arbitraj yoksun
fiyatlama arglimanlarinin kullanilmasi ile her iki menkul kiymetin getiri oranlarinin
esitlenmesi saglanabilmektedir. Getiri oranlarinin esitlenmesi, her iki denklemin trend

(egilim) fonksiyonlarinin esitlenmesi ile saglanmaktadir [43].
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Kapal form denklemler sinifina giren Black-Scholes Modeli, faiz 6demesi yapmayan
Avrupa tipi opsiyonlar icin basarili sonuglar vermistir. Black-Scholes Modeli ¢agdas
opsiyon degerleme modellerinin temelini olusturdugu soylenebilir. Black ve Scholes

opsiyon fiyati hesaplama formili su sekilde ifade edilir:

Co=3Sy.e79".N(dy) — K.e7"T.N(d>) (3.21)
_ In(So/K)+(r—y+a?/2)T
dy = s (3.22)
A2
dz _ In(So/K)+(r—y—a“/2)T (3.23)

oVT
C = Opsiyonun degeri (Opsiyon primi)
S = Varhgin piyasa degeri (Nakit akislarinin bugtinki degeri) (Spot fiyat)
K = Yatirnm maliyeti (Kullanim degeri)
e =2.71828... dogal logaritma
o = Volatilite (Standart sapma)
r = Risksiz faiz orani
T = Opsiyonun 6mri (vade sonuna kadarki zaman)
y = Temettl, Kar payi, kapitalizasyon orani, kira verim orani
N(d) = Kiimulatif normal dagilim fonksiyonu

Merton tarafindan 1973 de gelistirilen model temettii (kar payi) 6demeli opsiyonlarin
degerlendirilmesi icin kullanilmis, daha sonra ise Amerikan tipi opsiyonlarin

degerlendirilmesi icin uygun hale getirilmistir.

Yukarida verilen (3.22), Black ve Scholes opsiyon fiyatlama formdild, kismi tdrevli
diferansiyel denklemin ¢6zimi olan C fonksiyonunu, yani N(d) standart normal
degiskenler i¢in kiimilatif olasilik fonksiyonu olmak lizere temettli 6demesi yapmayan
Avrupa tipi opsiyonlarin primlerini hesaplamada kullanilan formilin temettli 6demesi

yapildigini varsaymaktadir.

Modelin temel dayanagi, finansal trinlin nakit hesabinda kisa pozisyon, alim opsiyonu
hesabinda ise uzun pozisyon tutarak risksiz faiz oraninda getiri elde eden bir portfoy

kurma dustincesidir. Black ve Scholes opsiyon degerleme modeli, finansal Uriniin faiz
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O0demesi ya da temettl (kar payi) yapmadigini, yalnizca daha 6nceden belirlenmis
vadelerde opsiyonlarin kullanilabilecegini, risksiz faiz oraninin opsiyonun 06mri
buyunca sabit oldugunu, getirinin logaritmik normal olarak dagildigini, verginin
olmadigini, risksiz arbitraj firsatinin bulunmadigi, etkin bir piyasada aciga satis

imkaninin oldugunu varsaymaktadir (Keles,2005).

Howell [31] yatirimlar agisindan iginde en az iki bagimsiz ve en az bir bagimli degisken
ile bagimli degiskenin bagimsiz degiskene gore etkilerinin oldugu kismi diferansiyel bir
esitlik onermistir. Kismi diferansiyel denklemler, birka¢ degiskenli bir fonksiyon ile, bu
fonksiyonun degiskenlere gore kismi tlrevleri arasindaki iliskiyi incelemektedir. ‘Kismi’
sozcigl, C fonksiyonunun farkh degiskenlere gore tlrevinin alinmasindan
kaynaklanmaktadir. S6zu edilen kismi tirevli diferansiyel denklem, s6zlesmeye konu
menkul kiymetteki degisiklige, kisacasi S degiskenine bagh olarak cok sayida ¢6ziime
sahiptir [96] [43]. Kismi diferansiyel denklemler yatirrm degerlemeleri agisindan
Geometrik Brownian Hareketini taklit ederler ve problemi arbitraj yoksun (arbitrage
free) yaklasimla stokastik 6zellikte ele alirlar. Bu tir denklemler genellikle Cauchy veya
Ito hesaplamalari olarak da ifade edilmektedir. Howell [31] a gbre kismi diferansiyel
denklemler degerler arasindaki degisikliklerin sayisal olarak ifade edebilmesini
saglamasi yaninda yatirrm degerlemeleri agisindan tek basina bir ¢6zim
olamamaktadir. Black ve Scholes modeli gayrimenkul yatirimlari agisindan ele
alindiginda, bu modeli temel alan gayrimenkul sektériine uyarlanmis pek c¢ok farkli
yaklasim mevcuttur. Ornegin Williams [37], bir gayrimenkule sahip olma opsiyonunun
buglinkii degerinin, yatirrmin gelirlerinin, giderlerinin, proje émriiniin ve risksiz faiz
oraninin bir fonksiyonu oldugu fikrinden yola ¢ikmistir. Geleneksel degerleme
modellerinin tersine artan belirsizlik ve risk diizeylerinde opsiyonun degerinin arttigi,
dolayisi ile beklenen NBD in de artacagi varsayilmistir. Williams [37] kismi diferansiyel
denklemini gayrimenkul yatirimlari icin su sekilde gelistirmistir:

0 :% of xf Ciy + 012 %1 % Clz+% 03 Xf Cpp+ 1% Cr+Ca % -1 C+ By (3.24)
C(x) = Opsiyonun degeri (Opsiyon primi) Arazini gelistirme degeri (x= x4, X3)

X1 = Birim basina diisen gelistirme maliyeti

X, = Gelistirme sonucu birim basina elde edilen gelir
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¢;= ikame varliklarin beklenen biiyiime orani

C;= ikame varliklarin degeri

o = Volatilite (Gayrimenkul fiyatlarindaki dalgalanmalari standart sapmasi)
T = Risksiz faiz orani

B x,= Gelistirilmemis arsadan saglanan gelir

Denklemden (3.24) anlasilacagl (zere kismi diferansiyel denklem gayrimenkul
sektoriinde arazi gelistirme agisindan uygun bir modeldir. Ancak gayrimenkul
sektoriinde ¢ok farkli sekilde yatirnm alternatifi ile karsilasabilmekteyiz. Bu nedenle her

bir yatirim alternatifi icin modelinin gecerliligi kontrol edilmeli ya da gelistirilmelidir.

GUnumuzde birgok arastirmaci kismi diferansiyel denklemler ile opsiyon degerlemesi
yapmakta ve cesitli modeller gelistirmektedir. Verilerin saglkli ve dogru oldugu kabul
edildiginde matematiksel anlamda opsiyon degeri dogruya en vyakin sekilde bu
modeller ile gerceklesebilmektedir. Ancak kismi diferansiyel denklemler stokastik
hesaplama ve dinamik programlama bilgisi gerektirmesi nedeni ile gayrimenkul sektor
icinde cok fazla kullanilamamaktadir. Her bir yatirnm alternatifinin farkli 6zellikler
gostermesi yeni bastan bir stokastik model gelistirilmesini gerektirmektedir. Ayrica

bircok durumda bu tir yaklasimlar analitik sonuclar Gretememektedir.

Binomial Model

Cox, Ross ve Rubinstein [38], Black ve Scholes formilinin elde edilmesinde kullanilan
karmasik teknikler ve modelin uygulanmasinda kullanilan zorluklar dikkate alindiginda,
daha basit bir yaklasim olan binomial modelin ¢6zim igin bir alternatif
olusturabilecegini 6nermislerdir. Barraquand [39] ve Berridge, Schumacher [40], Black

ve Scholes modelinin Amerikan yaklagimina uygun olmadigini séylemislerdir.

Black ve Scholes ve diger kismi diferansiyel denklemler gibi tam formillerin olmadigi,
uygulanamadigl veya uygulamanin pratik olmadigi durumlarda, yatirim projelerindeki
reel opsiyonlari degerlemek igin, binomial model, similasyon ve sonlu fark modeli gibi
niimerik modeller 6nerilmektedir [41]. Temelde, tim bu niimerik modellerin yaptig
sey, farkl yaklasimlar kullanarak temel varligin davranisini dogrudan taklit (simule)

etmeleridir. Bu nedenle, sistemin davranisini agiklayan kismi diferansiyel denklemler
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yazmaya gerek bulunmamaktadir. Bu degerleme tekniklerinin pek ¢ogu aslinda Black-
Scholes modelinin bir alt kiimesidir. Ornegin, periyot sayisi arttikca, Binom modelinin

sonucu Black-Scholes modeli ile elde edilen sonuca yakinsamaktadir [42] [43].

Binom modeli, Cox, Ross ve Rubinstein [38] tarafindan gelistirilmistir, temel varligin
davranigini yaklasik olarak tahmin etmek igin binom agaglarini kullanmaktadir. Bu
agaclarin, her bir zaman periyodunda, ilgili varhg: belirli bir oran ile ylkselmekte ya da
dismekte oldugu varsayilmaktadir. Bu yukari-asagi hareketler ve bunlara karsilik gelen
olasiliklar, risksiz bir ortamda varhgin dogru ortalama ve standart sapma degerine sahip
olacagl sekilde belirlenir. Opsiyon fiyati, risksiz faiz orani ile paranin zaman degeri

indirgenerek agacin en sonundan basa dogru hesaplama yaparak bulunmaktadir [97].

Cox, Ross ve Rubinstein modeli kismi tiirevli diferansiyel denklemin analitik olarak
¢Ozlilmesi yerine, niimerik yaklasimlara dayanmaktadir. Binomial model tarafindan
izlenen prosedir, hisse senedi fiyatinin sonlu sayida zaman araligi iceren kesikli zamanl

bir slirec takip ettiginin varsayilmasidir [43].

Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan gelistirilen binomial model, kisa bir zaman diliminde
doviz kurlarinda iki yonde (binomial) degisim olacagl esasina dayanmaktadir [98].
Binomial model, dinamik bir programlama algoritmasi teskil eder [41]. Bu model,
kesikli zamanl bir siirecte, hisse senedi fiyat hareketlerini inceler. istatistiksel olarak
bakildiginda bir olayin gergeklesme olasiligi p (opsiyon fiyatinin artmasi olasilig),
gerceklesmeme ya da dislis olasihgl 1-p (opsiyon fiyatinin azalmasi) olarak

tanimlanirsa n denemede x kere olasiligin gerceklesmesi su sekilde ifade [21]:

P(x) = G)p* q"™ (3.25)
Burada; 5,11 zamaninda varligin fiyatini, T opsiyonun vadesini ifade etmektedir.

Varligin degeri iki degerden birini alabilir. Eger T zamaninda 6nceki islemden daha
yuksek fiyatta islem varsa ST,u = (1+u) ST_l, dislik fiyatta islem varsa ST,d = (1+d) SF1

o, n

gecerlidir. “u” ve “d” parametreleri olasi getiri oranlarini gostermektedir. Cogunlukla
“u” 0’dan buyik, “d” ise 0’dan kiigiiktiir [99] [21]. Ornegin 3 yillik bir Amerikan tipi

opsiyon,

C opsiyonun degerini, S varhgin degerini ifade etmektedir (3.26). Varlik fiyatlarindaki

degiskenlik oynaklik ile ifade edilmektedir. Beklenen degerlerdeki artislar ve dulstsler
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seklinde ifade edilir. Bu degiskenlik oynakligin dliizeyine bagl olarak hareket eder. Risk
notr olasihk dagilimi belirlenmis sermaye maliyeti yerine piyasadaki risksiz faiz orani

kullanildiginda elde edilir. Su sekilde ifade edilir:

e(r—q)At —d

u:eam' d:l’ p=

u u—d

(3.26)
C = Opsiyonun degeri (Opsiyon primi)

S = Varhgin piyasa degeri (Nakit akislarinin bugtink( degeri) (Spot fiyat) (Present Value)
K = Yatinnm maliyeti (Kullanim degeri) (Strike, Exercise Price)

u = Olasi getiri orani (pozitif anlamda) (Upward-factor)

d = Olasi getiri orani (negatif anlamda) (Down-ward-factor)

o = Volatilite, sigma (Varligin degerindeki dalgalanmalarin standart sapmasi)

r = Risksiz faiz orani (Risk Free Rate)

q = Temettu, Kar payi, kapitalizasyon orani, kira verim orani 1 (Dividend Yield)

q= Risk noétr olasihk 2(Riskneutral Probability)

At=Zaman araliklari, vadeye kadar sure (Time Until Expiration)

Bu degerleri elde ettikten sonra farkli zaman araliklari icin binom agaci olusturulur ve

su sekilde ifade edilir;

"y =y in future szlesmelerde (future options).

2 p olasilik dagihmi 1 ve 0 degerleri arasindadir.
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Her bir digim noktasi icin elde edilen bu degerler binom agacina islenir ve sondan
basa dogru hesaplanarak gelinir. Baslangictaki hiicrede elde edilen C degeri opsiyonun

degerini verir. Ornegin C aa su sekilde ifade edilir;

Cuu = Max {e—ré‘ [qCuuu + (1 - CI) Cuud ] 'Suu - X, 0} (3.28)
Max {[S, — K ],0} Alim opsiyonu igin (call option) (3.29)
Max {[K — S,, ],0} Satis opsiyonu igin (put option) (3.30)

Binomial modelinin gayrimenkul sektoriine ilk uyarlamalarindan biri Titman (1985)
tarafindan gerceklestirilmistir. Titman, ylksek oranda belirsizligin opsiyonun degerini
arttirdig1 fikrinden yola gikarak gayrimenkul sahiplerinin getirilerini maksimize etme
egiliminde olduklarini varsaymistir. Arsa sahiplerinin gayrimenkul gelistirme ile
arsalarinin degerini maksimize etmek icin farkli gelistirme proje alternatiflerini
degerlendirerek artik degeri (residual value) en Ust diizeyde tutmaya calistiklarini

gostermistir.
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Samuelson-McKean Modeli

Gayrimenkul yatirimlarinda reel opsiyonlarin degerlendirilmesi icin kullanilan bir diger
model Samuelson - McKean (S-M) Modelidir. Adindan da anlagilacagi izere bu model
Samuelson ve McKean (1965) tarafindan siirekli Amerikan tipi opsiyonlarin

degerlendirilmesi igin gelistirilen modeldir.

Amerikan tipi opsiyonlar hak sahibine istedigi zamanda alim ve satim haklarini veren
opsiyonlardir. Ornegin bir arsa sahibi arsasi istedigi getiriyi elde edene kadar elinde
tutabilir. Diger bir ifade ile, mevcut bir arsa herhangi bir gelir getirmiyor ve elde
tutmanin herhangi bir bedeli yok ise, arsa sahibi sonsuza kadar arsasini elinde tutabilir.
Bu durum Amerikan tipi siirekli alim opsiyonu olarak ifade edilir ve Black- Scholes
Modeli bu tip opsiyonlari ¢6zememektedir. Bu nedenle S-M Modeli gayrimenkul

yatirimlarinin degerlendirilmesi agisindan daha uygundur.

S-M modeli, Amerikan tipi strekli ahm opsiyonlarina (perpetual call option) benzerlik
gosteren arazi degerleri icin son derece faydali sonuclar verebilmektedir. Arazi degeri
acisindan satin alim opsiyonu degerlendirildiginde, arazi gelistirmenin zamanlamasi ve
degeri gibi konularda modelin Gstlnllkleri 6ne ¢ikmaktadir. S-M modeli bos bir arsanin
miulk sahibine istedigi zamanda arsasini gelistirme hakkini vermekte ancak bunu bir
zorunluluk olarak degerlendirmemektedir. Bu anlamda arsa degeri; stirekli alim
opsiyonu olarak ele alinmakta, yatirnmin piyasa degeri ve yatirrmin insaat maliyeti
(yapinin gelistirme maliyeti) arasindaki farka esit oldugu kabul edilmektedir. S-M
modeli gayrimenkul sektorii agisindan arsa degerini stirekli satin alim opsiyonu olarak

ele alarak yaklasik olarak hesaplayan, en kullanish ve kolay modellerden biridir [7].

S-M modeli, Black-Scholes modeli ile arbitraj yoksun fiyatlama yaklasimi ile benzerlikler
gostermekte ancak siirekli alim opsiyonu ile gayrimenkul gelistirme projelerine daha

uygun bir model olarak 6ne ¢ikmaktadir.

S-M modeli, uygulamada bazi kolayliklar saglamasi amaci ile belirli varsayimlar
Uzerinde kurulmustur. S-M Modeli, gayrimenkul piyasasini yilksek oranda etkin
oldugunu (highly efficient), mevcut varligin degerinin sabit bir blylime orani ile rassal

ylrayis (random walk) sergiledigini, varligin getirisinin normal olarak dagildigini, insaat
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maliyetlerinin risksiz ve sabit bir bliyime orani ile degistigini varsaymaktadir. Su sekilde

ifade edilir:
) v\
L= (V' — K) (V—) (3.31)
V=K (3.32)
n—1

2 1/2
y-r+ 07+ [(r—y—02/2)2+ ZTO‘Z] /

(3.33)

o2
V = Varligin piyasa degeri (Nakit girislerinin bugiinkl degeri) (Spot fiyat)

K = Yatirnm maliyeti (Kullanim degeri)

o = Volatilite (Standart sapma)

r= Risksiz faiz orani

n= Opsiyon esnekligi

y=Temettu, Kar payi, kapitalizasyon orani, kira verim orani

V* =Varhgin uygulama igin kritik degeri (uygun (optimum) uygulama degeri)

Bu modelin gayrimenkul yatirimlarinin degerlendiriimesinde kullanilabilmesi icin
yukaridaki verilere sahip olmak gerekmektedir. Bu agidan detayli ve titizlikle
hazirlanmis bir pazar arastirmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. S-M modeli gayrimenkul
sektorl agisindan en avantajli tarafi basit olmasi ve yatirrmciya en uygun yatirm

zamani ve kar marjlari gibi analitik sonuglar verebilmesidir.

