M GARON

-.Ii"l'ﬁ_.
A
DOI: 10.5505/MEGARON.2013.46855 ~rk

i

Gayrimenkul Gelistirme Projelerinde Nakit Akislarindaki
Belirsizliklerin Karar Agaci Analizi ile Degerlendirilmesi

Cash Flow Valuation in Real Estate Development Projects with Decision Tree Analysis

Serhat BASDOGAN, Hakki ONEL

OZET

Kiresellesme siirecinde hizla gelisen gayrimenkul piyasalari ve
artan rekabetgi piyasa kosullari ile risklerin degerlendirilme-
si, gayrimenkul yatirrm degerleme sirecinin en 6nemli hedefi
haline gelmistir. Bu makale insaat izinlerinden kaynaklanan
gecikmeler ve gayrimenkul gelistirme projelerinin iliskilerini
Karar Agaci Analizi (KAA) ile agiklamaktadir. Beklenen Deger
(BD) kriteri geleneksel indirgenmis Nakit Akis (INA) ydntemine
dahil edilerek ve KAA ile ifade edilmistir. Bu yatirim kararlari-
nin gercek dlinyaya daha yakin olmasina yardimci olacak bir
fayda saglayarak daha iyi sartlarda karar alma ve risk analizi
imkanlarini saglayacaktir. Sonugta elde edilen degerler gele-
neksel NBD yontemleri ile tutarlihk gostermektedir. Ancak
arastirma sonuglari geleneksel NBD ydonteminin insaat slire-
lerindeki gecikmeler ve zamanlama gibi belirsizlikler ile ilgili
eksikliklerini KAA ile giderilebildigini gdstermistir. Bunlara ek
olarak BD ve KAA'nin uygulanmasi ile elde edilen sonuglarin,
insaat izinlerindeki gecikmelerin gayrimenkul gelistirme pro-
jelerinin NBD’lerinde belirgin miktarda degisiklik yarattigini
vurgulamistir.
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ABSTRACT

With the rapid development of real estate markets under
globalization and competitive market conditions, risk evalua-
tion has been one of the most important tasks in the process
of real estate investment valuation. This paper describes the
relationship between construction permit uncertainties and
real estate development projects using decision tree analysis
(DTA). The expected value (EV) criterion for a proposed office
development project is incorporated into a conventional dis-
counted cash flow (DCF) analysis determined by DTA. This will
help utility function to come closer to the real world, so that
decision making and risk analysis can be done based on more
realistic data, providing better information for investors. The
results are consistent with the results calculated by conven-
tional DCF analysis. However, research demonstrates that the
application of DTA obviates the deficiencies of conventional
DCF analysis regarding construction permit delays and sched-
uling uncertainties. Results also emphasize the importance of
applying EV and DTA, as construction permit delays gener-
ate a significant change in NPV of real estate development
projects.
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projeleri ¢cok genis bir alani kapsamak ile bera-

ber butiin yatinmlarda oldugu gibi yatirimciya
en etkin, en verimli ve/veya en yiksek getiriyi saglaya-
cak yatirrm olma sarti ile gerceklesebilmektedir. Yati-
rimcilar gogu zaman bir ¢ok farkli alanda yatirim firsati
icerisinden bir tercih yapma zorunlulugu icerisindedir.
Kaynaklarin kisitl olmasi nedeni ile her yatirimci belirli
bir diizeyde yatirim kapasitesi ile sinirhdir. Yatirnmcilar
likidite, enformasyon, sermaye, siire, bilgi birikimi, alt
yapl, arsa, yasalar ve izinler gibi bir¢ok kisithhk altin-
da karar verirler. Bu kisithlik durumu, farkh alanlardaki
yatirim alternatiflerinin analiz edilmesini, karsilastiril-
masini, gelecege doénik dogru tahminler yapilmasini
ve risklere karsi korunma stratejilerinin gelistiriimesini
gerektirmektedir.

Ya‘anmcnar acisindan, gayrimenkul gelistirme

Gayrimenkul gelistirme projeleriincelendiginde, son
yillarda serbest piyasa faaliyetlerinin kiirsellesmesi ve
rekabetin artmasi nedeniile ticari gayrimenkul yatirim-
cilarinin risk alma egilimlerinde 6nemli bir artis oldu-
gu gozlemlenmektedir. Gayrimenkul yatinnmlari, diger
yatirim araglari ile karsilastirildiginda disik enformas-
yon, yiksek sermayeye ihtiya¢c duymasi, tasinmaz mal
olusu, uzun vadeye yayilmis geri 6deme siireleri, uzun
zamana yayllmis proje émdurleri ve likiditesinin distk
olmasi gibi gorece risklerin ve belirsizliklerin ¢ok oldu-
gu yatinmlar olarak diger sektorler farkh karakteristik
Ozelliklere sahiptir. Bu nedenle riske dayali gayrimen-
kul yatirrm degerlemesi gayrimenkul sektorl agisin-
dan 6nemli bir calisma alani haline gelmistir. Risk ala-
bilmek, gayrimenkul yatirrmini gergeklestirmenin en
onemli kriteri haline geldigi giinimizde, risklerin be-
lirlenmesi, analiz edilmesi ve yonetilmesi yatirimlarin
karhhginin en 6nemli belirleyicisidir.

Bu calisma, gayrimenkul gelistirme projelerinde en
¢ok karsilagilan sorunlardan biri olan imar ve insaat
izinlerinin gecikmesinden dolayi nakit akislarinda mey-
dana gelen risk ve belirsizlikler tizerine yogunlagmistir.
Gayrimenkul yatirrm kararlari igin hazirlanan bir ¢ok
degerleme raporunda nakit akislarinda meydana gele-
bilecek olasi periyodik kaymalar ve gecikmeler cogun-
lukla g6z ardi edilmektedir. Geleneksel yatirnm deger-
lendirme yontemleri olarak bilinen Net Buglinki Deger
(NBD) (Net Present Value) ve i¢ Verim Orani (iVO) (In-
ternal Rate of Return) gibi piyasada en ¢ok yararlanilan
yontemler sabit bir zaman diliminde nakit akislarinin
(Cash Flows) gerceklesecegini varsaydigl icin, nakit
akislarinda meydana gelecek olasi zamansal degisiklik-
leri 6lcebilme esnekligine sahip degildir.

1 Geltner, vd., 2002.
2 Baroni, 2005, Hughes, 1995 ve Young, 2006.
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Cahsmada detayli sekilde tartisilan imar ve insa-
at izinlerinden kaynaklanan gecikme riskleri, proje-
nin karliligini dogrudan etkileyen ve yatirim kararinin
degismesine neden olabilen risk faktorleridir. insaat
izninden kaynakh gecikmeler, cogu zaman projeden
zarar edilmesine neden olabilmektedir. Bu ¢alisma ile
gayrimenkul yatirnmlarinda nakit akiglarindaki aksa-
malar ile yatirrm beklentilerinin arasindaki iliski aras-
tirllarak, yatirnm uzmanlarina gercege en yakin yatirhm
degerleme raporlarinin saglanmasi amaclanmistr.

Bu calismada, Presicion Tree?® yaziimindan faydala-
nilarak Karar Agaci Analizi (KAA) (Decision Tree Analy-
sis) ile nakit akislarindaki gecikmelerden kaynaklanan
risklerin degerlendiriimesine ve geleneksel yatirim
degerleme yontemlerinin eksikliklerin giderilmesine
cahsiimistir. Cok boyutlu varsayimlar ile alternatif ya-
tinm olanaklarini hesaba katan bir degerleme modeli
uygulamasi 6rnek olarak uygulanmistir. Geleneksel ya-
tirrm degerleme (Conventional Investment Valuation)
yontemleri olarak bilinen NBD ve VO belirlenen bir
ofis yatirim projesinde gerceklesebilecek olasi imar izni
ile ilgili risk ve belirsizlikler hesaba katilarak Beklenen
Deger (BD) (Expected Value) sonucu elde edilmistir.
Bulgular Duyarlilik Analizleri (Sensitivity Analysis) ile
yorumlanmistir.

