Kilavuz Notlari

Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.9

Pazar Degeri Esash ve Pazar Degeri Dis1 Deger
Esash Degerlemeler icin Indirgenmis Nakit Akisi
Analizi

1.0 Giris

1.1 Indirgenmis nakit akisi (INA) analizi, bir miilkiin
veya igletmenin gelecekteki gelirleri ve giderleri ile ilgi-
li kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme tek-
nigidir. Bu tiir varsayimlar, bugiinkii degere indirgenmis
olan para girisi ve ¢ikisinin tutari, 6zelligi, degiskenligi,
zamanlamasi ve siiresi ile ilgilidir. INA analizi, uygun ve
desteklenebilir veri ve iskonto oranlariyla birlikte deger-
lemede kullanilan gelir indirgeme yaklagiminin sik¢a
basvurulan metodolojilerinden biridir. INA analizi, bil-
gisayar teknolojisinin gelismesinin bir sonucu olarak
yaygin bir sekilde uygulanmaya basglamistir. INA anali-
zi, gayrimenkul, sirketler ve maddi olmayan varliklarin
degerlemesinde, yatirim analizlerinde ve kullanma dege-
rini takdir etmek i¢in bir muhasebe prosediirii olarak uy-
gulanmaktadir. INA analizinin kullanimi, kurumsal aci-
dan ozellikle yatirirm miilkii ve sirket degerlemelerine
bagl olarak 6nemli dl¢iide artmis ve miisteriler, aracilik
yiikleniminde bulunanlar, mali danigmanlar, yoneticiler
ve portfoy yoneticileri tarafindan genelde zorunlu olarak
goriilmektedir.
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1.2 INA degerlemeleri, diger gelir esash degerlemelerde
oldugu gibi, gecmisteki verilerin ve arzi, talebi, geliri, gi-
derleri ve risk potansiyelini etkileyen gelecekteki pazar
kosullar1 hakkindaki varsayimlarin analizine dayanmak-
tadir. Bu varsayimlar, gelir ve giderlerinin olugma kalib1
cikarilan isletme veya miilkiin kazang saglama yetenegi-
ni belirler.

1.3 Bu Kilavuz Notu’nun amaci, pazar degeri ve pazar
degeri dig1 esasli degerlemeler icin INA analizi gercek-
lestirirken Degerleme Uzmanlari tarafindan takip edil-
mesi gereken Genel Kabul Gormiis Degerleme Ilkele-
ri’ni (GKDI), en iyi teamiilleri ve 6zeni belirlemek ve bu
iki farkli degerleme calismasindaki INA analizinin uygu-
lamalar1 arasindaki farki tespit etmektir.

2.0 Kapsam

2.1 Bu Kilavuz Notu, INA analizi yoluyla gelistirilen pa-
zar ve pazar degeri dist esash degerlemelerde uygulanir.
INA modellerinin yapisii ve bilesenlerini ve INA anali-
zini esas alan degerlemelerin raporlama sartlarini ele alir

2.2 Bu Kilavuz Notu’nun kapsami da INA analizlerinin
esas aldig1 varsayimlarin makul dlg¢iiler i¢inde olup ol-
madigina ve desteklenebilir olup olmadigina baghidir.
Herhangi bir degerlemede yapilan varsayimlar elde edi-
len deger sonucunu dogrudan etkilemektedir. Uluslarara-
s1 Degerleme Standartlart (UDES) Davranis Kurallari’na
gore bir degerlemenin temelini olusturan tiim varsayim-
larin olasi, makul ve desteklenebilir nitelikte olmasi ge-
rekir.
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3.0 Tanimlar

3.1 Indirgenmis Nakit Akis1 Analizi (INA). Bir miilkiin
veya igletmenin gelecekteki gelirleri ve giderleri ile ilgi-
li kesin varsayimlara dayal: bir finansal modelleme tek-
nigidir. Degerlemeye uygulanan gelir yaklasimi cerce-
vesinde kabul edilen bir metodoloji olarak INA analizi,
bir igletme miilkiine, bir gelistirme miilkiine veya bir is-
letmeye yonelik bir dizi periyodik nakit akiginin tahmin
edilmesini icerir. Bu tahmin edilen nakit akisi serisine,
uygun goriilen ve pazardan elde edilen bir indirim orani
da miilk veya isletmeyle iligkili gelir akisinin bugiinkii
degerinin bir gostergesini temin etmek amaciyla uygula-
nir. Taginmaz miilklerin isletilmesi durumunda periyo-
dik nakit akisi, genelde briit gelirden bog kalma ve tahsi-
lat kayiplari ile isletme masraflari/giderleri ¢ikarildiktan
sonra kalan miktar seklinde tahmin edilir. Bu periyodik
net isletme gelirleri, son degerin tahminiyle birlikte pro-
jeksiyon doneminin sonunda tahmin edilir ve sonra da
indirgenir. Gelistirme miilkleri s6z konusu ise sermaye
giderleri, gelistirme maliyetleri ve tahmini satig gelirleri,
tahmin edilen gelistirme ve pazarlama dénemleri boyun-
ca indirgenecek olan bir dizi net nakit akisi elde edilecek
sekilde tahmin edilir. Isletme s6z konusu ise periyodik
nakit akisi tahminleri ve projeksiyon doneminin sonun-
daki isletme degeri indirgenir. INA analizinin en yaygin
uygulamasi I¢ Verim Oram1 (IVO) ve Net Bugiinkii De-
ger (NBD) dir.