3.3.2.3 Gayrimenkul Yatirirmlarinda Reel Opsiyon Analizlerinin Eksiklikleri

Yukarida ozetlendigi lizere, bu calisma da Ug¢ farkh reel opsiyon degerleme modeli
belirlenmis ve gayrimenkul sektori agisindan degerlendirilmistir. Burada hangi modelin
daha uygun oldugu konusu, gayrimenkul yatiriminin tlirine, zamanlamasina, yatirim ile
ilgili verilerin kalitesine, piyasa sartlarina ve buna benzer bircok durum ile dogrudan
iliskilidir. Ancak yukari da kisaca 6zetlendigi (izere Black-Scholes Modeli 6zgiin hali ile
gayrimenkul yatirimlarin isleyisine ¢ogu zaman uyarlanamamaktadir. Ayrica Black-
Scholes modelinin gayrimenkul piyasasina uyarlanmasi ise matematiksel olarak

karmasik kismi diferansiyel denklemlerin her bir proje icin olusturulmasini
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gerektirmekte ve sektorde bu konudaki bilgi yetersizligi nedeni ile bu modellerden ileri
diizeyde faydalanilamamaktadir. Binomial Modeller ise gayrimenkul yatirimlarinda reel
opsiyonlarin degerlendirilmesi acisindan sezgisel verilerden olusmasi diger bir ifade ile
varsayimlar tzerine kurulu bir model olmasi ve kisitlayici modeller olmasi diislincesi ile
elestiriimekte ancak farkli zaman araliklarinda bekle-gor tipi stratejilerde olumlu
sonuglar  verebilmektedir. Bu tip gayrimenkul yatinm  alternatiflerinin
degerlendirilmesinde binomial model karar agaglari ile birlikte kullanilarak yatirimcinin
her bir karar asamasinda yatirimini degerlendirmesini kolaylastirmaktadir [44] [42]. S-
M modeli ise bu ¢alismada gayrimenkul yatirimlarinin degerlendirilmesi ve o6zellikle
arsa gelistirmesi acisindan en uygun ve en kolay ¢6zim olarak goérilmektedir [7]. Ancak

farkl yatirnm érneklerinde modelin gelistirilmesi gerekebilmektedir.

Sonuc olarak, geleneksel gayrimenkul yatirrm degerleme modellerinin yetersiz kaldigi
durumlarda reel opsiyonlar yaklasimi yoneticilere yatirimlarini degerlemek igin farkli
bakis acilari saglayabilmektedir. Reel opsiyonlar, geleneksel yatirrm degerleme
yaklasimlarinin bir alternatifi olarak degil, gayrimenkul projesinin niteligine gore analizi

tamamlayici, stratejik karar verme araci olarak distintlmelidir.

111



BOLUM 4

TASARIM ODAKLI GAYRIMENKUL YATIRIM DEGERLEME MODELI

4.1 Tasarim Odakli Gayrimenkul Yatinm Degerleme Modeli

Gayrimenkul vyatirimlarinda fizibilite ve yatirm degerleme, mimari 6n tasarim
projesinin finansal, vyasal, teknik ve pazar arastirmalarina dayali olarak
degerlendiriimesinden olusmaktadir. Ozellikle imar izinleri, ekonomik krizler, siyasi
istikrarsizlik gayrimenkul yatirimlari igin belirsizliklerin yiksek oldugu o6nemli risk
faktorleridir. Bu tir riskler gayrimenkul yasam dongisiiniin her asamasinda etkili
olabildigi gibi finansal acidan nakit akislarindan saglanacak gelir ve giderlerde
aksamalara neden olabilmektedir. Nakit akislari geleneksel degerleme modellerince
belirli zaman dilimlerinde belirli artis oranlari ile artarak olustugu varsayilan nakit
girisleridir. Ginimuzde NBD modeli ile hazirlanan degerleme raporlarinda, indirgeme
oranina belirli risk primleri eklenerek ya da NBD de dizeltmelere gidilerek nakit
akislarindaki aksakliklar giderilmeye calisiimaktadir [5]. Ancak gercek diinyada
gayrimenkul gelistirme projeleri ve gayrimenkul yasam déngisu analiz edildiginde, bu
tur statik karar alma modellerine miidahale edilmesinin hatali sonuglar ortaya ¢ikardigi
gdzlenmektedir. Ozellikle ardisik, birbirini etkileyen yatirnm kararlarinin verilmesi
gerektigi durumlarda geleneksel modellerin yetersiz kaldigi dnceki boliimlerde detayl

olarak agiklanmustir.

Yapilan arastirmalar sonucu, sektor icerisinde gayrimenkul yatirimlari ile ilgili kararlar
cogunlukla en basit dizeyde, indirgenmis nakit akis modeli ile elde edilen sonuglar ile
gerceklestiriimektedir. Nadir de olsa bazi yatirim sirketlerinin ileri diizey senaryo

analizleri ve similasyon temelli analizler yaptigi bilinmektedir. Ancak gayrimenkul
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yatirimlarinda tasarimsal sireci karar verme sireci ile bitlnlestiren kuramsal bir
model yoktur. Yatirimci davranislari incelendiginde ise karar alma siireglerinin tasarim
odakli, asamali, ardisik ve esnek karar alma siireglerine ihtiya¢ duydugu o©nceki

bolimlerde belirlenmistir.

Karar esnekligini ve riskleri hesaba katan reel opsiyon, karar agaclari ve stokastik
modeller gibi bir¢ok farkli yatirim firsatini bir arada degerlendirebilecegimiz, olasiliklari
da hesaba katan daha saglkli karar verme modelleri giunimizde bilgisayar

yazilimlarinin da gelismesi ile mimkin olmaktadir.

Bu ¢alismada yapi liretim sireci planlama ve mimari tasarim sureci ile iliskilendirilmeye
cahsilmistir.  Farkli basliklar altinda incelenen bu vyatirrm degerleme modelleri
birbirinden ayrilmaz bir bitin olarak dislinilmis, yatirnm degerlemesi agisindan her
biri yatirim strecinin ayrilmaz bir parcasini olusturacak sekilde "Tasarim Odakh Yatirim

Degerleme Modeli" olarak kavramsallastiriimis ve bir model olarak gelistirilmistir.

Tasarim odakli gayrimenkul yatirnm degerleme modeli (stireci), gayrimenkul gelistirme
projelerinde risk ve belirsizlikler Gizerine karar esnekligi agisindan yogunlagsmaktadir. Bu
model, tasarim odakli yaklasima, karar esnekligini ve riskleri g6z 6niinde tutan reel
opsiyon, karar agaclari ve stokastik modellerini de dahil ederek dinamik, degisime acik,
esnek bircok farkli modelin bir arada degerlendirilebildigi entegre bir model 6nerisi

olarak gelistirilmistir.

4.2 Tasarim Odakli Gayrimenkul Yatirim Degerleme Modelinin Kapsami

Cahsmanin ikinci béliminde tartigildigl Gzere, ginimiizde gayrimenkul yatirimlari
dogrusal ve ardisik bircok asamanin, bircok farkl disiplinden insanin bir araya gelerek
hayata gecirildigi bir sire¢ olarak degerlendirilmektedir. Tasarim ise bu donginiin
yalnizca ilk asamalarinda var olan bir etmen olarak ele alinmaktadir. Oysa tasarim
odakh gayrimenkul yatirrm degerleme modeli karar esnekligi esasina dayanarak,
gayrimenkul yasam donglsiu icerisinde her asamada etkin olarak var olabilecek,

belirsizlikleri firsata donUstirebilecek bir aracg olarak degerlendirilmistir (Sekil 4.1).
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Sekil 4.1 Tasarim odakli gayrimenkul yasam dongusii

Onceki béliimlerde detayli sekilde tartisilan gayrimenkul yatirim siireci icindeki karar
alma surecleri, projenin karlihgini dogrudan etkileyen ve yatirim kararinin degismesine
neden en onemli etkenlerden biridir. Gayrimenkul yasam dongisi icerisinde risklerin
yonetilebilir olmasi duslincesi, tasarimin gayrimenkul yasam dongilsinin her
asamasinda etkin olarak var olmasini gerektirmektedir. Gayrimenkul yasam dongisu
icindeki belirsizlikler, cogu zaman projeden zarar edilmesine neden olabilmektedir. Bu
¢calisma ile gayrimenkul yasam dongtisu icerisindeki belirsizliklerin etkin ve etkilesimli

tasarim modelleri ile avantaja donustlirilmesi amaglanmaktadir.

4.3 Tasarim Odakli Gayrimenkul Yatinm Degerleme Modelinin isleyisi

Tasarim odakh gayrimenkul yatirrm (TOGY) degerleme modeli biylk 6lcekli, ylksek
bitceli ve karmasik gayrimenkul yatirimlarini analiz edebilmemiz i¢in son derece
faydali analizler ortaya cikarabilecegi distunilmektedir. Yatirnmdan beklenen getirinin
en Ust dlzeye cikarilmasi ve bunun hesaplamalari modelin bir parcasi olan KA ile
kolaylikla ifade edilebilmekte ve yonetilebilmektedir. Ginlimizde bilgisayar yazilimlar
ile kolaylikla degistirebilir esnek bir model ortaya koymak mimkiindir. Bu calisma da

TOGY modelinin kurulmasi icin su asamalar takip edilecektir;
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Sekil 4.2 Tasarim odakli gayrimenkul yatirim degerleme modeli

Arastirma: Bu asamada geleneksel yaklasimda oldugu gibi teknik, yasal, finansal
ve piyasa kosullari acisindan arastirmalar ve analizler yapilir.

Problemin tanimlanmasi: Problemin tanimlanmasi asamasinda basit diizeyde
senaryo analizleri ile nakit akislarinda risk olusturacak faktorler belirlenir. Bu
asamada finansal, teknik, yasal ve piyasa analizleri sonucu elde edilen veriler,
belirsizlik ve risk iceren varsayimlar belirlenir. Veriler ayrica tasarimsal olarak
yorumlanir.

INA Tablosunun kurulmasi: Bu asamada geleneksel INA tablosu kurularak belirli
varsayimlar tzerinden NBD ve VO gibi sonuglar elde edilir. Nakit akislarinda
belirsizliklere bagh olarak farkh tasarimlar igin farkli NBD ciktilari elde edilir.
Belirlenen risk faktorleri ile en iyi ve kot senaryolar sonucunda farkli NBD'ler
edilir. Bu sonuclarin olma olasiliklari piyasa arastirmalari ile desteklenir.

Risk Analizi: Gayrimenkul gelistirme projesinin yasam omri g6z oniine alinarak,
farkl senaryolar altinda mantiksal iliskiler ve yatirimci davranisi gibi etmenler
dahil edilerek risk faktorlerinin NBD'e etkileri 6lculir ve duyarliliklari hesaplanir.
Gayrimenkul yatirimlarinda stokastik 6zellik gosteren riskli faktorlerin alacaklari
deger araliklari belirlenir ve bu deger araliklarinda gercekte sergiledikleri

davranislar standart istatistiksel tablolardan biri ya da analiz sonuglarindan elde
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edilen olasilik dagilimlarina gore taklit edilmeye c¢alisilir. Daha sonra bu
degiskenlerin arasindaki bagimhlik dereceleri modele islenir. Bilgisayar
yazilimlarindan yararlanilarak rassal dagilimlar elde edilir ve bu degiskenler ile
coklu sayida tekrarlanan denemelerden bir olasilik dagihmi elde edilir.

e Esneklik Analizi: Yatirm kararlarinda esnekligi var eden durumlarin ve
yatirimcinin sahip oldugu seceneklerin analiz edilmesidir. Opsiyon yaklasimi
yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde, geleneksel degerleme modeline ek
olarak belirsizlikleri firsat olarak degerlendiren modellerdir. Bu asamada
geleneksel INA tablosu olusturulmus ve Monte Carlo Similasyonu ile
gelistirilmis modele ek olarak, gayrimenkul projesinin tirine gére Binomial
(Cox Rubinstein) Modeli, Black-Scholes Modeli, Samuelson-McKean Modeli gibi
ya da daha farkli opsiyon degerleme modelleri kullanilarak farkli NBD sonuglari
elde edilir.

e Opsiyonlarin Uretilmesi: Farkl senaryolar soncunda elde edilen NBD sonuglari
ve piyasadan elde edilen olasilik ylizdeleri belirlenir.

e KA modelinin kurulmasi: Gayrimenkul gelistirme projesinin yasam omrii goz
onine alinarak farkli senaryolar altinda mantiksal iliskiler ve yatirimci davranisi
gibi etmenleri de dahil ederek karar agaci modeli kurulur. Elde edilen NBD
sonuglari KA modeline islenir.

e (Coziimiin yorumlanmasi: Elde edilen BD parasal ya da fayda deger olarak ifade
edilir. Bu degere etki eden faktorler belirlenir, duyarlilik analizleri, tornado ve
orlimcek agi (spider graph) grafikleri ile nakit akiglarindaki belirsizlik yorumlanir

ve stratejik kararlar Uretilir. Gerekirse tasarimda revizyona gidilebilir.

4.4 Gayrimenkul Yatinmlarinda Tasarim Odakli Opsiyon Tiirleri

Finansal agidan opsiyon bir hak ancak bir zorunluluk degildir. Gayrimenkul
yatirnmlarinda ise tasarimci agisindan finansal, teknik, yasal ve piyasanin dayattigi
kisithihklar vardir. Bu kisithliklar altinda sonsuz sayida tasarim imkani mevcuttur ancak
modelin daha basit aciklanabilmesi ve her bir projenin kendi 6zgiin durumuna gore
farkl opsiyonlar olabilecegi icin bu boélimde yalnizca bazi opsiyonlar incelenebilmistir

(Sekil 4.3). Bu opsiyonlari ¢esitlendirmek mimkunddr.
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Sekil 4.3 Gayrimenkul gelistirme projelerinde bazi opsiyon tirleri

Tasarim odakli gayrimenkul yatirrm degerleme modeli, sonsuz sayida tasarim alternatifi
icinden finansal olarak gelecekte en etkin ve verimli, esnek tasarimlarin gayrimenkul
yasam donglsi icine dahil edilmesini amaglamaktadir. Her bir tasarim opsiyonuna ait
NBD'in hesaplanmasi ile finansal agidan en etkin ve verimli opsiyonun
degerlendirilmesi mimkindir. Ancak bu, yatirirmi degerleyen ekibin ve tasarimcinin
etkilesimli olarak bir arada calistigi, cok boyutlu bir tasarim sirecini gerektirmektedir.
Bu calismada tasarimsal acidan kisith sayida opsiyon tiirl agiklanmaya calisiimistir. Bu
boliimde agiklanan opsiyonlar, finansal ve tasarimsal acidan yalnizca bir kisim opsiyonu
temsil etmektedir. Bu opsiyonlari tiretmek, cesitlendirmek miimkiindir. Gayrimenkul
yatirnmlarinda tasarimsal ve karar esnekligi acisindan karsilasilan bazi opsiyon tiirleri su

sekilde yorumlanabilir:

Asamali Yapim (Phasing) Opsiyonu:

Asamali yapim opsiyonu yatirimciya, tek bir seferde degil, zaman icinde iki veya daha
fazla asamada yatirimi gergeklestirme hakkini veren opsiyonlardir. Bu tir opsiyonlar
tasarimsal acidan her zaman mimkin olamasa da, 6zellikle arsa ve imar kosullarindan
saglanan haklar ile yatirrmciya karar esnekligi saglamaktadir. Bu tip opsiyonlarin en

belirgin 6zelligi yatirimciya gelecek ile belirsizlikler ile ilgili strateji gelistirme ve karar
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esnekligi hakkini vermesidir. Asamali yapim opsiyonu, tasarimcinin zaman igerisinde
asamali olarak gerceklesecek bir tasarim Urlini ortaya koymasi ile gelecekteki
belirsizliklerin dogru zamanlama ile firsata donustirilebilecegi varsayimi Uzerine
kuruludur. Bu da sonug olarak yatirimciya arti bir deger olarak geri donmektedir.

Asamali yapim sematik olarak su sekilde 6rneklenebilir:

KONGRE OTELI

KONGRE OTELI
1.FAZ

APART OTEL
2.FAZ

Sekil 4.4 Asamali yapim ornegi (t=1)

KONGRE OTELI

KONGRE OTELI

APART OTEL
2.FAZ

APART OTEL
3.FAZ

Sekil 4.5 Asamali yapim ornegi (t=2)

KONGRE OTELi

KONGRE OTELI

APART OTEL
2.FAZ

APART OTEL
3.FAZ

APART OTEL
4.FAZ

Sekil 4.6 Asamali yapim ornegi (t=3)
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Finansal agidan agamali yapim opsiyonu, Amerikan tipi alim opsiyonlarina denk
gelmektedir. Uygulama degeri olarak projenin tek bir seferde hayata gegcirildigi
varsayilarak NBD hesaplanir. Bu degerin asamali olarak hayata gegirildigi durumdaki

NBD ile arasindaki fark asamali yapim opsiyonunun degeridir.

Asamalandirma Opsiyonu

Opsiyon Tipi Bilesik Opsiyon / Amerikan Tipi
Uygulama Degeri Asamalandirmadan énceki NBD
Baz Deger Asamaladirma sonrasi opsiyon degeri

Fonksiyon Degisikligi (Re-functioning) Opsiyonu:

Fonksiyon degisikligi opsiyonu, yatirimciya piyasa kosullarina gére zaman igerisinde
fonksiyon degisikligi hakkini veren opsiyonlardir. imar kosullari, yasalar, piyasa ve
teknik agidan uygunluk s6z konusu oldugunda zaman igerisinde yatirrmci yapinin
fonksiyonunda degisiklik yapmak isteyebilir. Mimari agidan bazi fonksiyonlar bu agidan
kolaylikla birbiri yerine ikame fonksiyonlar olarak degerlendirilebilir. Bu érnekte oldugu
gibi, kiralik olarak gelistirilen apart otel projesi zaman igerisinde piyasa kosullarina gore

yap-sat projesi olarak konut fonksiyonuna doénisturilebilir, yeniden islevlendirilebilir.

KONGRE OTELI

KONGRE OTELI

FONKSiYONU

APART OTEL

Sekil 4.7 Fonksiyon degisikligi 6rnegi

Finansal acidan fonksiyon degisikligi opsiyonu, Amerikan tipi alim opsiyonlarina denk
gelmektedir. Uygulama degeri olarak projenin otel fonksiyonu oldugu durumdaki NBD
hesaplanir. Bu degerin konut olarak hayata gecirildigi durumdaki NBD ile arasindaki

fark fonksiyon degisikliginin opsiyon degeridir.
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Fonksiyon Degisikligi Opsiyonu

Opsiyon Tipi Bilesik Opsiyon / Amerikan Tipi
Uygulama Degeri Asamalandirmadan énceki NBD
Baz Deger Asamaladirma sonrasi opsiyon degeri

Genisleme (Expand) Opsiyonu:

Genisleme opsiyonu asamali yapim ile benzer 6zellikleri tasimaktadir. Ancak tasarimci
acisindan ongorilmeyen, genellikle imar kosullarinda meydana gelebilecek olasi
artislar ile ilgilidir. Zaman igerisinde piyasa kosullarindaki ihtiyaca gore yapi toplam

ingaat alaninin arttiriimasidir.

KONGRE OTELI

KONGRE OTELI

FONKSIYONU FONKSIYONU

Sekil 4.8 Genisleme opsiyonu

Finansal agidan genisleme opsiyonu, Amerikan tipi alim opsiyonlarina denk
gelmektedir. Uygulama degeri olarak projenin genisleme icin harcanan insaat
maliyetinin NBD hesaplanir. Bu degerin genisleme sonrasi durumdaki NBD ile

arasindaki fark genisleme opsiyonunun degeridir.