Geleneksel Yatirim Degerleme Yontemlerinin
Eksiklikleri

NBD ve iVO gibi paranin zaman degerini gz éniinde
tutarak nakit akislarinin buglinkii degerleri lzerinden
karliliklarini 6lgen yontemler, glinimizde gayrimenkul
yatirimcilari tarafindan en ¢ok kullanilan yontemlerdir.
Ancak yatinnmcilar yalnizca bu sonuglar ile karar vere-
memekte, cogu zaman kendi bilgi birikimlerine, sezgi-
lerine ve piyasa arastirmalarina gore kararlar olustur-
maktadr.

Geleneksel degerleme yontemlerinin kisithliklari
Brealey vd. (1995), Levy ve Sarnat, Uslu (2007), Berk
(2010)in kitaplarinda detayl bir sekilde tartisiimistir.
Bu elestiriler genellikle indirgeme Orani’'nin* (Discount
Rate) belirlenmesi, nakit girislerinin belirlenmesi, IVO
yontemindeki sorunlar, maliyetlerin tahmini gibi konu-
larda yogunlasmaktadir. indirgeme oranlarinin ve risk
primlerinin (risk premium) belirlenmesi konusunda
Damadoran (2002), Chandrashekaran ve Young (2000)
detayli bir sekilde incelemislerdir. Yatirimlarda gele-
neksel degerleme yontemlerinin degerlendirilmesi ve
nakit akislarindan kaynaklanan belirsizlikler Geltner

3 Palisade firmasina ait, Karar Agaci Analizleri igin gelistirilmis Excel tabanli
bilgisayar yazilimi.
4 Literatiirde “iskonto orani” olarak da kullaniimaktadir.

CiLT vOL. 8 - SAYI NO. 3



Gayrimenkul Gelistirme Projelerinde Nakit Akiglarindaki Belirsizliklerin Karar Agaci Analizi ile Degerlendirilmesi

(2002) tarafindan gayrimenkul sektori 6zelinde tarti-
siimistir. Dixit ve Pindyck (1994) yatirmlarda meydana
gelen gecikmeler gibi belirsizliklerin yatirim degerlen-
dirme siirecine dahil edilmesi gerekliligi Gizerinde calis-
malarini gelistirmisler, gayrimenkul yatirimlarinin geri
donitst olmayan yatirimlar olarak degerlendiriliyor
olmasini elestirmiglerdir. Stratejik yonetim agisindan
sinirhliklar ise Ugkun (2010), Young (2006), Alkaraan ve
Northcott (2006) tarafindan incelenmistir.

Geleneksel yatirim degerleme yaklasimlarina yapi-
lan en temel elestiri gelecek ile ilgili bugline ait varsa-
yimsal verilerden Uretilmesidir. Hi¢ siphesiz iyi analiz
edilmis veriler ile olusturulan nakit akis tablolari bu
elestirilere karsilik bir cevap olmaktadir. Ancak ¢ogu
zaman, gayrimenkul yatirimlarinin dogasi geregi be-
lirsizliklerin olmadigl bir gayrimenkul gelistirme pro-
jesinden s6z edemeyiz. Buna ek olarak, her ne kadar
bu yontemler dinamik yontemler olarak literatiirde
yer almis olsa da gayrimenkul yatirim siireci ve islet-
me sirecindeki hareketliligi ve esnekligi temsil edeme-
mektedir. Cogunlukla uzun zaman dilimlerine yayilmis
olan gayrimenkul projeleri, yatirima ait kararlarin pro-
jenin degerleme sirecinin baslamasi ile sabitlendigini
varsaymaktadir. Oysa yatirim sireci icinde yatirimcilar
piyasaya veya diger sartlara uygun sekilde kararlarina
yon verebilmektedir. Ozellikle stratejik kapsami yiik-
sek projelerdeki gelecege yonelik esneklik olgusu yok
saylimaktadir. Ozet bir ifade ile geleneksel degerleme
yontemleri projenin yonetilebilir oldugunu goz ardi et-
mektedir.®

Bu alanda yapilmis ¢alismalar incelendiginde, gele-
neksel yatirrm degerleme yaklasimlarina getirilen or-
tak elestiriler su basliklar altinda 6zetlenebilir;

e Tek boyutlu, varsayimlar iizerine kurulu olan bir
model olmasi:

Geleneksel yatirim degerleme yaklasimlari incelen-
diginde belirli nakit akis tablosu tizerinde varsayimlarin
yapiimis oldugu fark edilir. Nakit akislarina iliskin ve-
rilerin yansiz ve goreceli olarak dogru olduklari kabul
edilmektedir. Bu varsayimlar gelecekte olacak nakit
girdiler olabilecegi gibi, insaat maliyeti, insaat sliresi ve
izin sliregleri gibi nakit cikislari ile de ilgili olabilmek-
tedir. Yatirrmin boyutu ve yasam omri arttikca dogru
ve saglikli tahminler yapilmasi zorlasmaktadir. Ozellik-
le alisveris merkezi veya otel gibi isletme odakh gay-
rimenkul yatinmlari ile ilgili gelecege yonelik dogru
tahminler yapmak hayli zorlasmaktadir. Cogu yatirim-
c1, projelerdeki belirsizlikleri kendi sermaye maliyet-
leri Uzerine ekledikleri risk primleri ile dengelemeye

> Ugkun, 2010 ve Neuffille, 1990.
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calismaktadir.® Ancak, nakit akislarini olusturan her
bir hareketin farkl risk dizeyleri vardir. Risk primlerini
her bir veri ve her yil icin ayri degerlendirmek son de-
rece karmasik hesaplamalari gerektirmektedir. Ayrica
risk primlerinin belirlenmesi de tartisma konusudur.
Belirli risk faktorleri birbiri ile etkilesim’ (correlation)
icindedir. Bu asamada istatistiksel yontemlere ihtiyac
duyulmaktadir. Cogu yatirrm uzmani bu bilgiye sahip
olmamasi nedeni ile yatirimlarda risk cogunlukla en iyi
ve en kotl senaryolarin belirlenmesi ile giderilmeye
calisiimaktadir.®

e Yatinmlan sabit zaman cizgisi lizerinde isleyen
bir siiregmis gibi gormesi:

Geleneksel degerleme yaklasimlarina yapilan bir di-
ger onemli elestiri ise uzun zamana yayilan nakit akisla-
riile ilgili yapilan varsayimlardir. Gayrimenkul yatirim-
lari gibi ylksek, uzun vadede geri donlisl olan yatirim
orneklerinde siire ve nakit akislari ile ilgili varsayimlar
¢ogu zaman gercekci olamamaktadir.®

Geleneksel yatirrm degerleme yaklasimlari projeleri
tek bir zaman cizgisi lizerinde birbiri ardina siralanmis
nakit akislari olarak varsayar. Bu kabul ile INA yéntem-
lerine gore yatirmla ilgili finansal ve stratejik kararlar
projenin ilk asamasinda alinir ve bir daha degistirile-
mez bir model olur. Bu nedenle projelerdeki zaman ve
karar etkilesimleri goz ardi edilerek alternatif senaryo-
larin degerlendirilmesi giiglesir. Ornegin zaman icinde
projenin yasam sirecindeki nakit girisi gecikmesi goz
ardi edilebilir. Ciinki nakit akis tablolari sabitlenmis
varsayimsal nakit akislari ve zaman dilimleri icin deger-
leme sonucu vermektedir. Nakit akislarinda meydana
gelecek en kiiciik zamansal degisiklik projelerin karlili-
gin1 6nemli dlglide etkileyebilmektedir.

Yapilan arastirmalar bliyik caph gayrimenkul yati-
rimlarinin cogunlukla hedeflenen zaman c¢izgisi tzerin-
de gerceklesmedigini gostermektedir.

e Siire¢ icindeki degisiklikleri goz ardi etmesi,
karar esnekligi olmamasi:

Geleneksel degerleme yontemleri esas olarak hisse
senetleri ya da tahviller gibi yatirim araglarini degerle-
mek igin gelistirilmis, yatirnmcinin varligini pasif olarak
elinde tuttugunu varsayan yontemlerdir.’® Gayrimen-
kul gibi likiditesi dlsuk (low liquidity) tasinmaz varlik-
lar agisindan dastinildiginde gelecek ile ilgili belirsiz-
liklere karsi alternatifler Gretemeyen, olumsuzluklari
dengeleme kapasitesi diislik olan yontemlerdir.