Genisleme Opsiyonu

Opsiyon Tipi Alim Opsiyonu / Amerikan Tipi
Uygulama Degeri Genisleme icin insaat Maliyetinin BD
Baz Deger Genisleme sonraki deger artisinin BD
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e Kapasite Diislirme (Capacity Reducing) Opsiyonu:
Daralma opsiyonu, asamali yapim ile benzer 6zellikleri tagimaktadir. Ancak piyasa
kosullarinda meydana gelebilecek olasi kétl kosullar (6rnegin talep azalmasi), kapasite
dustrtlmesi ile ilgilidir. Zaman igerisinde piyasa kosullarindaki ihtiyaca gore yapi
toplam insaat alaninin ya da isletmeye acik olan alanin azaltiimasidir. Ornekte
belirtildigi tzere U¢ yilda tamamlanmasi beklenen yapinin ikinci yilda durdurularak

toplam ingaat alaninin azaltilmasi kapasite diislirme opsiyonuna bir 6rnek olabilir.

KONGRE OTELI

KONGRE OTELI

Sekil 4.9 Kapasite diistirme opsiyonu

Kapasite Diisiirme Opsiyonu

Opsiyon Tipi Satis Opsiyonu / Amerikan Tipi
Uygulama Degeri insaat maliyetinin azalmasindan kaynaklanan degerin BD
Baz Deger insa edilmeyen kisimdan kaybedilen degerin BD

Finansal acidan kapasite dislirme opsiyonu, Amerikan tipi satis opsiyonlarina denk
gelmektedir. Uygulama degeri olarak insaat maliyetinin azalmasindan kaynaklanan
NBD hesaplanir. Bu degerin insa edilmeyen kisimdan kaybettigi NBD ile arasindaki fark

kapasite distirme opsiyonunun degeridir.

e Erteleme (Defer) Opsiyonu:
Erteleme, piyasa kosullarindaki belirsizliklere gore yatirmin dogru zamanda
gerceklestirilmesi ile ilgidir. Zaman igerisinde piyasa kosullarindaki ihtiyaca gore yatirim
kararinin gerceklesmesi ve belirsizliklerin firsata dondstirilmesi esasina dayanir.
Ornekte belirtildigi tizere ¢ yilda tamamlanmasi beklenen apart otel yatirmi icin en

uygun zaman beklenebilir.
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KONGRE OTELI

KONGRE OTELI

Sekil 4.10 Erteleme opsiyonu

Erteleme Opsiyonu

Opsiyon Tipi Alim Opsiyonu / Amerikan Tipi
Uygulama Degeri insaat Maliyeti BD + Arsa Maliyeti BD
Baz Deger Hedeflenen Yatirimin (Binanin) Buglinkl Degeri

Finansal agidan erteleme opsiyonu, Amerikan tipi alim opsiyonlarina denk gelmektedir.
Uygulama degeri, insaat maliyetinin buglinkii degeri ve arsa maliyetinin buglnki
degerinin toplamidir. Bu degerin hedeflenen yatirimin buglink(i degeri ile arasindaki

fark kapasite erteleme opsiyonunun degeridir.

Vazgecme (Abandon) Opsiyonu:

Vazgecme opsiyonu piyasa kosullarindaki belirsizliklere gére yatirimcinin yatirrmdan
vazgecme opsiyonudur. Vazge¢me opsiyonu bazen hig¢ yatirnmi yapmamanin daha karh
oldugu durumlarin degerlendirilmesi esasina dayanmaktadir. Ornekte belirtildigi Gizere
U¢ yilda tamamlanmasi beklenen otel yatirrmindan vazgecilebilir ve arsa satisa

cikartilabilir/alinmaktan vazgegilebilir.
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Sekil 4.11 Vazgegme opsiyonu

Finansal acidan bekleme opsiyonu, Amerikan tipi satis opsiyonlarina denk gelmektedir.
Uygulama degeri, projenin buglinkii degeridir. Bu degerin arsanin satis degeri ile

arasindaki fark vazgecme opsiyonunun degeridir.

Vazgegme Opsiyonu

Opsiyon Tipi Satis Opsiyon / Amerikan Tipi
Uygulama Degeri Satmadan dnceki projenin NBD
Baz Deger Arsanin satis degeri

Bir sonraki bolimde Tasarim Odakh Gayrimenkul Yatirim Degerleme Modelinin daha iyi
anlasilabilmesi icin 6rnek bir yatirrm degerleme raporuna bu model uyarlanmistir.
Konunun daha iyi anlatilabilmesi igin blyuk olgekli, yiksek bitgeli, piyasa belirsizliginin
ylksek oldugu kosullarda bir otel yatirnm gelistirme projesi ornegi belirlenmistir. Otel
fonksiyonu isletmeye yonelik uzun vadeli riskleri de barindirmasi nedeni ile modelin

tutarliligini 6lgmek igin 6zellikle tercih edilmistir.

Fizibilite calismalarinda, yatirrmin yapilabilirliligi konusu pazar, teknik ve finansal,
kentsel acilardan incelenirken, bu yatirm konusunda halihazirda uygulanan
teknolojiler, en uygun (optimum) isletme biylklGgu, kapasitesi, isletme icin gerekli
olan kaynaklarin temin edilmesi, mevcut piyasanin varligi ve potansiyeli, isletmenin
sorunsuz islemesi icin gerekli olan toplam yatirim tutari ve isletme giderleri gibi konular
piyasa kosullari icinde analiz edilmeye calisiimaktadir. Ancak 6rnek alan calismasinda,
bitlnd ile ele alinmis bir fizibilite calismasi tezin kapsami disinda kaldigi icin, yalnizca
finansal acidan bir degerleme raporu kurgulanmistir. Biitiin bu incelemeler sonucunda
hazirlanan degerleme raporu, ticari gayrimenkul yatirimlarinda finansal acidan ¢agdas

degerleme modellerini karsilastirmamizi saglayacaktir. Bu baglamda geleneksel NBD
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yaklasimina ek olarak, onceki bolimlerde kuramsal olarak anlatilan riske dayal ve
esnekligi degerlendiren modeller olan Binomial Model, Black-Scholes Modeli,
Samuleson-McKean Modeli, Karar Agaci Modeli ile degerlemeler yapilarak projenin
finansal agidan degerlendirilmesi yapilacaktir. Son olarak tiim bu modellere stokastik
suregler dahil edilerek Monte Carlo similasyonu ile varsayimlara dayali veriler

modellenerek, stokastik degerler elde edilmis ve sonuglar analiz edilmistir.
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BOLUM 5

TASARIM ODAKLI GAYRIMENKUL YATIRIM DEGERLEME MODELi ORNEGI

5.1 Projenin igerigi ve Kapsami

Sanliurfa’nin  sosyal ve ekonomik gelismesine katkida bulunacagi sivil toplum
kuruluslari ve vyerel paydaslarca kararlastirilan ve ekonomik acgidan bolgenin
gelismesine pozitif katki saglayacagi diisiiniilen Hizmali Mahallesi Karma islevli Kongre
Merkezi ve Otel Projesi i¢in uygulama yapmanin dogru bir karar oldugu konusunda

Sanli Urfa Belediyesi 6nciligiinde bir calisma baslatiimistir.

Bu bolimde belediye tarafindan uygun goérildiGgi Gzere, Hizmali Mahallesi Otel +
Kongre Merkezi projesinin uzun vadeli isletme hedeflerinin degerlendirilmesi, uygun
proje kapsami, masraflari ve uygulama sirelerinin belirlenmesi amaglanmaktadir.
Ayrica bu calisma, yatirnmin uygulama ve isletme asamasinda karsilasilacak maliyetlerin
ve zaman cergevesinin analiz edilmesini saglayacak, yatirimin teknik ve isletme
gereksinimleri Gzerine sagladigi bilgiler nedeniyle risklerin analizini ve yonetimini
kolaylastiracaktir. Yatirim hedeflerinin gergeklestiriimesi icin uygulanmasi gereken yapi
toplam alani, mimari form ve islevlerin belirledigi yatirrmdan en yiksek getirinin elde

edilmesi stratejilerinin uygulanmasina temel olusturacaktir.

5.2 Projenin Yeri ve Konumu

Proje Alani yaklasik 2 ha. buylkliginde, Karakoyun Deresinin kuzeyinde bulunan
plansiz gelismis konut adasini kapsamaktadir. Proje alani, kentin tarihi yerlesim dokusu

ile yeni doku arasinda bir kopri niteligindedir. Ayni zamanda, Samsat Meydani ve
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Kizilkoyun Caddesi arasinda bulunan alan, kenti butlinlestirici potansiyele sahip bir

alandir.

Sekil 5.1 Proje alaninin konumu

Proje alani glineye bakan bir yamac lizerinde olmasi nedeni ile mimari yonlenis ve iklim
kosullari agisindan avantajli bir konumdadir. Yine benzer sekilde arsanin egimli olmasi

mimari acidan arsaya deger katmaktadir.

SANLIURFA KENT DIAGRAMI

— d 20 AL BALKUGOL

3 A3BUYUKYOL CADDESI
2 Ad. KARAKOYUN PARKI
A5.SAMSAT MEYDAHI

.
£
£
g

Sekil 5.2 Urfa da belirlenen proje alanlari (S.Urfa Belediyesi)

Firat Nehri'nin bir kolu olan Karakoyun Deresi’'nin canlandirilmasi ve kentin Firat Nehri
ile bulugsmasi, kentin su ile tekrar bulusmasi olarak degerlendiriimektedir. Kentsel
canlandirma alani olarak belirlenen bélge yaklasik 5 ha Karakoyun Deresi’'nin kuzey

kiyisinda yer almaktadir.
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Sekil 5.3 Proje alanlari ile ilgili gelistirilen stratejiler (S. Urfa Belediyesi)

N

5.3 Proje Arsasina Ait imar Haklari

Proje konusu Urfa Hizmali Mahallesi 3 ayri adada toplam brit 17.870 m2, net 11.880

m?2 alan

Gzerinde, mevcut carpik yapilasma orneklerinin bulundugu konut alanidir. Yapilasma
alani disinda kalan diger alanlarin yaklasik 4000 m2 si kiy1 dizenleme alani ve 600 m2 si

yoldur.
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Sekil 5.6 Proje alanindan gériinis (Unsal-Karaaslan Mimarlik)

Proje konusu alan ile ilgili olarak Urfa Buylksehir Belediye Baskanhgi’'ndan alinan

dosyada yapilan incelemelerde asagida belirtilen bilgiler edinilmistir:
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e Proje Alani 1/25000'lik planda ”Ylksek Yogunluklu Konut Alani” icerisinde

kalmaktadir.
e Proje alani Koruma Amagli imar Planinin hemen disinda kalmaktadir.

e 1/1000 olcekli Uygulama imar Plan’nda “Avan Projeye Gére Uygulama

Yapilacaktir” ibaresi konulacagi varsayilarak mimari proje hazirlanmistir.

e Mimari proje incelendiginde yaklasik 1.30 Emsal degerinde bir yapilasma

oldugu ortaya ¢cikmaktadir.

e Mimari avan proje Nuran Unsal-ilgi Karaaslan Mimarlik Limited sirketince

hazirlanmistir.

Proje, Sanliurfa Blyliksehir Belediyesi, sivil toplum orgiitleri, kalkinma ajansi ve Turizm
Bakanligi tarafindan desteklenmektedir. Projenin uygulanabilirligi acisindan Belediye’ye

verilen yetkiler nedeniyle yasal olarak herhangi bir engel bulunmamaktadir.

5.4 Projeye Ait Bilgiler

Firat Nehri'nin bir kolu olan Karakoyun Deresi’'nin canlandiriimasi ve kentin Firat Nehri
ile bulusmasi, kentin su ile tekrar bulusmasi olarak degerlendirilmektedir. Karakoyun
Deresi’'nin canlandiriimasi sonucunda ortaya ¢ikacak olan kentsel ihtiyaglari karsilamak
Uzere, karma kullaniml, yaya odakli alternatif bir yasam merkezi bu proje ile

olusturulacaktir.

Karakoyun Deresi’nin ve Hizmali Mahallesi’nin, Balikligdl Gzerindeki yogunlugun bir
kismini alarak, kentliyi su ile bulusturan yeni bir aktivite alani olacagi distinilmektedir.
Tarihi doku ile yeni doku arasinda bitinlestirici konumda bulunan Karakoyun Deresi,
eski ve yeni dokuyu bulusturan yeni aktivite alanidir. Képrilerin batlnlestirici niteligi
dikkate alindiginda, koprilerden kente dogru agilacak olan yaya ve tasit stratejik

akslari, yeni yatirim alanlari ve prestij mekanlari ortaya cikaracaktir.

Bu degerlemedeki s6z konusu projenin piyasa degeri onun en iyi ve en dogru
kullaniminin bir fonksiyonudur. En iyi ve en dogru kullanim bir arsanin kullanilabilecegi
en muhtemel, miimkdin, izin verilmis kullanimi olarak tanimlanabilir. En iyi ve en dogru
kullanimi belirleyen dort kriter: yasal izin, fiziksel miamkinlik, finansal fizibilite ve

maksimum verimliliktir. Gayrimenkul’in, yapilan arastirmalar yasal iznine uygun olan
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turizm agirlikh olmasi kaydi ile turizm ve ticari amagli olarak kullanilmasinin, en iyi ve
en dogru kullanim olacagl belirlenmistir. Yapilmis olan gbzlem ve hesaplamalar
sonucunda s6z konusu projenin otel, kongre merkezi ve alisveris merkezinden olusan

karma kullaniminin en etkin ve en verimli kullanim olacagi disliniilmektedir.

Turistik konaklamanin, kongre oteli, konuk evi, butik otel gibi farkh kullanimlarina
cevap verecek bir sistem tanimlanarak kurgulanan projede; buiylyebilirlik ve
degisebilirlik temalari dikkate alinarak, iklimsel veriler, topografik veriler, geleneksel
kullanim, yerel yasam bigimi arag-yaya ulasimi, yesil ve su baglantisi tasarim oncelikleri

olarak belirlenmistir.

2. Faz (B Blok) Butik Otel 1. Faz (A Blok) Kongre Oteli

2. Faz (D Blok) Butik Otel

2. Faz (F Blok) Butik Otel

2. Faz (C Blok) Butik Otel
2. Faz (E Blok) Butik Otel

Sekil 5.7 Projeye ait gorsel(Unsal-Karaaslan Mimarlik)

Projenin temel tasarim kriterleri:
¢ Cok amagli, karma kullanimli alternatif bir yasam merkezi olusturmak,

e Dere etrafindaki yesil alanlari kademelendirerek yaya odakli ulagim sistemi
kurgulamak,

¢ Kentin mevcut meydan ve sokak sistematigi ile butiinlesen kamusal alanlar
olusturmak,

¢ Acik hava etkinlik alanlari ile canli bir kamusal alan yaratmaktir.
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Kent Meydani ve Aligveris Sokagi

Kongre otelinin ¢evreledigi kamusal acik mekanlar cesitli alanlarda hizmet verebilecek
dikkan ve yeme-igme birimleri ile zenginlestirilmistir. Meydana +530 kotundan
dizayak ulasilabilecegi gibi diger tim kotlardan da alternatif olarak diizenlenen yaya
glzergahlarindan erisilebilir. Meydan yerel halkin sehirlerini kesfe gelen ziyaretgilerle

kaynasabilecegi bir aktivite alani olarak diistintGlmustur.

Sekil 5.8 Projeye ait gorsel(Unsal-Karaaslan Mimarlik)

Kiralanabilir Alanlar

Bltlinlyle yaya kullanimina birakilmis olan farkh kotlardaki, kent meydani, alisveris
sokagl ve set Ustl yesil bandi gesitli ticaret alanlari ile zenginlestirilmislerdir. 170m2
pastane, 460m2, restoran 290m2 kafe ve sergi salon, 180m2 banka ile 784m2 dikkan
actk ve kapali kullanim alanlari ile otel miusterilerine hizmet vermenin yani sira
Karakoyun deresi rekreasyon alanina gelen ziyaretgiler icin de glniin her saati canl
alternatif bir kent merkezi olusturacaktir Gist kotlari yayalarin kullanimina birakip arag
yolu arsanin egiminden faydalanarak alt kota alinmis, kapali otopark ile birlikte

tasarlanmistir.
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Sekil 5.9 Kongre oteli (Unsal-Karaaslan Mimarlik)
Kongre Oteli

164 odali kongre oteli biinyesinde 2930m2 kongre merkezi bulundurmaktadir. Kongre
otelinde isletme kolayligi acisindan da konaklama ve kongre girisleri ayrilmis iki farkh
kottan verilmistir. Konaklama bolimu girisi arsanin dogu kenarindan +34.50 kotundan
saglanmistir. Kongre merkezi girisi ise kuzeyden +539 kotundan verilmistir. Otel ve
kongre merkezinin kendi cekirdeklerinden bodrum kottaki otoparka da direk

baglantilari bulunmaktadir.

Sekil 5.10 Kongre oteli (Unsal-Karaaslan Mimarlik)
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1000 kisilik ¢ok amacgh salon, seminer odalari ve sergi alanlarindan olusan merkez
digin nisan toplanti gibi pek cok amaca ister kapali ister kendisine ait acik alanlarda
hizmet verebilmektedir. Otel ayrica blinyesinde istenildigi zaman disaridan ziyaretgilere
de hizmet verebilecek, teraslarindan kent manzarali 200 m2 kahvalti ve 500m2 yemek

salonunu barindirmaktadir
Butik Oteller

Tasarimda kongre otelinin yani sira 5 adet yore mimarisi ile uyumlu butik otel
tasarlanmistir.  Bu otellerde standart otel odalarinin yani sira daha uzun
konaklamalarda aileler tarafindan kullanilabilecek mutfakli ve kendisine ait agik - kapali
yasam alanlarindan olusan apart odalara da yer verilerek farkh ihtiyaclara yonelik
alternatifler olusturulmustur.
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Sekil 5.11 Butik otel (Unsal-Karaaslan Mimarlik)

Karakoyun deresi kenarindaki toplam 116 bagimsiz birimden kapasiteli B, C,D,E ve F
blok butik oteller zemin katlarinda ortak 70m2 yiizme havuzu ve cesitli yemekli
organizasyonlar ve sira gecelerine kiralanabilecek kapali ve aglk mekanlar

barindirmaktadirlar. Bu 5 adet tesis ayri isletilebilecekleri gibi birlestirilebilirler.
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Sekil 5.12 Butik otel (Unsal-Karaaslan Mimarlik)

Karakoyun sokaktan girisi, kendi mahrem avlusu ile saglanan butik otel F, 70m2 lik
ylzme havuzu ile agik ve kapali yemek salonu igerir. TiUm birimlerin servis ve otopark

baglantilari -15.00 ( +24.00) kotundan dogrudan saglanmaktadir.

Sekil 5.13 Butik otel (Unsal-Karaaslan Mimarlik)
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Sekil 5.14 Butik otel (Unsal-Karaaslan Mimarlik)

Otel ile ilgili toplam insaat alanlari ve yatak sayilari kisaca su sekildedir:
KONGRE OTELI (A Blok): 7760m2 (328 YATAK)

BUTIK OTEL (B Blok): 1292m2 (48 YATAK)

BUTIK OTEL (C Blok): 961m2 (30 YATAK)

BUTIK OTEL (D Blok): 1314m?2 (41 YATAK)

BUTIK OTEL (E Blok): 1365m2 (41 YATAK)

BUTIK OTEL (F Blok):  1645m2 (51 YATAK)
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BODRUM KATPLAN
-1500
otopark feknik hocm ve sevider

Sekil 5.15 -15.00 Kotu plani (Unsal-Karaaslan Mimarlik)

1-2-3-4 NOLU BUTIK OTELLER HAVUZ KAT PLANI
-1350

KONGRE MERKET KAT PLAM
-11.00

Sekil 5.16 -11.00 Kotu plani (Unsal-Karaaslan Mimarlik)
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1-2:3-4 NOLU BUTIK OTELLER GIR KATPLANI
7.5

5 NCLU BUTIK OTEL HAVUZ KAT PLANI
-7.50

Sekil 5.17 - 7.50 Kotu plani (Unsal-Karaaslan Mimarlik)

1-2-3-4 NOLU BUTIK OTELLER 1. KAT PLAN
-4.50

KONGRE OTEL KOMAKLAMA BLOGU GR KAT PLANI
450

ALSVERIS SOKAST PLAM
450

Sekil 5.18 -4.50 Kotu plani (Unsal-Karaaslan Mimarlik)
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1-2:3-4 NOLU BUTIK OTELLER 2. KAT PLAME ‘ ~~ I
1.5 : \ J 4 =
5 NOL BUTIK OTEL GiRi§ KAT PLANI

1.0

KONGRE OTEL KONGRE MERKEL GRI§ KAT PLAM
£0.00 (+539)

KENT MEYDAN: VE KRALANABILIR ALANLAR PLAN

banka diikonicr, cofe
20.00 {+539)

Sekil 5.19 0.00 Kotu plani (Unsal-Karaaslan Mimarlik)

S NOLU BUTIK OTEL 1.KAT PLAM
+1.50

KONGRE OTEL KCNGRE MERKEZI YONETIM VE ODALAR KAT PLAN
+4.30

Sekil 5.20 +4.50 Kotu plani (Unsal-Karaaslan Mimarlik)
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KONGRE OTEL RESTORAN VE CDALAR KAT PLAN
+6.00

Sekil 5.21 +8.00 Kotu plani (Unsal-Karaaslan Mimarlik)

KONGRE OTEL ODALAR AT PLAN
+1.50

Sekil 5.22 +11.50 Kotu plani (Unsal-Karaaslan Mimarlik)
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Sekil 5.23 +18.00 Kotu plani (Unsal-Karaaslan Mimarlik)

5.5 Gayrimenkul Gelistirme Projesine Ait Varsayimlar

insaat Siiresi ve Maliyeti ile ilgili Varsayimlar:

e Arsa edinimi icin masraflar ve danismanlik hizmetleri 757.6895 olarak belirlenmistir.

e ki asamal olarak planlanan bu projede arsanin degeri 6.000.000$ dir. 1. fazin
baslamasi ile arsanin degerinin yarisi belediyeye ¢denecektir. Eger ikinci faz da ayni
anda baslarsa tamami Odenecektir. Sozlesmenin imzalanmasi ile 1. fazin hemen
baslama ve en geg¢ 3 yil icerisinde faaliyete gegme zorunlulugu vardir. 2. faz'in ise en
gec 3 vyil icerisinde insaata baslama ve en ge¢ 6. yilin sonunda faaliyete gecme

zorunlulugu vardir. Her bir faz icin insaat stiresi 3 yildir.

* Proje insaat maliyetleri C,D,E,F Bloklar 900S/m2, A Blok Kongre Oteli alani 12505/m2,
Kongre Merkezi icin 12505/m2, Teknik Alan ve Otopark Alani 2505/m2, B Blok
12005/m2 kabul edilmistir.

* Proje giderleri insaat maliyetinin %7’si olarak alinmistir.

* insaat yatirimlari ile ilgili nakit ¢ikislarinin ilk yilda %20, ikinci yilda %50, t¢iinci yilda
%30 olacagi kabul edilmistir.
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e Otopark alani insaat maliyeti, birimlerin alanlari oraninda paylastiriimistir.

e Tim degerler kur risklerini 6nlemek icin USD olarak belirlenmis ve enflasyon oraninin

%3 oldugu varsayilmistir.

¢ Yenileme maliyeti icin her yil ingaat maliyetinin %10’u ayrilmis ve enflasyon oraninda

arttinlmistir.
¢ Proje gelir ve giderlerinin 10. yil sonundan itibaren sabit kaldigi varsayilmistir.

¢ Otelin 4 yildizli kongre oteli (A Blok) ve butik otel (B,C,D,E,F Blok) otel olarak iki ayri

proje olacagi varsayillmistir.(1. Faz ve 2. Faz olarak)

e Mimari projeye gore kongre oteli (A Blok) toplam 164 oda, C,D, E, F Blok otel toplam
92 oda, B Blok 24 odadan olusmaktadir.

¢ Yillik hali hazirda bulunan oda ve apart sayisi 365 giin X birim oda sayisi hesabiyla

bulunmustur.

¢ Ortalama oda fiyati agilis yili icin kongre otelinde 85 dolar, butik oteller icin 100 dolar,
gelecek yillarda otel sayisi ve kapasitelerinin artacagi, ancak bununla birlikte turist
sayisinin da artacagl beklentisi nedeni ile oda fiyatlarinin yilik %3 artacagi

varsaylimistir.

e Yillara goére tahmini doluluk orani kongre oteli icin ortalama %55, butik oteller icin

%50 olacagi varsayllmistir.
Kapitalizasyon Orani:

Geleneksel INA modeli, 10 yillik siire boyunca elde edilen net isletme gelirini ve 10. yil
sonunda gayrimenkullin tahmini satis degerini gosterir. Tahmini satis degeri, son yilin
tahmini net isletme gelirinin, kapitalizasyon oranina bélinmesiyle bulunan degerdir. Bu
calismada kapitalizasyon oraninin belirlenmesinde ¢cikarma metodu kullanilmistir. Bu
teknik, isletme geliriyle, satis rakami arasindaki ilginin, oran olarak ifade edilmesini
saglamaktadir. Geleneksel degerleme modelinde, Otel yatirimi kapitalizasyon orani;
indirgeme oranindan blylime oraninin (%3) ¢ikariimasi ile gayrimenkuliin bulundugu
bolgedeki gayrimenkul piyasa sartlarina gore ayarlama yapilarak elde edilmistir. 10
yillik kestirim (projeksiyon) sonunda satis senaryosunda kapitalizasyon orani kongre

oteli i¢cin %9, butik oteller igcin %7 kabul edilmistir. Cevredeki Otel yatirimlan
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arastirildiginda fiyatlardaki degiskenlik (volatilite) diger bir ifade ile standart sapma (o)
%20 olarak belirlenmistir. Butik oteller igin ise standart sapma (o) %30 olarak

hesaplanmistir.
Risksiz Faiz Orani:

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Turk Eurobond’lari temel (baz)
alinmistir Bu menkul kiymetler, Tirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan ihrag
edildiginden, faiz oranlari Ulke riskini icermektedir. Yapilan hesaplamalarda yaklasik 10
yil vadeli ABD Dolari cinsinden Turk Eurobond Uzerindeki getirilerin agirlikli oranlari
kullanilmistir. Degerleme tarihi itibari ile 10 yil vadeli Eurobond faizi %5 olarak

belirlenmistir.
Risk Primi:

S6z konusu gayrimenkuliin finansal varliklara gore daha disitk likiditesi icin bir
ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
siresine ve o siire icinde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar, kisa vadeli
yatirimlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari) elde edilen hasila
ile uzun vadeli enstriimanlardan elde edilen hasilanin karsilastirilmasi ile 6lgilebilir.
Gayrimenkuliin  konumu, kiralama ve otel geliri olarak potansiyeli géz Oniine
alindiginda, gayrimenkullin orta vadede satilabilir oldugunu disinilmektedir. Dolayisi

ile s6z konusu gayrimenkul igin likidite risk primi % 5 olarak hesaplanmistir.

Ayrica; Gayrimenkulln isletiimesi sirasinda ortaya cikabilecek her tirli (yonetimsel,
ekonomik ve dénemsel) risk ile hali hazirda imar durumunda ki belirsizlik nedeniyle
ruhsatsiz olan gayrimenkullin ruhsat alma siirecinde ortaya ¢ikabilecek riskler dikkate
alinarak operasyonel risk orani % 3olarak belirlenmistir. Riskleri toplama yaklasimi
kapsaminda indirgeme oranina iliskin nihai hesaplama otel yatirimlari i¢in asagidaki

sekilde gerceklesmistir.

indirgeme Orani:

%5,0 Risksiz Oran (Ulke riskine gore ayarlanmis)
+ %5 Likidite risk primi

+ %3 S6z konusu gayrimenkule 6zgli proje risk primi
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= %13,0 Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda indirgeme orani belirlenmistir.

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi icin yukaridaki faktorlere gore
ayarlama yapilmasindan sonra, geleneksel INA modeli icin hesaplamalarda dikkate
alinan indirgeme orani %13 olarak kabul edilmistir. Bu oran yatirimcinin kendisine ait
olan firsat maliyetidir. Farkli yatirmcilarin farkh firsat maliyetleri olabilecegi

unutulmamalidir.

Projeye ait veri tablolari EK A da 6zetlenmistir.

5.6 Gayrimenkul Gelistirme Projesinin Degerlendirilmesi

5.6.1 Net Bugiinkii Deger Modeli (Geleneksel Model)

Gayrimenkul yatinmcisi, teknik, yasal ve piyasa arastirmalari sonucunda gayrimenkul
sektoriine yatirim yapmak istemektedir. Binanin insaatinin gergeklesmesi i¢in bulunan
arsanin bedeli 6.000.000$ dir. izinler, danismanlik ve proje hizmetleri ile ilgili 757,689S
maliyet hesaplanmistir. En etkin en verimli analiz soncunda arsaya karma islevli kongre
oteli ve butik otel yapilmasi kararlastiriimistir. Gayrimenkul gelistirme maliyetleri ve
yillik isletme giderlerinde bir degisiklik olmayacagi varsayilmaktadir. Buna ek olarak g
yilda tamamlanacak olan 1. ve 2. Faz'in toplam insaat maliyeti lic yila %20, %50 ve %30
yayllmis sekilde olacagi planlanmistir. 2. fazin en geg 3 yil igerisinde insaata baslama ve
en gec 6. yilin sonunda faaliyete gegme zorunlulugu olmasi nedeni ile iki ayri nakit akis
tablosu ile iki ayri sonug elde edilmistir. Arsa maliyeti ve masraflar projenin fiili olarak

baslamasi ile 6denecektir. Projeye ait nakit akis tablolari Ek B de 6zetlenmistir.

Sonuc olarak elde edilen hesaplamalar sonucunda projeden elde edilen gelirlerin
buglinkii degeri ve proje giderlerinin buglinkii degerine esittir. Bu bize projenin net
bugilinki degerinin sifira esit oldugu sonucunu vermektedir. Elde edilen deger projenin
yatirnm icin uygun olup olmadigl agisindan net bir sonu¢ verememektedir. Proje
indirgeme orani normal piyasa sartlarinda %13 olarak belirlenmistir. Piyasadaki
arastirmalar sonucunda piyasada beklenen en yiliksek risk diizeyinde indirgeme
oraninin %14, piyasanin en iyi sartlarinda ise %12 olacagi beklenmektedir. Bu sonuca
gbre projenin en yiksek 2,167,355S, en dusuk -1,917,266S NBD 'i olacagi tahmin

edilmektedir. Projeye iliskin konsolide tablo su sekildedir (Cizelge 5.1);
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Cizelge 5.1 Otel Gelistirme Projesi Konsolide Cizelge

Degerleme Tablosu

indirgeme Orani 12,00% 13,00% 14,00%
Met Buglinkii Deger (USD) 2.167.355 = 0 -1.917.266
Gelistirme Maliyeti Net isletme Geliri NBD

1. FAZ A Blok -13.130.636 16.810.717 3.680.081
2. FAZ B Blok -1.527.343 2.289.437 762.094
3. FAZ C Blok -B65.478 1235663 420.185
4. FAZ D Blok -1.182.414 1.5802.649 620.234
5. FAZ E Blok -1.228.735 1762.536 533.801
6. FAZ F Blok 1.481.0591 2.222 384 741.294
Proje BD Toplarmi 9.415.697 26.173.386 B6.757.689
Arsa Maliyeti (Artik Deger) £.757.689

Yukarida elde edilen konsolide tablo NBD modeli esasina dayanmaktadir, diger bir
ifade ile paranin zaman degeri hesaba katilarak yatirrmin karhligi o6lglilmektedir.
Gelecek yillardaki nakit akis projeksiyonuna gére IVO %13 oldugunu yani indirgeme
oranina esit oldugunu gdstermektedir. Sonucta elde edilen iVO orani yatirimei firmanin
sermaye maliyetine esit oldugu icin spekilatif risk alabilme kapasitesine sahip degildir.
Geltner (2007) 'e gore gayrimenkul yatirnmlari diger sektorler ile dogrudan ig ice olan
bir sektér olmasi nedeni ile yatirimcilar insaat maliyetlerini, binanin degerini ve kira
gelirlerini kolaylikla 6ngorebilmekte ve risk dizeylerini 6lcebilmektedirler. Ancak NBD
modeli; kisa vadeli insaat maliyetlerinin uzun vadeye yayilmis sabit yatirrmlara denk
olmasi varsayimi Uzerine kuruludur. Bu nedenle gelecege yonelik nakit akislar ile ilgili

belirsizlikler ylksektir.

Bir 6dnceki nakit akis tablosunda teorik olarak indirgenmis bugtinkii degerler izerinden
NBD ve VO orani hesaplanarak kuramsal olarak yatirimin karliigi élciilmektedir. Bu
modellerin gercek hayatta ne dizeyde gercekci oldugu ve yapilan tahminlerin ne
dizeyde tutarli oldugu Onceki boélimlerde tartisildigi Gzere, akademik cevrelerce
tartismali bir durumdur. Blyik ¢aph ve uzun zaman dilimlerine yayilmis gayrimenkul
yatirimlari agisindan, gercekgi sartlar distnuldigiinde projenin nakit akislari ardisik ve
diizensiz olabilmektedir. Projenin piyasa sartlari icinde sahip oldugu riskler ya da
gelecekteki nakit girisleri disinda farkl bazi riskleri de yapisinda barindirmaktadir. Cogu
zaman vyasal slirecler nedeni ile insaatin baslamasi ya da teslimi gecikebilmekte,
gayrimenkul sektoriinin kendi ic yapisina 6zgl bazi riskli durumlar icerebilmektedir. Bu
durumlar sektoriinde c¢ogunlukla karsilasilan

tip riskli insaat ve gayrimenkul
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durumlardir. Ornegin degerlemesi otel gelistirme projesinin finansal nedenler ile butik
otel yatirmlarinin 3 yil ertelenecegini varsayalim. Bu erteleme nakit akislarinda ve
buglinki degerler Gzerinde asagidaki gibi bir sonuca neden olmaktadir (Cizelge 5.2).
Eger yatinmci Butik oteller icin 3 yil asamali yapim opsiyonunu kullansaydi projenin

NBD'i su seklide olacakti:

Cizelge 5.2 Otel Gelistirme Projesi (3 yil erteleme opsiyonu) Konsolide Cizelge

Gelistirme Maliyeti Met isletme Geliri
1. FAZ A Blok -13.130.636 16.810.717 5.680.081
2. FAZ B Blok -1.224 965 1.807 429 582.465
3. FAZ C Blok -684.134 1.162 048 467.914
4. FAZ D Blok -948.324 1.627.382 679.057
5. FAZ E Blok -9B5.475 1.585.714 610.239
6. FAZ F Blok -1.187 870 2.007 769 819 899
Proje BD Toplami -18.171.403 25.011.060 6.B39.657
Arsa Maliyeti [Artik Degel 5.836.839 1.002.817
1. faz 2. faz

|arsa 6demesinineD | 3.757.689] _ 2.079.150]

Degerleme Tablosu

indirgeme Orani 12,00% 13,00% 14 00%
Met Bugiinkii Deger (USD] 2.941.301 1.002.817 - 099.617

Projede belirlenen 3 yillik asamali yapim opsiyonundan kaynaklanan deger artisi
1,002,817S olarak NBD 'in pozitif sonu¢ vererek yatirmcinin bu yatirrma olumlu
bakmasina neden olacaktir. Dikkat edilirse bu analizde 3 yillik erteleme NBD (izerinde
pozitif bir deger artisi saglamistir. Gayrimenkul yatirimlarinda nakit gikislarinda stireye
yayillmis 6demeler cogu zaman olumlu sonuglar verebilmektedir. Gelecek yillardaki
nakit akis projeksiyonuna gére iVO %13,60 oldugunu yani indirgeme oranindan %0,57
oraninda fazla oldugunu gostermektedir. Sonucta elde edilen VO orani yatirmci
firmanin sermaye maliyetinden blyilk oldugu icin az da olsa spekiilatif risk alabilme
kapasitesine sahiptir. Ancak burada % 0,57 'lik orani degerlemek ¢ok zordur ¢linki bu
deger ingaat maliyetleri ve kira gelirleri gibi iki farkl nakit akisindan kaynaklanmaktadir.
Bu nedenle bu tarz karar verme sireclerinde, gelistirme siresinin belirlenip ve
sabitlenip, bu siire icinde sabitlenmis oraninin hesaplanmasi daha dogrudur.(geltner,

2002)
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Sonug olarak erteleme opsiyonunu kullanan yatirrmci belirlenen haklardan
kaynaklanan 3 vyillik erteleme ile 1,002,8175 NBD 'in pozitif artisi ile bu yatirrma onay

verecektir.

5.6.2 Monte Carlo Simiilasyonu (Riske Dayali Model)

Bir onceki bolimden de hatirlanacagi (izere kongre oteli ve butik otel olarak
gayrimenkul gelistirme projesini geleneksel modelle NBD'i hesaplanmisti. Ancak yliksek
sermaye ve uzun vadede yatirrmin geri dondigu bu tarz yatirnmlar belirsizliklerin ¢ok
oldugu ve yatirimla ilgili bircok kararin tahmin yolu ile uretildigi bir yatirnm degerleme
yaklasimini ortaya cikarmistir. Boyle durumlar Monte Carlo Similasyonu (MCS)
modelinin belirsizlikleri gercege en yakin sekilde taklit edebilmesi, yatirim degerlemesi
yapan uzmanlar igin alternatif bir yaklasim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu bolimde
geleneksel degerleme modeli ile yatirrm degerlemesi yapilan kongre oteli ve butik otel
islevlerinden olusan gayrimenkul projesinin MCS modeli ile riske dayali yatirm
degerlemesi yapilacaktir. Modelin geleneksel modeller ile diger opsiyon degerleme
modellerinin karsilastiriimasi icin INA kurgusu ve opsiyon modelleri aynen korunarak,
MCS modelinden ek bir model olarak faydalanilacaktir. islemlerin daha kolay ve hizli

yapilabilmesi icin Pallisade firmasina ait @risk programindan yararlaniimistir.