6 Damadoran, 2002. 8 Basdogan, 2013.
7 istatitik bilim alani igin “korelas- ° Geltner, 2002.
yon” terimi kullanilmaktadir. 10 Uslu, 2010.
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Nakit akis tablolarinda hedeflenen gelirler ve gi-
derlerdeki gecikmeler, erken 6demeler veya siirelere
yonelik stratejik kararlar zaman serileri lzerinde tek
seferde ifade edilememektedir. Yatirnrmin geciktirilme,
vazgecilme, kapasite arttirma, imar kosullarinda artis,
ruhsat iptali veya lretim teknolojisini degistirme gibi
alternatif durumlarin doguracagi etkiler géz ardi edil-
mektedir. Oysa proje slreci icindeki esneklikler yati-
rimcilar agisindan risk azaltici faktorlerdir ve kesinlikle
g0z ardi edilmemesi gereken hususlardir. Cogu zaman
bu esnekligi yatirnm analizlerinde degerlendiremeyen
yatirnmcilar yiksek risk primi uyguladiklari igin proje-
lerinden vazgegebilmekte ya da yanlis kararlar verebil-
mektedirler. Projelerdeki esnekligin degerlendirilmesi
¢ogu zaman art1 bir deger yaratmakta ve yatirrmcilarin
rekabet kosullari altinda karar vermelerini kolaylastir-
maktadir. Bu nedenle rekabet kosullarinin yiksek ol-
dugu ortamlarda projelerdeki esnekligin degerlendiril-
mesi kacinilmazdir. Geleneksel degerleme yontemleri
projelere ait nakit akis tablolarini bir kez varsayimlar
Gzerine kurduktan sonra degistirme esnekligini goz
ardi eden yontemlerdir.*

Sonu¢ olarak geleneksel yatirrm degerleme vyak-
lasimlari yatinmcilar tarafindan belirli bir 6lgme ve
karsilastirma degeri olustursa da, kuramsal olarak bu
yontemler eksik, yaniltici ve stratejik kararlar alma
acisindan yetersizlerdir.'? Yine de gayrimenkul yatirim
degerleme sireci icerisinde en ¢ok faydalanilan yon-
temler NBD ve iVO orani ydntemleridir.

Gayrimenkul Gelistirmede Nakit Akiglari ile

ilgili Belirsizlikler

Gayrimenkul yatirim kararlarinin basarisi risklerin ve
belirsizliklerin dogru analiz edilmesi ile dogrudan ilgili-
dir. Bu nedenle gayrimenkul yatirrmcilari, gayrimenkul
yasam donguslnl ve gayrimenkul yatirimlarina ait risk
tirlerini ¢ok iyi bilmelidirler. Genel olarak gayrimenkul
yatirimlarinin proje 6mri icinde var olan riskler ya da
belirsizlik iceren konular isletme maliyetleri (operation
costs), bosluk oranlari (vacancy rates), insaat maliyetle-
ri, kiralama ve insaat sireci, izin slregleri gibi konular-
dir. Ancak butin yatirnmlarda oldugu gibi gayrimenkul
sektorlinlin kendi 6zel yapisi ile ilgili riskler vardir. Bu
riskler gayrimenkul sektoériiniin kendi dinamiklerinden
kaynaklanan bes temel nedenden kaynaklanmaktadir;*?

e Yatirimin yere bagiml olmasi

Yatirimin tasinmaz mal olusu, 6zellikle cevresel fak-

1 Basdogan, 2013.
12 Alkaran ve Nothcott, 2006.
3 Baroni, 2006.

14 Geltner, 2006.
15 Geltner, vd, 2002, French, 2010.
ve Damadoran, 2002.
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torlerle dogrudan etkilesim icerisinde olmasi.
e Likidite sorunu
Kolaylikla alinir satilir bir varlik olmamasi.
e Yatirimin boyutu sorunu

Yikli miktarda sermaye yatirimi gerektirmesi, yati-
rimin boélinemez veya dagitilamaz olusu.

® Yipranma sorunu

Yatirimin zaman icinde eskimesi, yipranmasi ya da
verimliginin azaliyor olmasi. Ve gelecekteki nakit akis-
lartile ilgili belirsizlikler.

e Nakit akis sorunu

ilk yatirnm maliyeti yiiksek, gelirlerin uzun vadeye
yayilmis olarak kiigiik miktarlarda ya da yatirimin bas-
lamasindan ¢ok sonra elde ediliyor olmasi.

Gayrimenkul yatirimlarini diger yatirimlardan farkli
kilan bu ozellikleri, bir butin olarak projenin yasam
donglsu icerisinde ele alinmasi daha dogrudur. Gayri-
menkul gelistirme proje 6mri/evreleri, imar izinlerinin
alinmasi sireci (permitting), yapim sireci (constructi-
on), kiralama ya da satis sireci (lease up - sell) ve de
kullanim/isletme siireci (using/operating) olmak tzere
dort temel asamada incelenebilir (Sekil 1).

Genel olarak proje yasam sireci icerisinde karsila-
silan risk tirleri imar izinleri, milkiyetin paylasiimasi,
insaat, kiralama, satis, konum, isletme, kredi, kur, enf-
lasyon, ortaklik, fiyatlandirma, yonetim, olay ve deger-
leme riskleri gibi basliklar altinda 6zetlenmektedir.*®

Teorik olarak ya da gecmis veriler karsilastirildiginda
gayrimenkul yatirimlarinin en riskli oldugu dénemler
arsanin imara acilincaya kadar gecen dénemlerde ya
da diger bir ifade ile insaat izinlerinin alindigi ana ka-

- - Insaatizni
|
|
|
|

: izin siireci
/ Yapim sureci

Kiralama/satis stireci

/—Kullan|m/i§letme

|
|
[
I
|
|

Yatinim riski ve getiri

Sekil 1. Gayrimenkul gelistirme suirecinde risk.™
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Kumdilatif yatirnm

— — — Risk duzeyi

» |Cok ylksek
risk

Yuksek risk

Kumdilatif yatirnm

Ihmli risk
1Duslk risk

izin stireci Yapim sreci ‘Kiramala/Sat@ Kullanim
sureci Isletme

insaatin

‘In§aat izni ‘
tamamlanmasi

Gelistirme projesinin
tamamlanmasi

Sekil 2. Gayrimenkul gelistirme slirecinde yatirim ve risk dagi-
im1."”

dar olan siirecte oldugu soylenebilir (Sekil 2). Bu do-
nem, gelecek ile ilgili belirsizliklerin en yiksek oldugu
dénemdir.*

Bu asama ilgili belediyelerden ya da diger kurum-
lardan gerekli izinlerin alinmasi, imar sartlarinin be-
lirlenmesi, planlama esaslarina uygunluk, insaat izin-
leri, meslek odalari ile ilgili izinler, koruma kurullari
gibi 6zel nitelikli kurumlardan alinan izinler ve bina-
nin niteligine gore degisen yasal ya da yonetsel izin-
lerin tamami ile ilgili stregte karsilasilan risklerden
olusur. Ozellikle gelismekte ya da az gelismis Ulkeler
imar izinleri ile ilgili belirsizliklerin ve risklerin yiksek
oldugu yerlerdir. Bu tir riskler insaatin baslamasina
engel olmasi nedeni ile nakit akislarindan saglanacak
gelirlerde gecikmelere neden olmaktadir. Nakit akisla-
ri geleneksel degerleme yontemlerince belirli zaman
dilimlerinde belirli artis oranlari ile artarak olustugu
varsaylilan nakit girisleridir. Genellikle NBD yéntemle-
rinde indirgeme oranina belirli risk primleri eklenerek
ya da NBD de dizeltmelere gidilerek nakit akislarin-
daki aksakliklar degerlendirilmektedir.'® Ancak gergek
diinya da gayrimenkul gelistirme projeleri gozlendi-
ginde, imar ve insaat izinleri ile ilgili riskler, her zaman
risk primi oranlari ile dogru orantili sonuglar verme-
mektedir. Yatirimci davraniglari incelendiginde ise izin
sureglerinde alinan kararlar asamali, ardisik ve esnek
kararlardan olugsmaktadir.