Urfa'da yapilacak yatirim igin piyasa, teknik, finansal analizler sonucunda kongre ve
kiltlr turizmi sektoriine yatirm yapmak istenmektedir ancak geleneksel proje
degerlendirme g¢alismasi sonucunda NBD sifir bulunmustur. Burada yatirimci agisindan
cevaplanmasi gereken sorular; bu yatirm gerceklesmeli mi?, yatirrmin NBD' inin
sifirdan yiksek ¢cikma olasiligl nedir?, yatirimi etkileyen risk faktorleri ve etki dizeyleri
nelerdir?, bu riskler yatirirm karari asamasinda nasil yonetilir? gibi sorulardir. Boyle
sorular yatirimci agisindan daha detayl ¢alismalar yapmayi gerektirmekte ve MCS

modelinin uygulanmasi igin uygun bir ¢calisma alanini olusturmaktadir.

5.6.2.1 Monte Carlo Simiilasyonunun Uygulanmasi:
Degiskenlerin belirlenmesi

Bir 6nceki uygulamadan da hatirlanacagl lizere projeye iliskin belirsizlik iceren

degiskenler belirlenmelidir. Bu degiskenler proje ile ilgili belirsizlik iceren, yatirrmcinin
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tecriibelerine, sezgilerine ve piyasa arastirmalarina dayali varsayimlardir. Cogu zaman
bu varsayimlar indirgeme orani, doluluk orani, kapitalizasyon orani, enflasyon orani,
oda fiyatlari gibi risk iceren parametrelerdir. Bu proje igin risk ve belirsizlik iceren
degiskenler projeye ve vyatirimcinin tercihlerine gore degisebilmekle beraber bu

calismada su sekilde belirlenmistir:

e Net nakit girislerini elde etmek igin kullanilan indirgeme orani:

Nakit girislerinin indirgenmesi icin kullanilan oran; piyasadaki risksiz faiz orani, yatirimci
firmanin likidite risk primi ve proje risk priminin toplamindan olusmaktadir.
rn=rs+rl+p (5.1)
r n: Net nakit girislerini elde etmek igin kullanilan indirgeme (iskonto) orani

r s: Risksiz faiz orani

r I: Likidite Risk Primi

p: Projeye ait risk primi

Yapilan pazar arastirmalari sonucunda benzer yatirimlar icin firmaya ait likidite risk
primi rs: %5, projeye ait risk primi ise p: % 3, risksiz faiz orani ise %5 olarak
belirlenmistir. MCS modeli igin bu oranlari ayri degiskenler olarak ele almak daha dogru
olacaktir ¢linkii net buglinkii degeri elde etmek icin kullanilacak r n: %13'lik deger,
likidite risk primi, proje risk primi ve risksiz faiz orani degerlerinin dolayli bir sonucudur

(fonksiyonudur).

e Risksiz getiri orani:

2030 vadeli Eurobond S degeri olan tahvillerin S bazli son bir yila ait tim verilerine
iliskin zaman serisi degerleri toplanarak ortalamalari alinmis ve hesaplanan deger olan
% 5'lik risksiz getiri orani olarak elde edilmistir. Nakit akislarini indirgeyen oran risksiz
getiri oran oldugu icin oldugu icin boyle bir degisken belirlenmesine ihtiyag

duyulmamistir.

e Yatinmciya ait likidite risk primi:

Bu calismada likidite risk primi yatirimcinin agirlikli ortalama sermaye maliyetinden

risksiz faiz oraninin gikartilmasi ile elde edilen degerdir. Likidite risk primi belirlenirken
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en onemli kriter sermaye yapisinin 6z kaynaklarla mi yoksa borglanma ile mi
oldugudur. Bu konuda net bir bilgimiz yok ise sermaye maliyeti icin su sekilde bir

varsayimda bulunabiliriz:

en dustk mevduat faiz orani — risksiz faiz orani < rl < en ylksek faiz orani — risksiz faiz oran (5.2)
rl: Firmaya ait likidite risk primi

r b: Tamamen dis fonlar ile saglanan likidite risk primi

Sermaye maliyeti piyasada risksiz getiri orani olarak kabul edilen degerden biyk,
piyasada benzer yatirimlardan beklenen ve tamamen dis kaynaklar ile olusturulan
likidite risk priminden kigluk olacaktir. Yapilan arastirmalar sonucunda yatirimci
bankaya uzun vadeli olarak parasini koyabilmekte ve %8 dizeyinde gelir elde
edebilmektedir. Kisaca piyasadaki mevduat faiz orani en disik %8 diizeyindedir. Eger
yatirnm tamamen dis borg ile saglanan sermaye ile gerceklesseydi, yatirrmciya ait
sermaye maliyeti arastirmalar sonucunda piyasadaki en yiliksek kredi faiz orani olan
%12 olacakti. Bu degerlerden piyasadaki risksiz faiz oranini gikardigimizda en digsuk
deger %3 (%8-%5) ve en yiksek deger %7 (%12-%5) olacaktir. Piyasadaki en uygun
borclanma ve mevduat kredi maliyetleri bu degerler arasinda, % 5 diizeylerinde

olacaktir.

e Projeye ait risk primi:

Onceki uygulama da belirtildigi (izere projeye ait risk primi %3 olarak belirlenmisti. Bu
deger ulke sartlarina bagh oldugu gibi, projenin kendi 6zel durumundan kaynaklanan
risklerden de olusabilmektedir. Burada mantikli olan yaklasim, proje risklerini
ayristirmaktir. Risk primini olusturan birinci bilesen gayrimenkul piyasasindan
kaynaklanan riskler olarak belirlenebilir. ikinci bilesen ise gayrimenkuliin
Ozelliklerinden, konumundan, insaatin kalitesinden, otoparkli olup olmamasindan veya
binanin yasindan gibi 6zelliklerinden kaynaklanan risklerdir. Bu tarz riskleri belirlemek
icin hedonik analizlere ihtiyac duyulmaktadir. Yapilan analizler sonucunda, birinci
bilesen icin beklenen deger sifirdan blyik ancak %2'den kigik normal dagilim

olacaktir.
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Projeye ait riskler ise sifirdan buylik ve %1 'den kuguk bir oran olarak belirlenmis,

-
A @RISK - Define Distribution: J8 = | 5
Name |Ulke Risk Primi | @
Cell =RiskNormali{0,01;0,001;RiskStatic(0,01)) ﬁrad
Formula
Mormal(D,01;0,001;Riskstal - . L
L - ” | ” Ulke Risk Primi
LchxI g Norma - 0,008355 0011645
Parameters Standard -y 90,0% B Cell sheet1118
1 0,01 400 Mirirmurn —ca
a 0,001 350 Maximum +oo
Static Value 0,01 Mean 0,0100000
@ gl @l ® 300 4 Mode 0,0100000
J J J -— Median 0,0100000
| Std Dev 0,0010000 _ |
200 4 Skewness 0,0000
Kurtosis 3,0000
150 4 -
Left X 0,008355
1004 LeftP 5,0%
Right X 0,011645
50 4 Right P 95,0%
0 y [Dif, X 0,0032857
£ B £ B8 8 8 8 5 % 8 gpte %0,0%
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2% 0,0075737
3% 0.0083551 7
@2 Aldl@ @@ 4 Cancel
L

Sekil 5.24 Ulke risk primine ait olasilik dagihmi

riskler kontrol edilebilir oldugu icin de licgen dagilim olmasi tercih edilmistir.

A @RISK - Define Distribution: J = | B S
Name |Proje Risk Primi | 5
cell =RiskTriangi0;0,005:0,01;RiskStatic(0.01]) ﬁr’d
Formula

Triang(0;0,005;0,01;RiskSt . . o Statistics -
a e Proje Risk Primni | |
Function Triang 000158 000842 Triang(0;0,005;0,0..
Pérameters Standard c 0% 20,0% [ o | Minimurn 0,000000
Min 0 250 4 Maximum 0,010000
M. likely 0,005 Mean 0,005000
Max 0,01 K 0] Made 0,005000 | =
Static Value 0,01 Median 0,005000
@ gg ﬂ Std Dev 0,002041

150 Skewness 10,0000
Kurtosis 2,4000
100 J LeftX 0,00158
LeftP 5,0%
Right X 0,00842
50 4 Right P 95,0%
Dif. X 0,006838
0 Dif. P 90,0%
= 5 o = 2 = = o 1% 0,000707
= = = = 2 2 =3 2 5% 0,001581
10% 0.002236 7
o | = A ‘| ﬂ| ‘Q| | il i 4 | » oK Cancel
.

Sekil 5.25 Proje risk primine ait olasilik dagilimi

e Kapitalizasyon orani:

Kapitilizasyon orani yakin cevrede benzer projelerin yillik net gelirleri ve yatirm

tutarlari karsilastirilarak belirlenmektedir. Kongre merkezi ve oteli icin belirlenen
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olasilik dagilimi en disiik %7,2 ve en yiiksek %10,8 arasinda degisen (volatilite: %20) bir

deger olacagi ve %9 a yakinsayacagi piyasa arastirmalari sonucunda elde edilmistir.

r -
A @RISK - Define Distribution: C81 | o e S
Name [Artik Deger ( Kapitalizasyon Oram) / 27 06.2012 | @
cel =RiskPert(0,072;0,09;0,108 RiskStatic(0,09)) ﬁ
Formula
;:;:EU'WPZ;?;UW'IUB'R‘Svk‘ Artik Dedjer ( Kapitalizasyon Orami) [ 27.06.2012 -
= 7,881% 10,119% I
Parameters Standard Minimum 7,2000%
Min 0,072 Maximum 10,8000%
M.likely 0,09 Mean 9,0000%
Max 0,108 Mode 9,0000%
Static Value 0,09 Median 2,0000%
@ = & Std Dev 0,56803%
J g J J Skewness 10,0000
Kurtosis 2,3333 |E
Leftx 7,881%
Leftp 5,0%
Right X 10,119%
Right P 95,0%
Dif. X 2,2374%
Dif. P 90,0%
1% 7.,5803%
5% 7,8813%
10% 8,0879%
15% 8,2437%
20% 8,3758%
25% 8,4940%
30% ,6033%
2 2 2 2 2 2 £ 2 [35% 8,7069%
2 " 3 o =3 o = 2 |40% 8,8065%
- T las 8.9038% T
@2 Aldl@ @5 A el |
L

Sekil 5.26 Kongre oteli icin kapitalizasyon oranina ait olasilik dagilimi

Butik otel yatirimi igin belirlenen olasilik dagihmi en dusik %4,9 ve en ylksek %9,1

arasinda degisen bir deger olacagl ve %7 ye yakinsayacagl piyasa arastirmalari

sonucunda elde edilmistir.

’
A @RISK - Define Distribution: C66 B fr S
MName |Art|k Deger ( Kapitalizasyon Qrani) / 27.06.2012 | @
Cell =RiskPert({0,049;0,07;0,091;Riskshift(0):RiskStatic(0,07]) ﬂ
Formula
Pert(0,049;0,07;0,091;Risk w I Statistics
L : EEE R CE Artik Deger ( Kapitalizasyon Orani) / 27.06.2012 |
Function  Pert -| Pert(0,049;0,07;0,..
Parameters Standard Minimum 4,5000%
- [ ] :
Min 0,043 45 Maximum 9,1000%
M. likely 0,07 a0 ] Mean 7,0000%
Max 0,091 Mode 7,0000%
Shift 1] 35 Median 7,0000%
Static Value 0,07 204 Std Dev 0,7937%
@ @l = % | Skewness 0,0000
J JJJ = Kurtosis 2,3333
20 Left X 5,695%
il LeftP 5,0%
Right X 8,305%
104 Right P 95,0%
5 Dif, % 2,6103%
Dif, P 90,0%
0 ; 1% 5,3437%
£ &£ & B E & E E E £l 5,6949%
- T 1 5 ~ ™~ o S =S o =
10% 5,9359%J
Ol 2 AldE R <l ] concel |

Sekil 5.27 Butik otele ait kapitalizayon orani

e Uzun vadeli blylime orani:
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Bliyime orani genel anlamda kira gelirlerindeki artis olarak ifade edilebilir. Ulke
ekonomisinden, enflasyon oranindan, demografik etmenlerden dogrudan etkilenebilir
bir degerdir. Ayrica binaya ait 6zellikler ile degeri degisebilir. Ornegin binanin yasi,
konumu gibi Ozellikler kira gelirlerindeki artiglari etkiler. %3 olarak tahmin edilen

blyime orani normal olasilik dagilimi olarak ifade edilebilir.

e "
A @RISK - Define Distribution: C8 =REC X
Mame |Oda Fiyah Artis Orani | %
cel =RiskNormal(0,03:0,001 RiskStatic(0,03)] F5
Formula
Mormal(0,03;0,00 1;RiskStal . Statistics -
L e 2 E Oda Fiyati Artis Orani | |
Function Narmal i | 2,8355% " : ;
Parameters Standard -y [ & Cell 1. FAZ AEBlok!C3
H 0,03 0 1 Minimumm ]
o 0,001 Maximum +oo
Static Value 0,03 Mean 3,00000%:
(7] Al = = Mode 3,00000%
J J J J Median 3,00000%
Std Dew 0,10000% |
Skewness 0,0000
Kurtosis 3,0000
Left X 2,8355%
LeftP 5,0%
Right ¥ 3,1645%
Right P 95,0%
Dif, X 0,32897%
2 2 2 =2 2 2 2 £ 2 =z @2 [DfP 50,0%
o8 8 & 2 35 3 2 =2 8 &% 2,76737%
P s = =
5% 2,83551'}‘nj
© |2 AldlE @ Cancel
L

Sekil 5.28 Oda fiyatlarindaki artis oranina ait olasilik dagilimi

e Arsanin Bedeli:

Arsanin bedeli tzerinde anlasiimis reel bir deger olmasi nedeni ile her hangi bir risk
faktoru icermemektedir. Arsanin degeri tum masraflar dahil olmak Uzere 6,757,689S

dir.
e insaat maliyeti:

insaat maliyetleri ve siireler ile ilgili riskler taseron firmalara ve sigorta firmalarina
devredilmistir. insaat maliyetlerine bu maliyetler de eklemis oldugu icin risk olusturan
herhangi bir durum olmadigi varsayilmistir. insaat siiresi tic yil siirecek sekilde %20,

%50 ve %30 6deme seklinde toplam 25,004,776 olarak belirlenmistir.

e Yillik doluluk orani:

Yillik net isletme gelirleri doluluk orani dogru orantilidir. Yillik ortalama doluluk orani

arastirmalar sonucu kongre oteli %55, kongre merkezi igin ortalama %50, butik oteller
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icin ortalama %50 olarak belirlenmisti. Yapilan piyasa arastirmalarina gore otel
sektorinde degiskenlik orani %10 dizeyinde ve bos kalma riskleri ile ilgili belirsizlik

ylksek oldugu icin uniform dagilim tercih edilmistir.

A @RISK - Define Distribution: C3 = | B
MName |Ote| Doluluk Oram | E
Cel =RiskUniform(0,45;0,65;RiskStatic(0,.55)) ﬂ
Formula

Uniform(0, 45;0,65;RiskStat Statistics -
. : : : Otel Doluluk Orani | |
Function  Uniform - | Uniform(0,45;0,65) el
Parameters Standard Cell 1. FAZ A Blok!C9
Min 0,45 Minimum 45,000%
Max 0,65 Maximum 65,000%
Static Value 0,55 Mean 55,000%

L) 8| =& & Mode N/A
J J J Median 55,000%
Std Dewv 5, 774% =l
Skewness 0,0000
Kurtosis 1,8000
Left X 40,00%
LeftP 3,0%
Right X 04,00%
Right P 95,0%
Dif. X 158,000%
Dif. P 90,0%
g 3 g 3 g £ £ 1% 45,200%
5% 45.000% ﬂ
Ow| = AlalE @@ A ] conr |
Sekil 5.29 Kongre oteli doluluk orani
v |
A @RISK - Define Distribution: C9 = | B
Name |Dte| Coluluk Oran | E
Cell =RiskUniform(0,4;0,6;RiskStatic(0,5]] 74
Formula
Uniform({0,4;0,6;RiskStatic( Statistics -
o : e Otel Doluluk Orani | |
Function Uniform '| 41.00% 55, 00% Uniform{0,4;0,6) |k
Parameters Standard [ so% ) [ | Cell 2. FAZ B Blok!C9
Min 0,4 &1 Minimum 40,000%
Max 0,6 Maxirnum 60,000%:
Static Value 0,5 5] Mean 50,000%
,@ a &= % Mode Nf.'!\
J J 4 Median 50,000%:
Std Dev 5,774% _|
3 Skewness 0,0000
Kurtosis 1,8000
5 Left X 41,00%:
i LeftP 5,0%
Right X 59,00%
14 Right P 95,0%
Dif. X 18,000%
o Dif. P 90,0%
# # # # # # #
z g @ g z g 5 [ 40,200% <
5% 41.000%
oD AlalE 2C(E § T conce
b

Sekil 5.30 Butik otel doluluk orani
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Korelasyon iliskilerinin Belirlenmesi:

Regresyon modelleri risk olusturan degiskenler arasinda gozlenen farkli olaylarinin
birbirleri ile olan bagimlilik diizeylerini sayisal olarak ifade etmektedir. Basit ve coklu

regresyonlar ile elde edilen arastirmalar sonucunda kapitalizasyon orani ve (lke risk

primi arasinda %75 oraninda pozitif bir korelasyon oldugu belirlenmistir.

Cizelge 5.3 Kapitalizasyon orani ve kira gelirleri korelasyon degerleri

@RISK Correlations

Kapitalizasyon Orani in $F$13

Proje Risk Primi (p) / Ulke Riskiin $H$15

Kapitalizasyon Orani in $F$13

1

Proje Risk Primi (p) / Uke Riskiin $H$15

0,75

=
# @RISK - Define Correlations: NewMatrix12 O | B |t
Matrix Name INewMatrix12
Description |
Location |EOE 12:80514 E
Iv Add Heading Row/ Column and Format
Instance | j ‘JaI | e =
Kapitalizasyon Orarni Praoje Risk Primi {p) f Ulke Riski
CellF13 CellH15 H15: Ris
F13: Risk
Kapitalizasyon
Cran
Cell F13
1 0,75
Proje Risk
Primi (p) / Ulke
Riski
CellH15
0,75 1
EDE.FﬁDEI—It: Dr?E 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 .JI 1 1
1
(7] | = S S Add Inputs Delete Matrix | Ok | Cancel
w -

Sekil 5.31 Kapitalizasyon orani ve proje risk primi arasindaki bagimlilik derecesi

153



Benzer sekilde projenin kendisine ait risk primi ile doluluk orani arasinda da negatif

%75 oraninda bir korelasyon iliskisi yapilan arastirmalar sonucunda elde edilmistir.

Cizelge 5.4 Proje risk primi ve kira gelirleri korelasyon degerleri

(@RISK Correlations Proje Risk Primi (p) / Proje Riskiin $I$15  |Kira Gelirleri / YIL 4 in $1$21
Proje Risk Primi (p) / Proje Riskiin $1$15 1
Kira Gelleri / YIL 4 in $3$21 -0,75 1
# @RISK - Define Correlations: NewMatrix13 = | B |
Matrix Name INewMatrix 13
Description |
Location |EOE 18:20520 E

[+ Add Heading Row/ Column and Format
— =1 &l %l

Proje Risk Primi {p) / Proje Riski Kira Gelirleri / ¥IL 4
CellI15 Cell 321 121 Risk

115: Risk’

L

Proje Risk

Primi (p) /

Proje Riski
Cell 115

Kira Gelirleri /
YIL 4
Cell 121

Coeffident:  |-0,75 T e

B

Sekil 5.32 Proje risk primi ve gelirler arasindaki bagimlik dercesi

°|3

Add Inputs Delete Matrix | oK | Cancel

Sonugclarin Elde Edilmesi ve Yorumlanmasi:
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Tim belirlenen degiskenler ile MCS modeli uygulanarak 5000 defalik deneme sonunda

elde edilen 1. Faz ve 2. Faz yatirimlarin es zamanli gitmesi ile elde edilen NBD olasilik

dagilim tablosu su sekilde sonuclanmistir;

Allls @RISK - Output: D25 = | B S
Net Bugiinkii Degjer (USD) / 27.06.2013 Statistics j'

ey Cell Konsolide Makit Ak, .

Minimum -8.530.626,11

Maximum 15.424.722,35

Mean 906,973,38

Mode 2,152,575,43

Median 748.953,41

Std Dev 3.706.171,21

skewness 0,2986

i Kurtosis 2,964

=2 Values 5000
E Errors i} =

= Filtered 0

= LeftX 0,00

LeftP 42, 1%

Right X +oo

Right P 100,0%

Dif. X +oo

Dif. P 57,9%

1% -6,595,352,55

= o n = wn = 5% -4,910,588,36

Values in Millions 12:“ -3.836.057,11

@il 2 [ Al # el vIalQal

Sekil 5.33 Tek asamali yapim sonucu NBD'e ait similasyon sonucu

Bu tabloya gore NBD %57,9 olasilikla sifirdan biylik cikacagl simiilasyon sonucunda
elde edilmistir. Bu sonuca gore NBD olasilik dagiliminin ortalamasi (mean) 906.973S,
standart sapmasi ise 3.706.171S ¢ikmistir. Tornado grafigi olarak elde edilen duyarlilik
analizi sonucunda ise projenin en c¢ok kongre oteli dolulu oranina duyarl oldugu,
cevredeki otellerdeki doluluk oranlarindaki artislar, boélgenin konumundan dolayi
olusacak spekilatif artislar da géz 6niline alindiginda bu oran yatirimcinin daha detayli
arastirmalar yapmasini gerektiren en c¢ok risk olusturan faktér oldugu anlasiimistir.
Benzer sekilde 5000 deneme sonucunda elde edilen 6riimcek agi grafigi ise yatirrmciya
likidite riski, proje riski ve otel doluluk oranlari arasindaki ters orantili iligkiyi
gostermektedir. Buradan yola gikarak otel doluluk oranini arttiracak dnlemler alinmasi

gerekliligi ortaya ¢cikmaktadir.
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F @RISK - Output: D25 e s

Net Bugtinkii Deger (USD) / 27.06.2013

Inputs Ranked By Effect on Output Mean

Otel Doluluk Orani (C9) -2.677.742,73
Otel Doluluk Orani (C9) -1.793.199,27
MNet Bugtinkii Deder (USD) / Glke riski
Net Bugiinki Deder (USD) / rl
MNet Bugtinkii Deder (USD) / proje riski
Artik Deger { Kapitalizasyon Orani) / 27.06.2012 (C66)

Kongre Merkezi Doluluk Oram

Artik Deger { Kapitalizasyon Orani) / 27.06.2012 (C81) 11 8 8.784,00
Oda Fiyatl Artig Orani 395.281,36 1.408.256,39

e o - o - o o B3 n

Net Bugiinkii Deger (USD) / 27.06.2013

Values in Millions

|2/ 2l ¥ Al 5] 7] [ b e

Sekil 5.34 Tek asamali yapim similasyon sonucu elde edilen tornado grafigi

= @RISK - Output: D25 SRR X

Net Bugiinkii Deger (USD) / 27.06.2013

Change in Output Mean Across Range of Input Values

5
4
Otel Doluluk
" Orani
3
Otel Doluluk
~ Orani

Net Bugtinkii
— Deger (USD) /
(ilke riski

Net Buglinkii

Values in Millions
=

0 — Degder (USD) /
rl
1 Net Buginkii
Deger (USD) /
proje riski
-2
-3
& & oS £ £ & & oS £ £ £
S g ] R e 2 2 R 2 & g
InputPercentile%
© ) ) ¥ | Gl ]| R C AT b cose

Sekil 5.35 Tek asamali yapim simulasyon sonucu elde edilen 6rimcek agi grafik

1. Faz hemen baslamasi ve 2. Faz'in 3 yil erteleme opsiyonu kullanildiginda ortaya ¢ikan

sonuc tablolar ise su sekildedir:
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.

Al @RISK - Cutput: D26

Net Bugiinkii Deder (USD)
0,00

1,2 q

1,0 4

0,8 A

0,6

Values x 10--7

04

0,2 1

0,0
1

-10

Walues in Millions

© ] =] [ ¥ o4 2

[ 27.06.2013

T
] [y
—_ —_

A PP P VICYIEY

Cell Konsalide Makit Ak..
Minimum -7.538.192,21
Maximurm 15.074.674,30
Mean 1.833.517,01
Maode 1.876.572,97
Median 1.632.162,54
Std Dev 3.457.583,25
Skewness 0,2847
Kurtosis 2,9259
Values 5000
Errars a
Filtered Qo
Left X 0,00
LeftP 31,6%
Right % +o3
Right P 100,0%
Dif, X +oo
Dif. P 68,4%

1%.

-5.289.743,17 ¥

ﬂ I@ ﬂ Close

Sekil 5.36 iki asamali yapim sonucu NBD'e ait simiilasyon sonucu

Bu tabloya gore NBD %68,4 olasilikla sifirdan buyuk g¢ikacagi similasyon sonucunda

elde edilmistir. Bu sonuca gére NBD olasilik dagiliminin ortalamasi (mean) 1,833,517S,

standart sapmasi ise 3.457.583S cikmistir. Tornado grafigi olarak elde edilen duyarlilik

analizi sonucunda ise projenin en cok kongre oteli doluluk oranina duyarh oldugu,

cevredeki otellerdeki doluluk oranlarindaki artislar, bdlgenin konumundan dolayi

olusacak spekilatif artislar da géz online alindiginda bu oran yatirimcinin daha detayl

arastirmalar yapmasini gerektiren en ¢ok risk olusturan faktér oldugu anlasiimistir.

Benzer sekilde 5000 deneme sonucunda elde edilen 6riimcek agi grafigi ise yatirnmciya

likidite riski, proje riski ve otel doluluk oranlari arasindaki ters orantili iligkiyi

gostermektedir. Buradan yola gikarak otel doluluk oranini arttiracak dnlemler alinmasi

gerekliligi ortaya ¢itkmaktadir.
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Sekil 5.38 iki asamali yapim sonucu elde edilen spider grafigi

Sonug¢ olarak elde edilen simiilasyon sonucu geleneksel modeller ile elde ettigimiz
degerlerin disinda art1 bir deger ortaya ¢cikarmamis ancak yatirimin risk faktorlerini ve
etki dlzeylerini anlayabilmemiz icin olasilik dagihimi seklinde bir tablo ortaya
cikarmistir. S6z konusu siirec icerisinde bagimli ve bagimsiz degiskenler ile yatirrmin
NBD'inin sifirdan blyik olma olasiligl elde edilmis ve degiskenler arasindaki korelasyon

iliskileri belirlenerek karar verme sirecine olumlu katkilar saglanmistir. Sonucta elde
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edilen olasilik dagihimlari yatirim kararini verecek kisilere kolaylik saglamakta ve risk
faktorleri Gzerinde degisiklikler yaparak dinamik degerleme modelleri agisindan olumlu
sonuglar olusturmaktadir. Tek bir sonuca odaklanmayan stokastik degerler,
yatirrmcinin tecribesi ve arastirma sonuglarindan elde edilen verilerin kalitesi oraninda
glvenilirligi artan sonuclar vermektedir. Modelin kullanim olanaklarini ve kolayliklarini
gostermek amaci ile yapilan basitlestirilmis bu 6rnek ¢alisma daha karmasik yapilarin
degerlendirilmesi i¢in hic stiphesiz daha faydali olacaktir. Ancak cogu zaman tablolarda
belirlenen bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait olasilik dagilimlari tercihi ve korelasyon
iliskileri ile ilgili titizlikle elde edilmis verilere, zaman serilerine, regresyon analizlerine

ve benzer piyasa arastirmalarina ihtiyac duymaktadir

5.6.3 Binomial Model (Niimerik Model)

Gayrimenkul yatirimcilari agisindan miulkiyet hakki vadesi olmayan (strekli alim
opsiyonu olan) (perpetual call option) varliklardir. Cox, Ross ve Rubinstein Binomial
modeli ile gayrimenkul yatirimi, 3 yillik bir zaman arahigi igeren kesikli zamanli bir sireg
takip ettigi varsayllmaktadir. Cevredeki otel yatirimlari arastirildiginda fiyatlardaki
degiskenlik diger bir ifade ile standart sapma (o) kongre oteli igin %20, butik oteller igin
%30 olarak belirlenmisti. Projenin ¢ yil (T=3) iginde diizenli gelir getirecegi, piyasadaki
risksiz faiz oraninin %5 oldugu, benzer yatirimlar incelendiginde kapitalizasyon oraninin
diger bir ifade ile temettl oraninin (y) kongre oteli icin %9, butik otel icin %7 oldugu
belirlenmisti. 1. Faz ve 2. Faz es zamanh gittigi varsayildiginda projeye ait standart

sapma ve kapitalizasyon orani su sekilde hesaplanmaktadir:

VAR, = XX, XL, ww;COV; (5.1)
VAR, = w{of + w303 + 2w W;P; 2010, (5.2)

w; = $16.810.717,2 / $25.011.059,6 = 0,67
w, =1-0,67=0,33

p12 =0,75

o1 =0,20

o, =0,30
VAR, =0,0476
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Volatilite = \/VARP =+/0,0476 = 21,8

Vi = 0,09

Y2 = 0,07

Vort =0.67 x0.09 +0.33 x0.07 =% 8.34

Varligin piyasa degeri = Net isletme Gelirlerinin Toplaminin Bugiinkii Dederi
Varhigin piyasa degeri = $26.173.386

Yatirm Maliyeti = insaat Maliyeti (faz 1) + insaat Maliyeti (faz 1) + Arsa Maliyeti

Yatirim Maliyeti = $13.130.636+ $6.285.061+ $6.757.689 = $26.173.386

Elde edilen bu veriler ile Binomial tablo su sekildedir:

Period 0 1 2 3
Projenin piyasa degeri 26173386 32552959 40487507 50356044
Arsanin t{i) zamaninda satig degeri o __.——"'"? 6379573 __..--"" 14314121 -"""_'-? 24182659
Elde tutma dederi 2731994 6396891 12349339 o
Opsiyon dederi 2731994 6396891 14314121 24182659
hayir evet evet
21044050 26173386 325352959
-5129335 0 .—-""—-? 6379573
734045 2250704 o
794045 __+ 2250704 6373573
hayir hayir evet
16919938 21044050
|Up Factor lu | 1,2437] -9253448 _'_..-—? -5129335
|Down Factor ld | 0.8040] 0 ]
0 0
hayir hayir
[Varhigin piyasa degeri S 26173386 13604049
iyeti K 26173386 -12569337
Risksiz faiz orani r 5.0% 0
Kapitalizasyon orani d 8.3% 0
[Volatilite (yil} s 21,8% hayir
Vadeye kadar siire (yil) Dt 1.0000

Sekil 5.39 Tek asamali yapim sonucu binomial model sonucu

Projenin tamami tek seferde es zamanl olarak faaliyete gecirildiginde elde edilen

2,731,994 S deger, arsanin elde tutma degerini ifade etmektedir.

Projenin 1. Fazinin g yil (T=3), 2. Fazinin alti yil (T=6) icinde dizenli gelir getirecegi

varsayildiginda ise:
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Period 0 1 2 3
Projenin piyasa dederi 16810717 20532656 25078643 -‘_'__’ 30631124
Arsanin t{i) zamaninda satig dederi -77608 _,.—"'? 2644331 __.'—") 31590318 13742759
Elde tutma degeri 1475643 3501464 6855482 o
Opsiyon deqeri 1475649 3644331 2190318 13742799
evet evet evet
13763451 16810717 20532656
-3124874 -77608 ..p—"'"a 3644331
410413 ——+ 1222980 o
410413 1 580 3644331
hayir hayr evet
11268561 13763451
[Up Factor Tu T 1.2214] -5619764 ____,.,-—) -3124874
|Down Factor ld | 0.8187| 0 0
0 1]
hayir hayir
iyasa dederi S 16810717 9225917
i K 16888325 -7662408
r 5.0% 0
Kapitalizasyon oram d 9.0% 0
Volatilite (yil) 5 20.0% hayir
Vadeye kadar siire {yil) Dt 1.0000

Sekil 5.40 iki asamali yapimda 1. faza ait binomial model sonucu

Projenin 1. fazina baslandiginda elde edilen 1,475,649 S deger, arsanin elde tutma

degerini ifade etmektedir.
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Projenin 2. fazina baslandiginda elde edilen 2,013,334 $ degeri arsanin elde tutma

degerini ifade etmektedir.
Toplam opsiyon degeri ise;

1,475,649 $ +2,013,334 S = 3,488,983 $ dir.

5.6.4 Black-Scholes Modeli (Kapali Diferansiyel Denklemler)

Binomial Modelde de hesaplandig lzere fiyatlardaki degiskenlik diger bir ifade ile
standart sapma (o) %21,8 olarak belirlenmisti. Ayrica piyasadaki risksiz faiz oraninin
%5 oldugu, benzer yatirnmlar incelendiginde kapitalizasyon oraninin diger bir ifade ile
temettl oraninin (y) %8,34 oldugu belirlenmisti. e dogal logaritma fonksiyonunun
tabani vyaklasik 2,71828.... dir. Bu veriler ile yatirrm yapmadan bekleme opsiyonunu

Black-Scholes modeli ile su sekilde belirleyebiliriz:
Projenin Ug¢ yiIl (T=3) icinde dizenli gelir getirecegi varsayildiginda;

In(26,173,386 / 26,173,386) + (0,0500 — 0,0834 + 0,2182/2) 3
0,218V3

= —0,07658

In(26,173,386 /26,173,386) + (0,0500 — 0,0834 — 0,218%/2) 3
0,218V3

= —0,45416

N(d;)= NORMSDIST (—0,07658 ) = 0,469481

N(d,)= NORMSDIST (—0,45416) = 0,324856

Co=(26,173,386 x e~20834x3 y 0,469481) - (26,173,386 x e ~*05%3 x 0,324856)
=2,249,674 $

Black-Scholes modelinin temetti ddedigi varsayilarak hesaplanan degeri 2,249,674 S

bulunmustur.

Hatirlanacak olursa geleneksel NBD modeli ile elde edilen deger sifir bulunmustu.
Buradaki deger artisi ise projeden vazge¢me ve elde tutma opsiyonlarini hesaba
katmasindan dolayl ortaya cikan deger artisidir. Bu deger 1. ve 2. Fazin es zamanl

olarak gerceklestigi kabul edildigindeki projenin opsiyon degeridir.
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Projenin 1. Fazin Gg¢ yil (T=3), 2. Fazinin alti yil (T=6) icinde diizenli gelir getirecegi

varsayildiginda ise;

1. Fazigin;
In(16,810,717 / 16,888,717) + (0,05 — 0,09 + 0,22/2) 3
dy = = —0,18650
0,2V3
In(16,810,717 / 16,888,717) + (0,05 — 0,09 — 0,22/2) 3
d, = = —0,53291
0,2V3

N(d;)= NORMSDIST (—0,18650 ) = 0,426026

N(d,)= NORMSDIST (—0,53291 ) = 0,297047

Cifaz =( 16,810,717 x e~ %993 % 0,426026) - (16,888,717 x e~*05*3 x 0,297047)
Cifaz =1,149,315$

2. Fazigin;
In(8,200,342 / 7,119,918) + (0,05 — 0,07 + 0,3%/2) 3
dl = = 0,41623
0,3V3
In(8,200,342/ 7,119,918) + (0,05 — 0,07 — 0,32/2) 3
d, = = —0,10338
0,3V3

N(d;)= NORMSDIST (0,41623 ) =0,661379

N(d5)= NORMSDIST (—0,10338) = 0,458829

Cy.faz =( 8,200,342 x e707%3 x 0,661379) - (7,119,918 x e ~*05*3 x 0,458829)
Cy.faz = 1,584,453

Cifar + Cofpoy =1,149,315$+ 1,584,453 $ = 2,733,768 $

Yatirimci, geleneksel NBD analizi sonucu arsanin degerini 1,002,817S elde ederken,
Black-Scholes modelinin temetti o6dedigi varsayilarak hesaplanan degeri ise
2,733,7685 bulunmustur. Alim opsiyonunun degeri ise 1,730,951S$ (2,733,768S -
1,002,817S) zaman primi s6z konusudur. Bu sonug, asamali yapim opsiyonu olmasi
nedeni ile, yatirnmcinin 2. faz icin gec¢ yatirnm yapmasini gerektirmektedir. Opsiyonun
kullanimi (arsanin gelistirilmesi) gelecek yillara ertelendikce, ertelemeden kaynaklanan

deger artmaktadir. Bu ornekte 3. yilda 2. fazin baslamasi varsayimi tzerine kurulu bir
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model olmasi nedeni ile uygulanan 6rnek gayrimenkul piyasasi agisindan istisnai bir

durumdur.