Karar Agaci Analizleri

Karar Teorisi (Decision Theory), kararlarin genis bir

16 Geltner, vd., 2002.
17 Geltner, 2006.

8 Damadoran, 2002.
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bolimi icin en uygun karari verme yaklasimi olarak ifa-
de edilir ve kapasite planlama, ekipman secimi, Griin
ve hizmet tasarimi, yer se¢imi gibi karar verme sireg-
lerine katki saglar. Kararlarin sonuglari tizerinde bir et-
kiye sahip olan gelecek olasi durumlari ya da alterna-
tifleri belirleyerek, bu alternatiflerin gelecekte ortaya
cikacak olasi getirilerini ve bu alternatifler icersinden
en iyisini segme slreciyle ilgilenir. Karar alma siregle-
ri genel olarak belirlilik, belirsizlik ve risk altinda karar
alma surecleri olarak t¢ sekilde tanimlanabilir.%®

KA analizleri ise ¢ok asamali (multi-phase) veya
ardisik (sequential) karar siregleri icinde yapilan se-
cimler (verilen kararlar) arasindaki karsilikli bagimhhgi
(dependency) ve alternatif sonuglari gosteren sematik
bir arac¢tir.?’ Diger bir ifade ile olasi sonug ve alternatif-
lerin (senaryolarin) matematiksel fonksiyonlarinin di-
yagramlar ile anlatimidir. Bazi kaynaklarda Karar Akisi
Diyagramlari (Decision Flow Diagrams) olarak da ifade
edilmektedir.*

KA analizleri, literatiirde ilk olarak J. Magee (1964)
tarafindan karar alma surecine katkilari nedeni ile tar-
tisilmis ve sermaye yatirimlarini degerlendirebilmek
icin kullanim olanaklari arastirilmistir. Daha sonra Raif-
fa (1968), karar alma teorisi ve belirsizlik altinda karar
agaclari analizlerinin kullanim olanaklarini incelemistir.
GunlUmuzde KA analizleri, yatinmciya stratejik yol hari-
talarini gostererek en iyi alternatifi segmesine kolaylk
saglayan analiz teknigidir. Sematik olarak ifade edilen
yol haritasi, yatirnmciya yatirim sireci igerisindeki stra-
tejik onceliklerini ve firsatlarini tek seferde degerlendi-
rebilmesini saglamaktadir. KA analizlerinden, gelecekte
elde edecegimiz enformasyonlara yonelik karar degisik-
liklerinin yonetilebilmesi icin faydalanilabilir. Bu neden-
le yatirimsal anlamda esnekligin degerlendirilebilmesi
icin en faydali araglardan degerlendirilmektedir.

Yatinimlarla ilgili karar alma siirecleri kimi zaman ¢ok
karmasik ve anlasilmasi zor hesaplamalar gerektirebil-
mektedir. Boyle durumlarda KA analizleri yatirnmcilara
yatirimla ilgili olasi tim alternatifleri belirler ve para-
sal olarak karsiliklarini sistematik bir sekilde ve tarafsiz
olarak degerlendirebilme kolayligi saglar.?? Belirsizlik
ya da risk altinda karar alma siirecinde “t” déoneminde
alinan kararlar, “t+1” donemde ya da sonraki zaman di-
limlerinde farkli stratejik kararlar ile yonetilme ihtiyaci
duyuldugunda, KA analizleri yatirrmcilara faydal ola-
bilmektedir. KA analizleri, olasilik dagilimlari ile ifade
edilen stokastik?® (stochastic) 6zellik gésteren verileri
de icerebilmektedir.

19 Taha, 1997, sy. 511-523.
20 Monks, 1987.
21 |evy ve Sarnat, 1999.

22 L evy ve Sarnat, 1999.

2 Literatirde “olasiiga dayali” ola-
rak da kullaniimaktadir.
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Yatirimlarda KA analizlerinin teorik alt yapisini Bekle-
nen Deger (Expected Value) (BD) yontemi olusturmak-
tadir. Riske dayali yatirnm karari genellikle beklenen
getirinin en yiksek dizeyde saglandigl senaryolarin
tercih edilmesinin gerektirir. Boylelikle BD yontemi ola-
st senaryolar sonucunda elde edilen degerlerin istatis-
tiksel analizler sonucu belirlenen aritmetik ortalamalar
(Arithmetic Mean) ya da standart sapmalar (Standart
Deviation) kullanilarak getirinin hesaplandigi yontem-
lerdir. BD her bir senaryoya, sahip oldugu belirsizlik di-
zeyi katilarak elde edilen sonug getiridir.

Riskli ve kapsamli yatirimlar ¢ogu zaman karmasik
yatirim kararlari icermesi nedeni ile, yatirnmi etkileyen
risk faktorleri her bir alternatif icin olasilik dagihmlari
ile tanimlanabilir. Risk altinda karar verme stiregleri ise
BD yontemine gore yapilir. Beklenen deger, hedeflenen
en yiksek fayda ya da yatirrmcilar agisindan en yiiksek
getiridir. Yatirim kararlarinda yararlandigimiz KA analiz-
leri ise n adet senaryonun olasiliga dayal gosterimidir.
Yatinmlar acisindan beklenen getiri, geleneksel iNA
analizlerinin bir devami olarak, farkli senaryolardan
elde edilen NBD’lerin olasilik dagilimlarinin agirhkli
ortalamasidir.** KA ise BD yonteminin sematik olarak
ifade edilmesidir.

KA, denetlenebilir (karar) (Decision Nodes) olaylar
icin kare kutular, denetlenemez (sansa bagl) (Chance
Nodes) olaylar i¢in yuvarlak kutular ve tamamlanmis
kararlar igin tiggen kutular (End Nodes) ile sagdan sola
dogru agac dallarina benzeyen diyagramlardir. En basit
hali ile karar agaglari karar ve sans dtglimleri ile yon
degistiren agag dallaridir.”® Her bir digiimde (node)
projenin NBD veya iVO oranini gérmemiz mimkiind(ir.
Beklenen degeri ise riskli alternatifin olma olasiliginin
degeridir. Matematiksel olarak ise su sekilde ifade edi-
lebilir (1);

Beklenen deger = B(d) = Z_Pr(s).g(s) (1)
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 Fonksiyon-
lari (Utiliy Functions) gibi farkl basliklar altinda incele-
nebilmektedir;

e Ardil Olasiliklar (Bayes Olasiliklari):

Beklenen deger kriterinde yararlanilan olasilik da-

24 Bodie, vd., 2002 ve Kargtil, 1996. 2> Palisade Precision Tree, 2012.
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gihmlari genellikle ge¢mis verilerden elde edilmekte-
dir. Oysa bazi durumlarda glincel veya gelecekte elde
edecegimiz veriler, gelecekteki kararlari alabilmemiz
icin avantaja donusebilir. Boyle durumlarda ardil ola-
siliklar olarak ifade edilen Bayes Olasiliklari, olasilik
teorisini kullanarak kararlarin hassashgini 6lgmemizi
saglayan yontemlerden biridir. Bayes kurami belirsizlik
tasityan herhangi bir durumun modelini olusturmak,
bu durumla ilgili gercekei gozlemleri kullanarak sonuc-
lar Gretmek amaciyla kullanilmaktadir. 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 Uzerinde pozitif etkileri vardir. Dogru bilginin
varligl s6z konusu oldugunda; karar vericinin daha iyi
kararlar verebilecegi ifade edilebilir. Ancak, gelecege
yonelik olarak dogru bilginin varligl nadiren gézlemle-
nebilir oldugundan, kararlarimizi almada Bayes yonte-
minden faydalanabilmekteyiz.?®

Onciil (Prior) ve ardil (Posterior) olasiliklar olmak
Uzere gelistirilmis bu teori, éncul olasiliklarin degis-
tirilmesi ile ardil olasiliklarin elde edilmesi temeline
dayanmaktadir.?” Yeni veriler elde edildiginde, Bayes
yontemi ile bu veriler karar agaclari ile bltinlestirile-
bilmektedir. Bu nedenle karar agaci modelinde degi-
siklikler oldugunda Bayes yaklasimi olumlu sonuglar
verebilmektedir.?®

¢ Fayda Fonksiyonlari:

Beklenen deger genel olarak getiri ya da parasal ola-
rak ifade edilen bir deger 6lctdir. Ancak elde edilmek
istenen 6l¢l fayda oldugu durumlarda kullanilan yon-
temler genel olarak fayda fonksiyonlari olarak adlan-
dirllmaktadir.?® Ayni karhihgi veren bir yatirnma iki farkh
yatirimci farkli davranislar gosterebilmektedirler. Fayda
fonksiyonlari buradan yola gikarak faydanin 6znel ola-
rak degerlendirilmesini géz 6nilinde tutarak davranisla-
ri sistematik bir sekilde sayisallastiran bir yaklasimdir.
Fayda egrileri olarak ifade edilen bu yéntem karar ve-
ricilerin farkl risk diizeylerine gére davranislarinin sa-
yisallastiriimis ifadesidir. Riski seven ve riskten kaginan
yatirimcilar olabilir (Sekil 3). Béyle durumlarda karar
alma sureclerine beklenen faydayi da dahil ederek ¢6-
zimlerin bulunmasina yardimci olan yaklasimlardir.?®

Karar verme sireclerinde parasal getirinin yaninda
elbette ki faydanin da géz onilinde tutuluyor olmasi

26 Baird, 1986.
27 Newbold, 1995.
28 Taha, 1997.

2 Newbold, 1995.
30 Taha, 1997.
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Risk Alan

Risk Notr

FAYDA

Riskten Kacinan

GETIRI
Sekil 3. Yatinnm yaklasimlarina gore fayda fonksiyonlari.

cok 6nemlidir. Ancak fayda genis bir bicimde ele alin-
masli gerekli olan kisiden kisiye degisen goreceli bir
kavramdir.

KA analizleri cok kapsaml yatirimlarda olasi sece-
neklerin degerlendirilmesi, ya da seceneklerin hesap-
lanamayacak dlizeyde fazla olmasi nedeni ile bilgisayar
yazilimlarina ihtiyac¢ duyabilir. KA analizleri risk altinda
karar alma sirecleri icerisinde alternatif risk degerle-
ri olusturmaz, yalnizca risk ve belirsizlik altinda farkli
senaryolarin bir arada sematik olarak ifade edilmesini
saglar.>!

KA analizlerinden anlamli sonuglar elde edilebilmesi
icin olasi sonuclarin dogru belirlenmesi ayri ayri olasi-
lik diizeylerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu ¢ogu
zaman sezgilere, tecriibelere, tahminlere ya da pazar
arastirmalarinin sonuglarina baghdir. Verilerin kalitesi
analiz sonuglarinin verimliligini artirmak ile beraber,
sezgisel ya da tahmine dayali veriler bile karar strateji-
leri acisindan karar agaci analizlerinin kullanim imkan-
larini artirmaktadir.®

Karar agaci analizlerinin yatirim kararlarina katkilari
kisaca su sekilde 6zetlenebilir;

e Karmasik yapida ve birgok farkli senaryonun belir-
sizlik altinda bir arada degerlendirilmesi gerektigi du-
rumlarda kolay anlasilir, tek seferde okunabilir diyag-
ramlar elde etmemizi saglar.

e Yatinm kararini etkileyen optimal alternatifleri
herhangi bir zaman araligi icinde BD kriterinin sayisal
olarak ifade edilmesini saglar.

¢ Bir ¢ok farkli zaman araligi icin optimal stratejiyi
belirlememizi saglar.

e INA yéntemlerinin aksine, KA zaman iginde yati-
rim kararini etkileyecek faktorler yatirrm karar alma
slireclerine dahil edebilir. Yatirnmsal anlamda karar es-
nekligini modele dahil ederek tek bir anhk degil, farkh

31 Levy ve Sarnat, 1999. 32 Ugkun, 2010 ve Flanagan, 2002.
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zaman araliklarinda projenin yonetilebilir oldugunu da
varsayar.*

Karar Agacinin Modellenmesi

KA analizi biylk capli, kapsamli ve karmasik yat-
rim karar sireclerinde gayrimenkul yatirimlarini ana-
liz edebilmemiz igin son derece faydali analizler ola-
bilmektedirler. Yatirrmdan beklenen getirinin en st
diizeye c¢ikarilmasi ve bunun hesaplamalari KA ile ko-
laylikla ifade edilebilmektedir. Glinlimiizde bilgisayar
yazilimlari ile kolaylikla degistirebilir esnek bir model
ortaya koymak miumkiindir. Bu ¢alisma da KA modeli-
nin kurulmasi igin su asamalar takip edilecektir;

e INA Tablosunun kurulmasi: Bu asamada gelenek-
sel INA tablosu kurularak belirli varsayimlar tizerinden
NBD ve iVO gibi sonuglar elde edilir. Nakit akislarinda-
ki belirsizliklere bagl olarak alternatif NBD ciktilarinin
elde edilir. Belirlenen risk faktorleri ile en iyi, ilml ve
kot senaryolar sonucunda farkli NBD’ler edilir. Bu
sonuglarin olma olasiliklarinin piyasa arastirmalari iel
belirlenir.

e Problemin tanimlanmasi: Problemin tanimlan-
masl asamasinda basit diizeyde senaryo analizleri ile
nakit akislarindaki risk faktorleri belirlenir. Elde edilen
risk faktorlerinin NBD’e etkileri Olgulerek duyarhhklari
hesaplanir. Bu calismada konunun daha iyi anlasilabil-
mesi icin ingaat izinlerinden kaynaklanan gecikmelere
ylksek oranda duyarli bir 6rnek segilmistir.

e KA modelinin kurulmasi: Gayrimenkul gelistirme
projesinin yasam 6mri géz oniline alinarak farkli senar-
yolar altinda mantiksal iliskiler ve yatirrmci davranisi
gibi etmenleri de dahil ederek karar agaci modeli kuru-
lur. Burada yatirimcinin yatirrmdan vazgecme ihtimali-
nin unutulmamasi gerekir.

* KA modeline verilerin girilmesi: Farkli senaryolar
soncunda elde edilen NBD sonuglari ve piyasadan elde
edilen olasihk ytzdeleri KA modeline islenir.

e Cozimiin yorumlanmasi (Duyarhilik Analizleri
vb.): Elde edilen BD parasal ya da fayda deger olarak
ifade edilebilir. Bu degere etki eden faktorler belirle-
nebilir duyarlilik analizleri, tornado ve 6riimcek agi
(spider graph) grafikleri ile nakit akislarindaki belirsiz-
lik yorumlanabilir, stratejik kararlar Uretilebilir (Sekil 4).

Karar Agaci Analizinin Gayrimenkul
Gelistirme Projelerinde Uygulanmasi

Konunun daha iyi anlasilabilmesi icin 6rnek bir gay-
rimenkul gelistirme projesinin degerlendirilmesinde
fayda vardir;

33 Neufville, 1990.
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Sekil 4. Karar agact modeli.

Hatirlanacagi Gizere gayrimenkul gelistirme projele-
rinde meydana gelecek insaat ve imar izni gecikmeleri
yatirimin iVO ve NBD’ ini énemli dlciide etkileyen bir
risk faktorii oldugu ifade edilmisti. Simdi stireden kay-
naklanan bu gecikmeyi bir risk faktoéri olarak ele alalim
ve karar agaci analizi ile degerlendirmesini yapalim.

Ofis Gelistirme Projesine Ait INA Modelinin
Olusturulmasi:

Gayrimenkul yatirimcisi, teknik, yasal ve piyasa aras-
tirmalari sonucunda gayrimenkul sektoriine yatirim
yapmak istemektedir. Binanin insaatinin gergeklesmesi
icin bulunan arsanin bedeli 9.000.000$**dr. izinler ile
ilgili yaklasik %3 oraninda 270.000$ bir maliyet hesap-
lanmistir. Arsa maliyeti ve masraflar projenin fiili ola-
rak baslamasi ile 6denecektir. En etkin en verimli analiz
soncunda arsaya bir ofis binasi yapilmasi kararlastiril-
mis, ve yillik net isletme geliri beklentisi 2.000.000S
olarak belirlenmistir.