Black-Scholes modeli literatlirde Avrupa tipi opsiyonlar olarak bilinen, temetti
0demeyen opsiyon modeli olarak bilinmektedir. Bu ornek Black-Scholes modelinin

temettl 6demelerini (kira gelir kaybini) géz 6niinde tutan bir uyarlamasidir.

5.6.5 Samuelson-McKean Modeli (Kapali Diferansiyel Denklemler)

Arsa mulkiyetini strekli alim opsiyonu olarak degerlendiren Samuelson-McKean Modeli

ile degerlemesini yapildiginda sonug su sekilde ifade edilmektedir;
Projenin Ug¢ yil (T=3) icinde dizenli gelir getirecegi varsayildiginda;

2
0,0834—0,05+ 0'2;8 +1[(0,05—0,08—0,2182/2)%+ 2 x 0,05 x 0,2182]1/2
n= . =3,09
0,218

309
3,00-1

V* =126,183,386. 38,713,3665

26,183,386

3,09
38,713,366) =3,745,161 %

L = (38,713,366 — 26,183,386)(

Alm opsiyonunun degeri 3,745,161 S bir sonug vermistir.

Projenin 1. Fazinin Ug yil (T=3), 2. Fazinin alti yil (T=6) igcinde duzenli gelir getirecegi

varsayildiginda;

1. Fazigin;
0,09—0,05+ %+ [(0,05—0,09—0,22/2)2+ 2x 0,05 x 0,22]1/2
n= 2 =368
0,2
. 3,68
V*=16,810,717. =21,193231%
3,68—1
16,888,325 368
L= (21,193,231 — 16,810,717) (—) =1,929,227 S
21,193,231

2. Fazigin;

2
0,07-0,05+ 22—+ [(0,05-0,08—0,3%/2)%+ 2 x 0,05 x 0,32]1/2
n= — =200
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V* = 7,119,918 . % = 14,239,835$

8,200,342

2
m) =2,361,180 5

L= (14,239,835 — 7,119,918)(

Alim opsiyonunun degeri toplam degeri ise;

L (1.faz) + L(2.faz) = 7,929,227 $ +2,361,180 S = 4,290,407 S dr.

Gayrimenkul yatirrmlari Amerikan tipi alim opsiyonlarina benzerlik géstermektedirler.
Her ne kadar Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli temetti 6demesi olmayan
Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlandiriimasina imkan saglasa da, model Amerikan tipi
opsiyonlarin hesaplanmasi i¢in hesaplamalarda kira gelir kayiplari da géz o6nlinde
tutulmustur. Amerikan tipi opsiyonlar icin bir kapali form ¢6ziimi niteliginde tiiretilmis
olan S-M Modeli bu nedenlerle gergege daha yakin sonuglar verebilmektedir. Yapilan
bu uygulama orneginde yatirimcinin geleneksel proje degerlemesiyle NBD sifir olan bir
projenin, reel opsiyonun kullaniimasiyla kabul edilebilir, yatirrma uygun bir proje haline

gelebildigi gérulmustir.

5.6.6 Karar Agaci Modeli (Beklenen Deger)

Bu bélimde Presicion Tree ! yaziimindan faydalanilarak Karar Agaci Analizi (KAA)
(Decision Tree Analysis) ile nakit akislarindaki erteleme opsiyonundan kaynaklanan
deger hesaplanmaya calisiimistir. Geleneksel vyatirrm degerleme (Conventional
Investment Valuation) modelleri olarak bilinen NBD ve iVO belirlenen yatirm
projesinde gerceklesebilecek erteleme opsiyonu hesaba katilarak Beklenen Deger (BD)
(Expected Value) sonucu elde edilmistir. Bulgular Duyarlihk Analizleri (Sensitivity

Analysis) ile yorumlanmistir.

NBD ve iVO gibi geleneksel yatirm degerleme yaklasimlarinin varsayimlari temel
aldiginin altini ¢cizmekte yarar vardir. Ancak bu varsayimlar bazen KA ile ¢cok daha
anlasilir bir sekilde ifade edilmektedir. Buradan yola cikarak proje ile ilgili verileri

detaylandiralim ve elde ettigimiz veriler su sekilde olsun:

! palisade firmasina ait, Karar Agaci Analizleri igin gelistirilmis Excel tabanl bilgisayar yazilimi.
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e Yatirrmcinin projeye yatirim yapma zorunlulugu yoktur, gerektiginde arsa alimi
veya vazge¢me opsiyonu vardir. Arsaya 6denecek miktar 6.000.000$ dir. Proje
gelistirme, danismanlik ve benzer giderler maliyetler toplami (batik maliyet)
(Sunk Cost) ise 757.689S dir. Bu bedele karsilik yatirrmdan vazge¢me opsiyonu
vardir. Diger bir ifade ile en kotu sartlarda (%50 olasilikla) NBD i -757.689S
olacak sekilde ya da iyi sartlarda (%50 olasilikla) NBD sifir olacak sekilde karsiz

olarak yatirimci arsasini satabilir. Yatirimci agisindan iki opsiyon vardir:

e Birinci opsiyon: 1. faz ve 2. faz yatirrm es zamanl olarak isleyecektir. Yatirim
kararinin alinmasindan sonra ve proje gelistirme maliyetleri 6dendikten sonra
da yatirimcinin vazgegcme opsiyonu vardir. Projeden vazgecme opsiyonu ile
piyasadaki iyi kosullara gore (%50 olasilikla) arsa zarar etmeden (NBD=0)
satilabilir. K6tu sartlarda ise NBD’ i 757.689S zararla satilabilir. Eger yatirm
karari alinir ve proje hayata gecer ise en iyi piyasa kosullarinda NBD'i
2,167,1555 olarak, kotli sartlarda ise -1.197.266S negatif NBD ile

sonuclanacaktir.

e kinci Opsiyon: Eger yatirmci 2. faz butik otel yatinmini 3 yil erteleme
opsiyonunu kullanarak gergeklestirecek olursa iki asamali bir slre¢ ortaya
¢ikacaktir. Birinci asamada yatirm karari alinmadan yatirimci  yatirim
yapmaktan vazgecebilir (NBD=0). Eger yatirrm karari alir ise oncelikle 1. faz
kongre oteli ve merkezi yatirrmindan baslar ve 3. yilin sonunda bu bélimi
isletmeye acabilir. Bu asamada yatirimci projeyi devretme hakkina sahip oldugu
icin en iyi piyasa kosullarinda 5.008.083S NBD ile ya da en kotu sartlarda
2.504.470S NBD ile projeyi devredebilir. Yatirnmci 3. yilda 2. faz butik otellerin
yatirnmina baslar ve 6. yilin sonunda ise en iyi piyasa kosullarinda 2.941.301S
NBD ile, en kétl piyasa kosullarinda ise 699.617$ negatif NBD ile sonug elde
eder. Yatirim projesi ile ilgili ilk yapilan degerleme en iyi piyasa kosullari olarak
nitelendirebilecegimiz %12, koéti durum ise %14 luk indirgeme orani

kullanilarak olusan nakit akis tablolaridir.
Karar Agaci Modelinin Kurulmasi ve Verilerin Girilmesi:

Otel gelistirme projesinin yasam omri goéz 6niline alinarak farkh senaryolar altinda

mantiksal iliskiler ve satis/vazgegme opsiyonu gibi etmenleri de dahil ederek karar
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agaci modeli kurulmustur. Farkh senaryolar soncunda elde edilen NBD sonuglari ve

piyasadan elde edilen olasilik yizdeleri KA modeline su sekilde islenmistir:

0.0%

Piyasa K -
21673554 s2.167.355
T ThUE chance
2 FazgZamani Yatinm
o $125.045
v Kopato vt ——2% o
1917265,629 $1.917.266
Yatirim Kz =
s125.085
) s0,0% !
pivasa Koputian i ———— o
o B o $0
- PALsE
Vagegme
o $378.845
757.689 s757.689
o0%
so

{urta Kongre Otelive Buti Orel vatirm

2941301,355 52.941.301

50,0% 0.0%
asa Kogullan b ————>=

. 50,0% 0.0%
e —0% g

£99616,7041 $699.617

Piyasa Kogullar iy —.224 50.0%
5.008.083 $5.008.083
RUE =
Vazgesme
$3.756.277
50,0
Piyasa Kogullan um—ﬁ.“‘ 50,0%
2504470 52508470
$3.756.277
Piyasa Kogullani i} 0.0 0.0%
1002817087 $1.002.817
FALSE e,
Vasgesme
o $122.564
Pus:l(uu\‘anr:(y#‘ 0,0%
757689, $757.689
Butik Ote! Yatirmi 3 Vil Erteleme (6 yida) —
0,0%
0

Sekil 5.42 Projeye ait karar agaci modeli

Coziimiin yorumlanmasi (Duyarhhk Analizleri vb.):

Varsayimlara gore 2 farkl zaman dilimine gére 12 adet NBD sonucu hesaplanmis ve KA
analizi sonucunda tabloda da belirtildigi gibi 3,756,277S NBD sonucu elde edilmistir. Bu
deger geleneksel NBD modeli ile elde edilen 1,002,8175 NBD daha yiksek bir sonug
vermigtir. Bunu nedeni projenin vazgegme ve erteleme gibi karar esnekliklerini de
degerlemeye almis olmasidir. Karar agaci modeline gore ise belirlenen optimum yol su

sekildedir:

Urfa rongre Otelive Buti Otel Yatrm| pecsan
$3.756.277

b Faz kongre oneii vatrim|

50,0%
$5.008.083

50,0%
$2.508.470
$3.756.277

o $3.738.277

Sekil 5.43 Karar agaci ile elde edilen projye ait kritik yol
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Analiz sonucunda en yiiksek getiriyi elde etmek icin dnerilen yol butik otel yatirimini 3
yil erteleme karari olarak gorulmektedir. Burada her sey olunda gider ve piyasadan
beklenen en iyi sartlar saglanirsa butik otel yatirrmina 3 yil sonra baslamak en dogru

karar olacaktir. Yatirima ait istatistiki veriler su sekildedir (Cizelge 5.17);

Gizelge 5.5 Karar Agaci modeline ait istatistiki veriler

Statistics Kongre Oteli ve Butik Otel Yatirnmi (3 yilda) = Butik Otel Yatirimu 3 Yil Erteleme (6 yilda)

Mean $125.045 $3.756.277
Minimum -$1.917.266 $2.504.470
Maximum $2.167.355 $5.008.083
Mode N/A N/A
Std. Deviation §2.042.311 $1.251.806
Skewness 0,0000 0,0000
Kurtosis 1,0000 1,0000

Optimum yol haritasina gore yatirima ait duyarhlik analizleri icin elde edilen 6riimcek
agl grafigi (Sekil 5.44) ve tornado grafigi (Sekil 5.45), kongre oteli doluluk oraninin,
indirgeme oraninin ve kongre ve butik otel kapitalizasyon oranlarinin yiizde degisim

etkileri su sekildedir:

Spider Graph of Decision Tree ‘Urfa Kongre Oteli ve Butik Otel
Yatirnnm!'
Expected Value of Entire Model
$10.000.000 -
£9.000.000 -
$8.000.000 -
$7.000.000 -| e o0 re Oteli Doluluk Orani
u $6.000.000 - ——indirgeme Orani
= I
£ $5.000.000 - Kongre Oteli CapRate
ki _ Butik Otel Doluluk Orami
£ $4.000.000 -
=3 = Butik Otel Cap Rate
* $3.000.000 )
Beklenen Deger (E NPV)
£2.000.000 -
$1.000.000 -
S0 -
-51.000.000 :
5 8 & & & & &
8 & & ° g S
Changein Input (%)

Sekil 5.44 Karar agaci analizine ait 6rlimcek agi grafigi
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Tornado Graph of Decision Tree 'Urfa Kongre Oteli ve Butik Otel

Yatirnmi'
Expected Value of Entire Model

KUngrEOtE|iDDIU|Uk0mm _
indirgeme oren _
Artik Deger ( Kapitalizasyon Orani) (C81) _

Butik Otel Doluluk Orani

Butik Otel Cap Rate

0

-51.000.000
51,000,000 -
52,000,000 -
53,000,000 -
54,000,000
45,000,000
56,000,000 -
57,000,000 -
58,000,000
49,000,000

510,000,000 -

Expected Value

Sekil 5.45 Karar Agaci Analizine ait tornado Grafigi

Grafiklerden de anlagilacagi Uzere yatirrmin beklenen degerini en ¢ok etkileyen
parametre kongre oteli doluluk oranidir. Bu nedenle yatirim karari almadan 6nce ¢ok
titiz bir piyasa arastirmasi ile cevredeki benzer projelerin doluluk oranlarini

incelemekte ve doluluk oranini arttirmaya yonelik 6nlemler gelistirecek bir proje

gelistirmekte yarar vardir.

5.6.7 Degerleme Sonuglarinin Yorumlanmasi:

Bu calismada geleneksel NBD yaklasimina ek olarak, onceki bélimlerde kuramsal
olarak anlatilan riske dayali ve esnekligi degerlendiren modeller olan Binomial Model,
Black-Scholes Modeli, Samuleson-McKean Modeli, Karar Agaci Modeli ile degerlemeler
yapilarak projenin finansal acidan degerlendirilmesi yapilmis ve sonuclar elde
edilmistir. Birinci degerlemede yatirrmin tek seferde gerceklestigi varsayilarak elde
edilen sonuclar bir tablo da o6zetlenmistir. Bu tabloya gore esnekligi degerleyen
modellerin sonuglarinin, geleneksel model sonucundan minumum 2.731.994S, max
3.745.8865 blyik oldugu hesaplanmistir. Bu artis gelistirme sureci icindeki vazgegme
opsiyonlarinin degeri olarak ifade edilebilir. Daha sonra bu modellere stokastik

modelde eklenerek elde edilen degerlemeler sonucunda ise NBD 915.172S artis
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gozlemlenmigtir. Bu artis risk faktorlerinin bagimli degiskenler haline getirilmesi ve risk
primleri yerine stokastik olasiliga dayali dagilimlar kullaniimasi nedeni ile olusmustur.
Ancak yine esnekligi degerleyen bir model olmadigi igin bu deger opsiyon modellerinin

sonuglarindan énemli miktarda disuk ¢ikmistir.

Cizelge 5.6 Tek asamali yapima ait sonuc degerler

1. Fazve 2. Faz 3 Yil iginde Faaliyete Gecegek
NBD Binomial Model Black-Scholes Modeli Samuelson - McKean Modeli Karar Agaci Modeli
(Geleneksel Yaklagim) (Niimerik Model) (Kapali Diferansiyel Denklem) (Kapali Diferansiyel Denklem) (Beklenen Deger)
$0 $2.731.004 $2.250.208 $3.745.886 $125.045

ikinci degerleme tablosunda ise yatirnmin iki asamali olarak gerceklestigi varsayilarak
elde edilen sonuglar bir tablo da 6zetlenmistir. Bu tabloya gore esnekligi degerleyen
modellerin sonuglarinin, geleneksel model sonucundan minimum 2.488.981S,
maksimum 3.290.405$ biyuk oldugu hesaplanmistir. Bu artis gelistirme streci icindeki
vazgecme opsiyonlarinin degeri olarak ifade edilebilir. Daha sonra bu modellere
stokastik modelde eklenerek elde edilen degerlemeler sonucunda ise NBD 824.549$
artis gozlemlenmistir. Bu artis risk faktorlerinin bagimli degiskenler haline getirilmesi
ve risk primleri yerine stokastik olasiiga dayal dagilimlar kullanilmasi nedeni ile

olusmustur. Ancak yine esnekligi degerleyen bir model olmadigi icin bu deger opsiyon

modellerinin sonuclarindan énemli miktarda disutk cikmistir.

Cizelge 5.7 iki asamali yapim sonucu elde edilen sonug degerler

1. Faz 3. Yilda, 2. Faz 6. Yilda Faaliyete Gegecek
NBD Binomial Model Black-Scholes Modeli Samuelson - McKean Modeli Karar Afaci Modeli
|Geleneksel Yaklagim) (Nimerik Madel) (Kapali Diferansiyel Denklem) (Kapali Diferansiyel Denklem) (Beklenen Deger)
$1.002.817 $3.488.983 §2.733.768 $4.200.407 §3.756.277

iki tablo arasindaki farklara bakildiginda ise farkli modeller ile yatirmin tek seferde
gerceklestigi varsayilarak elde edilen degerleri, yatirimin iki asamali olarak elde edildigi
degerlerden kiiciik oldugu belirlenmistir. Ornegin 1. tabloda NBD sifir iken, ikinci
tabloda 1.002.817S artis gdzlemlenmistir. Bu artis gelistirme stireci icindeki vazgegcme

opsiyonlarinin ve asamali yapim opsiyonlarinin degeri olarak ifade edilebilir.
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6.000.000

$5.000.000

$4.000.000

$3.000.000

$2.000.000

$1.000.000

S0

-$1.000.000

NBD Binomial Model Black-Scholes Modeli Samuelson - McKean Karar Agac Modeli
Modeli

m Statik (Tek Asamal)
Stokastik (Tek Asamali)

i@ Statik (Tki Agamali)

@ Stokastik (ki Asamali)

Sekil 5.46 Tek agamali ve iki agamali yapim sonucu elde edilen degerlerin

karsilastirilmasi
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SONUC VE ONERILER

Bu tez calismasinda, ticari gayrimenkul vyatirimlarinda karsilasilabilecek riskleri
belirlemek, bu riskleri yonetmek ve esnek karar alma modellerini siirece dahil ederek
tasarim odakl gayrimenkul yatirnm degerleme modeli gelistirmek amaciyla reel bir otel
gelistirme projesinin bu model ile parasal olarak degeri hesaplanmis, yatirim

degerlemesi yapilmistir.

Bu baglamda sunulan calisma; yapim ekonomisi ve isletmesi bilim alani bakis acisi ile
hazirlanmis olup, gayrimenkul yatirrm degerlemesi konusunda mimarlarin ve
plancilarin tasarim ve vyatirm degerleme sireci iginde var olma gerekliligini
vurgulamaktadir. Onerilen model ile, tasarim ve esnek karar siireclerinin finansal
olarak ele alinmasi ve yatirim kararlarinda degerlendirilmesi yaninda, bu bakis agisinin
yalnizca gayrimenkul yatirimcilarina degil, ayni zamanda kamuya da katki saglayacagi

sonucu elde edilmistir.

Ornek alan calismasinin Urfa gibi kalkinmada éncelikli bir alanda secilmis olmasi,
bolgenin kiltlr turizmi agisindan bir cazibe merkezi olusu ve gayrimenkul gelistirme
projesinin belediye (kamu) tarafindan gerceklestiriliyor olmasi, gerceklesecek yatirimin
en dogru ve en verimli olarak gelistiriimesi kamu yarari ve saglikli cevrelerin gelismesi

acisindan son derece énemlidir.