Binanin insaatinin tamamlanmasindan sonra 6 ay-
lik bir siire ile kira kaybi olacagi tahmin edilmektedir.
Benzer projeler incelendiginde kapitalizasyon orani %8
olarak ¢ikmaktadir. Yatirimci firma alternatif yatirimlari
ve dis kaynak fon maliyetlerini de hesaba katarak ser-
maye maliyetini %10 olarak belirlenmistir. Piyasa aras-
tirmalari sonucu bu yatirrmin diger yatirim alternatif-
lerine gore daha riskli oldugunu varsayarak %3 proje
risk primi hesaplamistir. Yatirimci icin risksiz getiri orani
piyasadaki mevcut uzun vadeli Euro Dolar hazine bo-

34 Kur riskleri ile ilgili karigikligin giderilmesi i¢in bu ¢alismada para birimi
olarak $ kullanilmistir.
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nolarindan elde edilen %5 tir. Uzun vadeli blylime ora-
ni %2 olarak tahmin edilmektedir. insaat siresi iki yil
ve maliyeti icin alinan teklif iki yila esit olarak yayilmis
6deme sekliile toplam 7.000.000S dir. Projenin 4. yilda
dizenli ve sabit gelir getiren bir isletmeye déniismesi
beklenmektedir. Binanin degeri 3. yilda %10 indirgeme
orani ve %2 buyume orani ile su sekilde belirlenir;

Yillik Net [sletme Geliri

Sermaye Maliyeti-Biiyiime Orani

BD (Bugiinkii Deger) = (2)

2.000.000
0.1-0.02

= 25.000.0005

Bu 6rnekte gelirler ve giderler olarak gelecege yone-
lik iki tir nakit akisi s6z konusudur. Binadan elde edilen
gelirlerin nakit akislari ve insaat ve arsaya harcanan na-
kit cikislari farki NBD sonucunu verecektir (3).

NBD = BD (Gelirler) - BD (Giderler) (3)

Bu calismada gelirler ve giderler iki ayri indirgeme
orantile degerlendirilmektedir. Burada dnemli olan sa-
bit nakit ¢ikislari igin risksiz getiri orani %5 ile buglinkii
degeri bulmak, gelirlerin bugiinki degerini elde etmek
icin ise sermaye maliyeti ve proje risk primi toplami
olan %13 ile buglinki degeri bulmaktir. Sektorde bir-
cok farkli yaklasim olmasina ragmen nakit girislerinin
ve cikislarinin farkh indirgeme oranlarina sahip olmala-
ri daha gercekgi sonuglar verebilmektedir.*®

3 Brealey, vd., 1995.
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1.000.000 25.000.000
+
1.133 1.133

BD (Gelirler) = = 18.019.304$

Maliyetlerinin bugiinkl degeri su sekildedir;

3.500.000 3.500.000

+ =15.777.937$
1.05 1.05?

BD (Giderler) =9.270.000 +

NBD = 18.019.304$-15.777.9375=2.241.3685

Sonug olarak projeden elde edilen gelirlerin bugiin-
kG degeri, projenin maliyetinin buglnki degerinden
blylktlr. Bu bize projenin net buglinki degerinin sifir
dan biyik oldugunu ve yatirim icin uygun oldugu so-
nucunu vermektedir (Tablo 1). Proje risk primi piyasa
sartlarinda %3 olarak belirlenmistir. Piyasadaki aras-
tirmalar sonucunda piyasada beklenen en yiiksek risk
dlizeyinin %4, piyasanin en iyi sartlarinda ise %2 olaca-
g1 beklenmektedir. Bu sonuca gére projenin en yiksek
2,728,3508, en duisuik 1,771,3235 NBD’i olacagi tahmin
edilmektedir. Projeye iliskin nakit akis tablosu su sekil-
dedir;

Yukaridaki nakit akis tablosu NBD yaklasimi esasina
dayanmaktadir, diger bir ifade ile paranin zaman degeri
hesaba katilarak yatirrmin karhligi 6l¢tlmektedir. Gele-
cek yillardaki nakit akis projeksiyonuna gére iVO %21,4
olarak tespit edilmistir. Sonugcta elde edilen iVO orani
yatirimci firmanin sermaye maliyetinden %11,4lik bir
oranda daha ylksek spekulatif risk alabilme kapasite-

Tablo 1. Ofis gelistirme projesi nakit akis tablosu, NBD analizi

sine sahip oldugunu gostermektedir. Ancak burada %
11,4 ‘lik orani degerlemek ¢ok zordur ¢unki bu fark
insaat 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 hesap-
lanmasi daha dogrudur.®®

Geltner’e (2007) gore gayrimenkul yatirimlari diger
sektorler ile dogrudan i¢ ice olan bir sektor olmasi
nedeni ile yatirimcilar insaat maliyetlerini, binanin
degerini ve kira gelirlerini kolaylikla 6ngorebilmek-
te ve risk diizeylerini 6lgebilmektedirler. Ancak NBD
yontemi; kisa vadeli insaat maliyetlerinin uzun vadeye
yayilmis sabit yatirimlara denk olmasi varsayimi Gzeri-
ne kuruludur. Bir dnceki nakit akis tablosunda teorik
olarak indirgenmis bugtink(i degerler izerinden NBD
ve VO orani hesaplanarak kuramsal olarak yatirimin
karhlig 6lgilmektedir. Bu yontemlerin gercek hayatta
ne diizeyde gercekei oldugu ve yapilan tahminlerin ne
dizeyde tutarh oldugu tartismali bir durumdur. Bliytk
¢apl ve uzun zaman dilimlerine yayilmis gayrimenkul
yatirimlari agisindan, gercekgi sartlar distintldigiin-
de projenin nakit akislari ardisik ve diizensiz olabil-
mektedir. Projenin piyasa sartlari icinde sahip oldugu
riskler ya da gelecekteki nakit girisleri disinda farkh
bazi riskleri de yapisinda barindirmaktadir. Cogu za-
man vyasal slrecgler nedeni ile insaatin baslamasi ya
da teslimi gecikebilmektedir. Bu tip gecikmeler insaat
sektdriinde cogunlukla karsilasilan durumlardir. Orne-

En iyi Ihimh
Kapitalizasyon orani %8 %8

%2 %3
Risksiz getiri orani %5 %5

Yilo Yil 1
Ofis gelistirme projesi

insaat maliyeti

En iyi Ihimh

Gelirlerin bugiinkl degeri $18.506.286

Piyasa arsa degeri + masraflar $9.270.000
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$3.500.000

$18.019.304

$9.270.000

En koti

%8 Hedeflenen
%4

%5

Yil 2 Yil 3 Yil4

$3.500.000

En kotii
$17.549.259

$9.270.000
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gin degerlemesini yaptigimiz ofis gelistirme projesinin ~ cikme, 2,471,595$ olarak NBD ‘in pozitif sonug vererek
yasal nedenler ile insaat izninin bir veya iki yil olmak  yatirimcinin bu yatirima olumlu bakmasina neden ola-
Uizere iki ayri olasilikta gecikecegini varsayalim. Bu ge-  caktir. Dikkat edilirse bu analizde 1 yillik bir gecikme
cikme nakit akislarinda ve bugiinkii degerler Gzerinde ~ NBD Uzerinde pozitif bir deger artisi saglamigtir. Bu

asagidaki gibi bir sonuca neden olmaktadir (Tablo 2). sonugtan insaat izinleri ile ilgili beklenmedik gecikme-
lerin bazen olumlu sonuglar dogurabilecegini sdyleye-

Projenin izin slirecinden kaynaklanan 1 yillik bir ge-  biliriz (Tablo 3).

Tablo 2. Ofis gelistirme projesi nakit akis tablosu, NBD analizi

En iyi llimh En kotii
%8 %8 %8

1 yil gecikme

Kapitalizasyon orani

Risksiz getiri orani

Yiio il 1 il 2 il 3 Yil4 il 5

Ofis gelistirme projesi

insaat maliyeti $3.570.000 $3.570.000

En kotii
$17.900.245

Ihmh
$18.379.690

En iyi
$18.876.412

Gelirlerin bugiinkt degeri

$9.270.000 $9.270.000 $9.270.000

$2.968.317 $2.241.595

Piyasa arsa degeri + masraflar

Tablo 3. Ofis gelistirme projesi nakit akis tablosu, NBD analizi

En iyi llimh En kotii
Kapitalizasyon orani %38 %38 %38 2 yil gecikme
Risksiz getiri orani

Yilo Yil1 Yil 2 Yil 3 Yil 4 Yil 5 Yil 6
Ofis gelistirme projesi

insaat maliyeti $3.641.400 $3.641.400

En kotii
$14.049.130

Ihmh
$14.681.873

En iyi
$15.349.123

Gelirlerin bugtinkt degeri

$9.270.000

$9.270.000  $9.270.000
-$62.244 -$729.494

Piyasa arsa degeri + masraflar

158 CiLT vOL. 8 - SAYI NO. 3



Gayrimenkul Gelistirme Projelerinde Nakit Akiglarindaki Belirsizliklerin Karar Agaci Analizi ile Degerlendirilmesi

Projenin izin slirecinden kaynaklanan 2 yillik bir ge-
cikme, -729,494S olarak NBD ‘in negatif sonuc vererek
yatirimcinin bu yatirrmdan vazge¢mesine neden ola-
caktir. Goruldiigu lGizere teorik olarak bir dnceki model-
de gelistirme riskleri gz 6nlnde tutularak bir deger-
leme yapilmisti ancak insaat slrecindeki gecikmeler
yatirim kararini dogrudan etkileyebilmektedir.

Problemin Tanimlanmasi

Ornek incelendiginde, geleneksel NBD yaklasimi-
na gore yatirim projesinin kar ya da zarar etmesi hem
sabit maliyetlere, hem de satislardan ya da isletme
gelirlerinden elde edilen kazanca baglidir. Sabit ser-
mayedeki degisim, projenin kabul edilip edilmemesini
dogrudan etkilemektedir. Genellikle sabit maliyetleri
yiksek olan bir projede, NBD daha yliksek oranda etki-
lenir. Finansgilar agisindan sabit yatirimlari yliksek olan
projeler, faaliyet kaldiraci diizeyi yliksek yatirimlardir.
Ozetle gayrimenkul gelistirme projelerinde sabit yati-
nimlardaki deger artisi, NBD ve iVO’inda daha yiiksek
artislara neden olmaktadir. Benzer sekilde sabit yatirim
oranindaki dususler de ayni oranda karhligi etkilemek-
tedir. Bu nedenle faaliyet kaldiraci ylksek, diger bir
ifade ile sabit maliyet orani ylksek projeler daha riskli
yatirimlardir.?’

IVO ve NBD yéntemleri alternatif yatirim projeleri
arasindan daha iyisini segebilmemiz igin sliphesiz fay-
dah yéntemlerdir. Ancak yatirimlarin risk dizeylerini
O0lgmemiz ve riskler agisindan stratejik kararlar olus-
turabilmemiz icin yeterli analiz yontemleri degillerdir.
Bu nedenle uygulamada yatirimcilar ¢ok farkl kriterler
ve yontemler ile yatinm kararlarini olusturmaktadir.
Ozellikle ardisik, birbirini etkileyen yatirnm kararlari-
nin verilmesi gerektigi durumlarda geleneksel NBD
yontemleri yetersiz kalmaktadir. Boyle durumlarda KA
analizleri NBD yontemine farkh bir boyut getirerek ¢ok
farkl alternatifleri bir arada distinebilecegimiz olasi-
liklari da hesaba katarak daha saglikli karar verme su-
reclerini mimkiin kilmaktadir.

NBD ve VO gibi geleneksel yatirrm degerleme yak-
lasimlarinin varsayimlari temel aldiginin altini ¢izmek-
te yarar vardir. Ancak bu varsayimlar bazen KA ile ¢ok
daha anlasilir bir sekilde ifade edilmektedir. Buradan
yola ¢ikarak proje ile ilgili varsayimlari (senaryolari) de-
taylandiralim ve varsayimlarimiz su sekilde olsun;

e Yatirimcinin projeye yatirim yapma zorunlulugu
yoktur, gerektiginde arsa satig/vazgecme opsiyonu
vardir. izinler i¢in harcanacak maliyetler hari¢ arsa-
ya ddenen miktar 9.270.000S dir. Bu bedele karsilik
yatirrmdan vazgecme opsiyonu vardir. Diger bir ifade
ile en kotl sartlarda (%50 olasilikla) NBD'i sifir olacak
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sekilde (karsiz) ya da iyi sartlarda (%50 olasilikla) NBD
2.241.368S karla yatirimci arsasini satabilir.

e Yatirim karari sonrasi imar ve ingaat izinleri alindik-
tan sonra da arsa satis opsiyonu vardir. Elbette ki izinle-
ri alinmis bir arsadan yatirimci arsayi aldigi fiyattan ve
paranin zaman degerini de gdz onlin de tutarak daha
yuksek bir bedel talep edecektir. Eger 1. yilin sonunda
imar ve insaat izinlerinin alindigini disliniirsek arsa-
da spekilatif bir deger artisi olacaktir. Bu deger arsa
maliyeti, biylime orani ve spekulatif deger artislarinin
toplamina esittir. izinleri alinmis arsayi yatirrmei 1. yilin
sonu i¢in en kot sartlarda (%50 olasilikla) NBD i sifir
olacak sekilde (karsiz) ya da iyi sartlarda (%50 olasilikla)
NBD 2,728,350S karla satabilir. 2. yilin sonu icin en kéti
sartlarda (%50 olasilikla) NBD i sifir olacak sekilde (kar-
s1z) ya da iyi sartlarda (%50 olasilikla) NBD 2,968,317$
karla satabilir, 3. yilin sonu igin en kot sartlarda (%50
olasilikla) NBD i -729,494S olacak sekilde (zararla) ya
da iyi sartlarda (%50 olasilikla) NBD sifir (zararsiz) sa-
tabilir eger 3. yila gelindiginde hala izin alinamamis ise
arsanin deger kaybettigi distnilerek en koti sartlarda
(%50 olasilikla) NBD i -1,362,237S$ olacak sekilde (za-
rarla) ya da iyi sartlarda (%50 olasilikla) NBD sifir olarak
(karsiz) satabilir. Yatirimcinin bekleme opsiyonu oldugu
unutulmamalidir. Beklemenin maliyeti ise yillik hedef-
lenen gelirin %10 kadaridir.

e insaat izinlerinin 1. yil sonunda alinma olasilig
%25, 2. yil sonunda alinma olasiligi %50, 3. yilda alin-
ma olasihgi ise %75 olarak 6ngorilmektedir.

e Yatirim projesi ile ilgili ilk yapilan degerleme 1lim-
Il senaryo olarak nitelendirebilecegimiz %3 risk primi
kullanilan nakit akis tablosudur. Karar agaci analizinde
piyasada olusacak iyi ve kotl senaryolari da degerlen-
direbilmek icin iyi senaryo sonucu %25 olasiliklarla
%1,5 ve koti senaryo %25 olasilikla %4,5 risk primi de-
gerleri de hesaba katilmistir.

Karar Agaci Modelinin Kurulmasi ve Verilerin
Girilmesi:

Ofis gelistirme projesinin yasam omri gdz online
ahinarak farkh senaryolar altinda mantiksal iliskiler ve
satis/vazge¢cme opsiyonu gibi etmenleri de dahil ede-
rek karar agact modeli kurulmustur. Farkli senaryolar
soncunda elde edilen NBD sonuglari ve piyasadan elde
edilen olasihk ylzdeleri KA modeline su sekilde islen-
mistir (Sekil 5).

Cozumiin yorumlanmasi (Duyarlilik Analizleri vb.):

Varsayimlara gére 3 farkli zaman dilimine gore 16
adet fakli NBD sonucu hesaplanmis ve KA analizi sonu-
cunda tabloda da belirtildigi gibi 1,386,346$ NBD sonu-
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Sekil 5. Karar agaci modeli
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Tablo 4. Karar agaci modeline ait istatistiki veriler

Statistics Yatirim karari Satis karari (izinler alinmamis)
Mean $1.386.346 $1.120.684

Minimum -$729.494 $0

Maximum $2.968.317 $2.241.368

Mode $2.471.595 N/A

Std. Deviation $1.336.293 $1.120.684

Skewness -0.4600 0.0000

Kurtosis 1.5132 1.0000

cu elde edilmistir. Bu deger ilk elde edilen 2,241,368$
NBD den az. Bunu nedeni projenin gecikme risklerinin
de degerlemeye alinmis olmasidir. Analiz sonucunda
en yilksek getiriyi elde etmek icin dnerilen yol yatirim

$7.000.000-

—— Kapitalizasyon orani (G99)
$6.000.000 - —— Arsa maliyeti (G111)

—— Risk primi (%3) (H101)
$5.000.0004

$4.000.000+

o]
o)l
(7]
e
$ $3.000.000
b
X
[
o

$2.000.000-
$1.000.000-
$0-
-$1.000.000 T T T T T 1

X X X X X X X

o o o (=] o o o

o o o o o o o

M N - - N 0

Degisim (%)

Sekil 6. Karar agaci analizine ait 6riimcek adi grafigi.