Kent 6lcegindeki bliylk olgekli ticari gayrimenkul yatirimlarinin, etkin, verimli, seffaf ve
katihmci olmasi kurumsal yatirimcilar agisindan her ne kadar istenilen bir durum ise,
kamu, yerel halk ve sivil toplum orgltleri acisindan da istenilen, olmasi gereken
olgulardir. Ginimiiz toplumunda blyik 6lcekli ticari yatirimlarin seffafligi, bilimsel ve

teknik acidan hesap verebilirligi hi¢c stphesiz, saglikh kentsel gelisimin en temel
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ihtiyacidir. Bu baglamda ¢alisma kamu yarari nitel bakis agilarina paralel, niceliksel

bakis agisini bir 6neri olarak sunmustur.

Gayrimenkul yatirrm sirecleri icerisinde kamu yarari gibi konularda egitim alan biz
mimarlar ve plancilarin finansman, yapim ve isletme ekonomisi, karlilik, faydali deger,
tasarimin ve planlamanin roll gibi konularda karar siiregleri igerisinde var olabilmeleri
yalnizca mesleki bir kazanim degil ayni zamanda dogru planlanmis kentler ve dogru
tasarlanmis projeler nedeni ile kentlerimiz ve tim paydaslar agisindan olumlu bir sonug

ortaya cikaracaktir.

Genis 6lgekte elde edilen olumlu sonuglar yaninda, bu ¢alisma sonucunda, gayrimenkul
yatirnm projelerinde riskleri yonetmenin, riskleri azaltmanin ve esnek karar alma
surecleri ile belirsizlikleri firsata dontstirmenin en temel kosullarindan biri esnek,
tasarim odakli gayrimenkul yatirrm degerleme dusiincesinin yayginlastirilmasi ve

kullanilmasi fikri bir kere daha, niceliksel olarak vurgulanmustir.

Onerilen tasarim odakli yatirnm degerleme modeli, tez kapsaminda belirlenen risk
analiz, reel opsiyon ve karar agaci modelleri ile piyasa kosullarinin ¢ok iyi arastiriimasi
sonrasi etkilesimli bir sekilde kullanilmahdir. Tasarim odakl yatirim degerleme modeli,
ihtiyag duyulan tasarimsal degisiklikleri dogrudan modele aktarabilecek, her tirli
verinin hizli bir sekilde analiz edilecek sekilde, hizli ve kolay anlasilir bir model olarak
gelistirilmistir. Tasarimin ve tasarim yonetiminin kesinlikle bir ekip isi olarak goriilmesi
gerekliligi ve tasarimsal kararlara ek olarak finansal verilerin de es zamanl olarak
modele isleniyor olmasi olumlu sonuglar ortaya gikarmistir. Planlamanin ve mimari
tasarimin yalnizca yatirim sirecinin ilk asamasinda degil tim silirece yayillmis etkin
varhigi bu calisma ile vurgulanmis ve finansal acidan olumlu sonuclar elde edilmistir. S6z
konusu yatirim 6rnegi bu baglamda degerlendirilmis, elde edilen sonuglar ile kamuya
ait bir proje icin elde edilebilecek en etkin, en verimli kullanim yaninda en yiksek

deger sayisal olarak belirlenmistir.

Tez calismasinda elde edilen sonuglari dar anlamda degerlendirecek olursak, Sanli
Urfa’da gerceklestirilen kongre ve butik otel gelistirme projesi Gzerinde etkili olan en
onemli risk faktorlerinin otel doluluk orani ve kapitalizasyon oranlari oldugu sonucuna
varilmistir. Otel projesinin blyik 6lcekli, uzun zamana yayilmis ve yiksek butceli bir

yatirnm olmasi nedeni ile otel doluluk oranlarini tahmin etmek ve kontrol etmek
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zorlasmaktadir. Her ne kadar sireg iginde piyasa dikkatli bir sekilde analiz edilse de,
piyasa kosullarina gore esnek ve revizyon kabiliyeti olan tasarimlar Uretilmesi ve
tasarim surecinin yapi kullanim asamasina da dahil edilmesi yatirimci acgisindan arti bir
deger olusturacagi sonucuna varilmistir. Projenin doluluk oranina duyarli olmasi nedeni
ile mimari tasarim bu yonde doluluk risk faktoriine karsi esnek karar alabilecek sekilde

asamali yapim modeli olarak gelistirilmistir.

Sonugta, mimari proje ile 6nerilen asamali yapim opsiyonun parasal olarak karsiligi
belirlenmis, projenin genel konseptinin daha pargacil olmasinin riskleri en az diizeye
disirecegi sonucu elde edilmistir. Calisma ile geleneksel model sonuglari ile

karsilastirilabilir sonuglar elde edilmistir.

Degerleme raporunun sonunda elde edilen tablo ile Binomial, Black-Scholes,
Samuelson-McKean modelleri ile elde edilen NBD'ler birbirleri arasinda yakin sonuglar
vermistir. Ancak bu sonuglar geleneksel INA sonuglarindan énemli miktarda yiiksek
ctkmistir. Bu artis, iki temel nedenden; yapimin asamali yapim olmasindan
(tasarimdan) ve Odeme dengesinin yayllmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
nedenle asamali yapim opsiyonu degerlendirildiginde elde edilen NBD' den, tek
asamali yapim NBD' ini ¢ikardigimizda asamali yapim opsiyonu degerleri elde
edilmistir. Bu degerin pozitif bir sonug vermesi, mimari tasarimin sagladigi olanaklar
cercevesinde yorumlanmis ve tasarim odakh yatirrm gelistirme modeli agisindan
olumlu bir sonug ortaya ¢ikarmistir. Her bir proje icin ayri bir modelin gelistirilmesi
modelin kullanilmasini zorlagtirmaktadir. Tasarim kisithliklari netlestirilir, opsiyonlar
belirlenir, veri kalitesi yikseltilebilir ve risk faktorleri dogru analiz edilebilirse daha

modelin etkinligi ve tutarlihg artacaktir.

Sektorde mimarlarin ve plancilarin modeli karmasik ve ileri diizey matematiksel
hesaplamalar olarak gormesi ise modelin sektorde kullanim olanaklarini
kisitlamaktadir. Ancak bu model ile bu tiir hesaplamalar tasarimsal olarak ele alinmis
ve mimarlarin ve plancilarinda karar siirecleri icerisinde yer alabilecegi bir model
Onerilmistir. Ayrica, her gecen gin sayilari artan bilgisayar yaziliimlari bu sorunun

¢Ozlimdu icin kolaylik saglamaktadir.

Bu calismada, Urfa'da otel gelistirme projesi gibi piyasa kosullarindaki belirsizligin

yliksek oldugu bolgelerdeki riskli yatirimlarda tasarim odakh dislincenin yatirim
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surecine dahil edilerek belirsizliklerin avantaja donusebilecegi finansal modeller ile
kanitlanmistir. Tasarimin, gayrimenkul yatirrm projesinin her asamasina revize
edilebilir, yeniden uretilebilir ya da gelistirilebilir olmasi olanaklarini dahil ederek etkin

ve esnek yatirrm modellerinin arti deger olusturduklari sonucuna variimistir.
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A-1 A Blok Kongre Oteli Veriler

Oda Sayisi 164
Yatak Sayisi 328
Acgik Olan Giin Sayisi 365
Yillik Oda Kapasitesi 59.860
Oda Fiyati (USD) 85
Oda Fiyati Artis Orani 3%
Otel Doluluk Orami 55%
Diger Gelir Oran 35%
Kongre Alani {m”) 2.930
Potansiyel Kiralanabilir Gin Sayisi 365
Net Kiralanabilir Giin Sayisi 219
Kongre Birim Kira Fiyat {USD/m?) 2
Kongre Merkezi Doluluk Orani 50%
Kongre Diger Gelir Orani 30%
Isletme Gideri Orani 30%
Kira Artig Orani 3%
Yenileme Maliyeti Orani 10%

insaat Maliyeti

Birim Maliyet Maliyet
ingaat Alani  |(UsSD/m?) Maliyet (USD)  |Dagil
Otel 7.760 1.250 9.700.000 68%
Kongre Merkezi 2.930 1.250 3.662.500 26%
Otopark 3.502 250 875.500 6%
Toplam 14.192 14.238.000 100%
Kapah Alan Toplam ingaat Maliyeti (USD) Oran Maliyet (USD)
14.238.000 3% 1.135.040

Cevre Tanzim ve Peyzaj Maliyetleri
Kapali Alan Toplam Ingaat Maliyeti (USD)

Oran

Maliyet (USD)

14.238.000|

3%]

427.140|

Toplam Maliyet

Ingaat Maliyeti (USD) 14.238.000
Altyap Maliyeti (USD) 1.139.040
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti (USD) 427.140
TOPLAM (USD) 15.804.180

Proje Genel Giderleri
Toplam Maliyet (USD)

Oran

Maliyet (USD)

15.804.180

1.106.293

Toplam Maliyet (USD)

ingaat Maliyeti (USD) 14.238.000,00
Altyapi Maliyeti (USD) 1.139.040,00
Cevre Tanzimi ve Peyza] Maliyeti (USD) 427.140,00
Proje Genel Giderleri (USD) 1.106.292,60
Toplam [USD) 16.910.472,60
[Pacaimaliyet [ 11915

Maliyetin Yillara Dagilimi

Yillar 2012 2013 2014 Toplam
Oran 20% 50% 30% 100%
Maliyet (USD) 3.382.094,52| 8.455.236,30 5.073.141,78| 16.910.472,60
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A-2 B Blok Butik Otel Veriler

Oda Sayisi

Yatak Sayisi 48
Agik Olan Giin Sayis 365
Yillik Oda Kapasitesi 8.760
Oda Fiyati (USD) 100
Oda Fiyati Artis Orani 3%
Otel Doluluk Orani 50%
Diger Gelir Orani 35%
rYenileme Maliyeti Orani 10%
Enflasyon Oram {ilk 10 Yil) 3%

Birim Maliyet

insaat Maliyeti

Kapal Alan Toplam insaat Maliyeti

Altyap Maliyeti

QOran Maliyet (USD)

1.656.150

8% 132.492

Cevre Tanzim ve Peyzaj Maliyetleri

Kapali Alan Toplam insaat Maliyeti

Oran Maliyet (USD)

1.656.150

3% 49685

Iinsaat Maliyeti (USD)

Toplam Maliyet

1.656.150

Altyap! Maliyeti (USD)

132.492

Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti (USD)

49.685

TOPLAM (USD)

1.838.327

Toplam Maliyet (USD)

Proje Genel Giderleri

Oran Maliyet (USD)

1.838.327 7%

128.683

Insaat Maliyeti (USD)

Toplam Maliyet (USD)

1.656.150,00

Altyap Maliyeti (USD)

132.492,00

Cevre Tanzimi ve Peyza] Maliyeti (USD)

49.684,50

Proje Genel Giderleri (USD)

128.682,86

Toplam (USD)

1.967.009,36

Maliyet

insaat Alam !US-DfmZI Maliyet (USD) |Dagilim
Otel 1.252 1.200 1.550.400 S4%
Otopark 425 250 105.750 6%
Toplam 1715 1.656.150 100%

Maliyetin Yillara Dagilimi

Yillar 2012 2014 Toplam
Oran 20% 50% 30% 100%
Maliyet (USD) 393.401,87| 983.504,68 590.102,81| 1.967.009,36
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A-3 C Blok Butik Otel Veriler

COda Sayisi 15
Yatak Sayisi 30
Acik Olan Gun Sayisi 365
Yillk Oda Kapasitesi 5.337
Oda Fiyat: [USD) 100
Oda Fiyati Artis Orami 3%
COtel Doluluk Oram 5%
Diger Gelir Cram [Cda Gelirine Cram) 35%
‘Yenileme Maliyeti Orani 1056
Enflasyon Oram [ilk 10v1l) 3%

ingaat Maliyeti

Birim
Maliyet Maliyet
inssat Alam  |{USD/m’) Maliyet [USD} |Dagihm
CBlok 961 900 864.900 92%
Ctopark 254 250 73.568 2%
Toplam 1.255 938.468 100%

Altyap Maliyeti
Hapalllﬁ.lanTuplamIn;aatMalwetl Oran Maliyet [USD)
[USD)
5938.463 8% 75.077
Cevre Tanzim ve Peyzaj Maliyetleri
Kapal Alan Toplam ingaat Maliyeti |
apali Alan Toplam Ingaat Maliyeti Oran Maliyet (USD)

[UsD)

938.468 3% 28.154

Toplam Maliyet

ingaat Maliyeti [USD) 5338463
Altyap Maliveti [USD) 75.077
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliveti [USD) 28.154
TOPLAM [USD]) 1.041.695

Proje Genel Giderleri
Toplam Maliyvet [USD)

Cran Maliyet [USD)

72.919

1.041.699 7%

Toplam Maliyet [USD)
ingaat Maliyeti (U5D)
Altyap Maliyeti [USD)

938.467,50
75.077,40

Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti [USD) 28.154,03
Proje Genel Giderleri [USD) 7291392
Toplam [USD) 1.114.617,85

Maliyetin Yillara Dagilimi
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Yillar 2012 2013 2014 Toplam
Oran 205 5% 30% 1005
Maliyet (USD) 222,923,57| 557.308,92 334,385,35| 1.114.617,35




A-4 D Blok Butik Otel Veriler

Oda Sayis) 21
Yatak Sayisi 41
Acik Olan Gun Saysi 365
Yillik Oda Kapasitesi 7.483
Oda Fiyat (USD) 100
Oda Fiyan Artis Orani 3%
Otel Doluluk Orani 50%
Diger Gelir Orani (0da Gelirine Qrani) 35%
Yenileme Maliyeti Orani 10%
Enflasyon Orani (ilk 10 YiI) 3%

insaat Maliyeti

Kapall Alan Toplam insaat Maliyeti
[USD)

Altyap Maliyeti

Cran Maliyet (LUSD)

1282133

Kapah Alan Toplam insaat Maliyeti
(USD)

Cewre Tanzim ve Peyzaj Maliyetleri

8% 102.571

Oran Maliyet (LUSD)

1.282.133

3% 38.464

insaat Maliyeti (USD)

Toplam Maliyet

1.282.133

Altyap Maliyeti (USD)

102.571

Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti

38.464

TOPLAM (USD)

1.423.167)

Toplam Maliyet (USD)

Proje Genel Giderleri

Oran Maliyet (USD)

1.423.167

7% 99.622|

Toplam Maliyet (USD)

Insaat Maliyeti (USD) 1.282.132,50
Altyap Maliyeti (USD) 102.570,60
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti (USD) 538.463,98
Proje Genel Giderleri (USD) 899.621,70
Toplam [USD) 1.522.788,77

Maliyetin Yillara Dagilimi

Birim Maliyet Maliyet

insaat Alam  |{USD/m") Maliyet (USD) |Dagilimi
D Blak 1314 200 1.182 600 92%
Otopark 398 250 09535 B%
Toplam 1712 1.282.133 100%%

Yillar 2012 2013 2014 Toplam
Oran 20% 50% 30% 100%
Maliyet (USD) 304.557,75 761.394,39 456.836,63| 1.522.788,77
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A-5 E Blok Butik Otel Veriler

Kabuller

Oda Sayisi 21
Yatak Sayisi 41
Ak Dlan Gun Sayis 365
Yilllk Oda Kapasitesi 7.483
Cda Fiyat [USD) 100
Oda Fiyati Artis Oram 3%
COtel Doluluk Oram G
Diger Gelir Oram [Oda Gelirine Orami) 35%
Yenileme Maliyeti Oram 1056
Enflasyon Orani (ilk 10 ¥11) 3%

in;-aat Maliyeti

Kapah Alan Toplam ingaat Maliyeti (USD)

Birim Maliyet Maliyet

ingaat Alami {uUsD/m*) Maliyet [USD) |Dagihim
EBlok 1.365 900 1.228.500 92%
Ctopark 415 250 103.860 3%
Toplam 1.7380 1.332.360 104056

Altyam Maliyeti

Oran Maliyet (USD)

1.332.260

106.589

Cevre Tanzim ve Peyzaj Maliyetleri

Kapah Alan Toplam insaat Maliyeti [USD)

Cran Maliyet [USD)

1.332.350|

35 33.571|

Toplam Maliyet

Toplam Maliyet (USD)

ingaat Maliyeti [USD) 1.332.360
Altyap Maliveti [USD) 106.589
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti [USD) 39.971
TOPLAM (USD) 1.478.920

Cran

Proje Genel Giderleri

Malivet (USD)

1

.473.920 7%

103.524

ingaat Maliyeti [USD)

Toplam Maliyet (USD)

1.232.260,00

Altyap Maliyeti [USD)

106.588,80

Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti (USD)

39.970,80

Proje Genel Giderleri [USD)

103.524,37

Toplam [USD)

1.582.443,97

Maliyetin Yillara Dagilm

Yillar 2012 2013 2014 Toplam
Oran 205 50% 30% 1005
Maliyet [USD) 316.488,79| 791.221,59 474.733,19| 1.582.443,97
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A-6 F Blok Butik Otel Veriler

Kabuller

Oda Sayisi 25
Yatak Sayisi 51
Acik Olan Gun Saysi 365
Yillik Oda Kapasitesi 9278
COda Fiyat (USD) 100
Oda Fiyat Ars Orani 3%
Otel Doluluk Crani 50%
Diger Gelir Orani (Oda Gelirine Orani 35%
Yenileme Maliyeti Oram 10%
Enflasyon Crani ([1k 1011} 3%

insaat Maliyeti

Birim Maliyet Maliyet

insaat Alam  |{USD/m®) Maliyet (USD) |Dagilhimi
F Blok 1.645 GO0 1.480.500 92%
Otopark 502 250 125498 B%
Toplam 2.147 1.605.998 100%

Altyap Maliyeti

Kapali Alan Toplam insaat Maliyeti

l_'j';';']' an feplam inzaat Maliyet Oran | Maliyet (USD)
1605998 B% 128 480

Cewre Tanzim ve Peyzaj Maliyetleri

{USD)

Kapah Alan Toplam insaat Maliyeti

Oran

Maliyet (USD)

1.605.998

3%

48.180

Toplam Maliyet
insaat Maliyeti (USD)

|

1.605.998)

Altyapl Maliyeti (USD) 128.480|
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti 48.180
TOPLAM (USD) 1.782.657|

Proje Genel Giderleri
Toplam Maliyet (USD)

Oran

Mazliyet (USD)

1.782.657

124 786

Toplam Maliyet (USD)

insaat Maliyeti (USD) 1.605.997,50
Altyap Maliyeti (USD) 128.479,80
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti (U30 48,179,893
Proje Genel Giderleri (USD) 124.786,01
Toplam [USD) 1.907.443.23

Maliyetin Yillara Dagilimi

Yillar 2012 2013 2014 Toplam
Oran 20% 50% 3% 100%
Maliyet (USD) 381.488,65 953.721,62 572.232,97| 1.907.443,23
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