Kapitalizasyon
orani (G99)
Arsa maliyeti
(G1171)
Risk primi (%3)
(H101)

N N N N N N X

= S S S S S S

o o o o o o o

o o o o o o

f\ll - — (o] (a2} <

Degisim %

Sekil 7. Karar agaci analizine ait tornado agi grafigi.
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karari olarak gorilmektedir. Burada her sey olunda
gider ve piyasadan beklenen en iyi sartlar saglanirsa
yatirnma 1 yil sonra baslamak (2. yilda) en dogru ka-
rar olacaktir. Yatirima ait istatistiki veriler su sekildedir
(Tablo 4).

Yine yatirima ait duyarhhk analizleri igin elde edilen
orimcek agi grafigi (Sekil 6) ve tornado grafigi (Sekil
7), kapitalizasyon orani, arsa maliyeti ve risk priminin
ylzde degisim etkileri su sekildedir,

Grafiklerden de anlasilacagi tGzere yatirrmin bekle-
nen degerini en ¢ok etkileyen veri kapitalizasyon ora-
nidir. Bu nedenle yatirim karari almadan 6nce ¢ok titiz
bir piyasa arastirmasi ile gcevredeki benzer projelerin
kapitalizasyon oranlarini incelemekte yarar vardir.

Sonug

Bir onceki bolimde belirtildigi tGzere geleneksel ya-
tirnm degerleme yaklasimlari paranin zaman degerini
hesaba katmasi, karar almay!i basitlestirmesi, karmasik
hesaplar icermemesi ve goreceli olarak proje ve piyasa
risklerini ele alisi nedeni ile gayrimenkul sektori igin-
de en yogun kullanilan yontemlerdir. Gayrimenkul pi-
yasasinin gorece etkin bir piyasa olusu, yatirrmcilarin
sermaye maliyetlerini kolaylkla belirleyebiliyor olma-
lari bu yontemlerin gecerliligini artirmaktadir. Ancak
gayrimenkul piyasalari daha 6nce belirtildigi gibi para
piyasalari kadar etkin piyasalar degildir. Ayrica belirsiz-
likleri ve riskleri yiksek olan piyasalardir. Gayrimenkul
yatirimlarinin en belirgin ozelligi belirli ardigik, birbir-
lerini etkileyen karar alma stireglerini barindiriyor ol-
masidir. Bu nedenle mevcut bir arsanin satin alinmasi,
izinlerinin alinmasi, yapimi ve isletimini bir arada bu-
lunduran gayrimenkul gelistirme projeleri KA analizle-
rinin uygulanmasi igin en uygun yontemlerdendir.

Sonugta KA analizlerinin sagladigi en belirgin katki;
farkl alternatifleri / olasiliklari sayisal olarak degerlen-
direbilmemizi, bilgisayar yazilimi yardimi ile kolaylikla
degerleri degistirebilmemizi ve bu sayede esnek karar-
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lar Giretme sansi olarak 6zetlenebilir. KA analizleri ile
gayrimenkul yatirimlarindaki olasi karar degisiklikle-
ri sonucu elde edilecek degerler kolaylikla midahale
edilebilir modellerdir. Beklenen en yiksek getiri ya da
beklenen en yiiksek faydaya ait yol haritasini ¢ikarma-
mizda yardimci olmaktadir.

KA analizleri gayrimenkul yatirrmlarini degerlendire-
bilmemiz icin ¢cok yararl analitik bir aractir. Geleneksel
yatirim degerleme yontemlerinin bazi eksiklikleri ve
zayifliklart bu analizler ile giderilebilmektedir. Ancak;
daha 6nce Meyers (2002) ve Neufville (1990) calisma-
larinda da belirledigi Gizere KA analizlerinin ¢ok temel
bazi eksiklikleri ve zayifliklari vardir. Bu calisma ile elde
edilen bulgular;

¢ Karar alma stireclerindeki karmasik ve ¢ok hizl de-
gisim surecinin KA agacinda ifade edilmesi her zaman
cok kolay olamamaktadir. Gergekgi bir durumda proje-
leri degerlendirdigimizde sonsuz sayida farkli alterna-
tifle karsilasabiliriz. Ayrica siirekli kararlarin degisebilir
olmasi da KA analizlerindeki verilerin glincellenmesi
gerekliligini ortaya cikarir. Boyle durumlarda KA’ lari
isin icinden ¢ikilmaz ve anlasilmaz olabilir. Bu tarz KA
analizleri ¢ogu zaman gereksiz ve zaman kaybi olaca-
g1 icin yatirnmciya arti bir deger saglamaz. Hatta yati-
rimcilar, bu karmasiklk icinde ¢ok basit bazi stratejik
kararlari bile alamazlar. Bu nedenle KA’ nin kritik risk
faktorlerinin ¢ok titizlikle belirlenmis oldugu, mimkin
oldugunca sade analizler olmasinda yarar vardir.

e KA analizleri ile ilgili bir diger elestiri ise KA” nin
fazlasi ile 6znel tercihlere ve varsayimlara dayaniyor
olmasidir. Gelecek ile ilgili belirsizliklerin belirli var-
sayimlar Uzerinden temsil ediliyor olmasi, geleneksel
INA analizlerindeki bu eksikligi giderememektedir. KA
analizlerinin bu eksikligini giderebilmemiz icin son de-
rece titizlikle Gretilmis piyasa arastirmalarina ihtiyag
duyulmaktadir. Ancak gayrimenkul piyasalarinda piya-
sa arastirmalari hem zor hem de pahali arastirmalardir.

Bu eksiklik Monte Carlo Simiilasyonu gibi stokastik
strecleri de dahil ederek bilgisayar yazihmlari yardimi
ile tesadifi veriler Uretilerek gercege daha yakin so-
nuglar elde edilebilir. Bu ¢alisma da similasyon teknik-
leri KA analizlerinin daha iyi anlasilmasi icin degerleme
yontemine dahil edilmemistir. Ancak Monte Carlo si-
milasyonu ve KA analizlerinin birlikte kullanildigi daha
etkin ve dinamik degerleme modelleri yatirimcilara
son derece faydali olacaktir. Bu yaklasim bu ¢alismanin
bir sonraki asamasi olacaktr.

¢ Diger elestiri konusu ise KA analizlerinde her bir
diiguim icin ayri bir indirgeme orani hesaplanamayisidir.
Tamamlanmis her bir agag dali igin diizeltilmis bir NBD
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elde ediliyor olmasi nedeni ile karar sireci icerisinde-
ki indirgeme oranlarina veri yetersizligi ve karmasiklik
nedeni ile midahale etmek mimkiin olamamaktadir.

e KA agaci analizleri hicbir zaman geleneksel INA
yontemlerinin yerini alamazlar. KA agaclari temel ola-
rak INA” in eksikliklerini tamamlayan temsil araclaridir.
Yanlis veya eksik hazirlanmis bir INA tablosunun KA
analizi de yanlis olacakdr.

Sonug olarak, 6rnek projede elde edilen bulgular so-
nucunda KA analizleri gayrimenkul projelerinin deger-
lendirilmesinde ozellikle nakit akislari ile ilgili risklerin
degerlendirilmesi agisindan son derece 6nemli katkilar
saglamaktadir. Yukarida 6zetlendigi (izere KA analizleri-
nin eksiklikleri, simiilasyona dayali istatistiki yontemler
ile giderilebilir. Ancak, elde edilen bulgular sonucunda
KA analizlerinin hassas bir yatirnm degerleme ve ana-
liz yontemi olmasi yerine, stratejik kararlarin alinmasi
icin kullanilan bir ydontem olmasi daha dogru bir tercih
olacaktr.
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