317



Sermaye Piyasasi Kurulundan: Sermaye Pi; da Uluslararasi .
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: VII, No: 45) Istanbul smmmo

3.2 Finansal Modelleme. Bir isletme veya miilkiin, tize-
rinden finansal getiriye iliskin gostergelerin hesaplanabi-
lecegi periyodik gelir veya nakit akist diizeni projeksiyo-
nu. Gelir veya nakit akisi projeksiyonlari, bu degisken-
lerin projeksiyonlarinin yanisira gelir, gider ve sermaye
tutarlar1 arasindaki tarihsel iligkileri goz Oniine alan bir
finansal modelin kullanimiyla da olugturulmaktadir. Fi-
nansal modelleme ayrica miilk performansina yonelik
beklentileri test etmek, INA modelinin biitiinliigii ve tu-
tarliligin1 6lgmek veya bir yontem olarak yatirimcilarin
bir miilkii veya girketi satin alma, satma veya ellerinde
tutma kararlarini alirken attiklari adimlari yonlendirmek
icin bir yonetim araci seklinde de kullanilabilir.

3.3 Yatirim Analizi. Gelistirme ve yatirim, yatirim per-
formansinin degerlendirilmesi veya yatirim miilklerini
iceren bir iglemin analizi amaclar1 dogrultusunda gercek-
lestirilen bir caligmadir. Yatirim analizleri bazen (ekono-
mik) fizibilite calismalari, pazar veya pazarlanabilirlik
analizleri veya finansal projeksiyon ¢alismalari olarak da
adlandirilmaktadir.

3.4 Iskonto Orani Gelecekte Gdenecek veya almacak
olan parasal bir tutarin bugiinkii degerine doniistiiriilme-
si amaciyla kullanilan bir getiri oranidir. Teorik olarak
bu oran sermayenin alternatif maliyetini, yani sermaye-
nin benzer riskleri igeren diger alanlara yatirilmasi halin-
de kazanabilecegi getirinin oranini yansitmalidir. Ayrica
buna getiri oran1 da denir.
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3.5 ig Verim Oranmi (IVO). Bir projenin net nakit akig-
larinin bugiinkii degerini sermaye yatiriminin bugiinkii
degeriyle esitleyen indirgeme oranidir. Net Bugiinkii De-
ger’in (NBD) sifira esit oldugu orandir. IVO hem yatir1-
lan sermayenin getirisini hem de orijinal yatirimin geti-
risini yansitmaktadir ve bu getirilerin her ikisi de potan-
siyel yatirimcilarin géz Oniine aldiklari temel unsurlar-
dir. Bu nedenle, IVO’m karsilastirilabilir gelir yapisina
sahip benzer Ozelliklerdeki pazar islemlerinin analizin-
den elde etmek, Pazar Degerine ulasmak i¢in yapilan
degerlemelerde kullanilmak lizere pazar iskonto oranlari
gelistirmenin uygun bir yontemidir.

3.6 Net Bugiinkii Deger (NBD). Bir INA analizindeki
indirgenmis gelirler veya nakit girigleri ile maliyetler ve-
ya nakit ¢ikiglar1 arasindaki farkin 6lgiisiidiir. Indirgen-
mis nakit girigleri ve ¢ikiglari ile indirgeme oraninin pa-
zardan elde edildigi Pazar Degerine erigmek icin yapilan
bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii
Deger, gelir yaklasimi ile bulunacak Pazar Degerinin
bir gostergesi olmalidir.

4.0 Muhasebe Standartlariyla Iliskisi

4.1 Iskonto etmek, paranin zaman agisindan degerini g6z
oniine alirken muhasebeciler tarafindan kullanilan stan-
dart bir prosediirdiir.

4.2 Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari
(UFRS), bir varligin kullanim degerini tahmin etmek
icin bir iskonto prosediiriiniin kullanilmasini 6ngérmek-
tedir. Kullanim degerinin tahmininde a) varliin siirege-
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len kullanimindan ve nihai olarak elden cikartilmasindan
kaynaklanan gelecekteki nakit girisleri ve cikiglarinin
tahmin edilmesi ve b) bu gelecekteki nakit akiglarina uy-
gun olan indirgeme oraninin uygulanmasi gibi yontemler
kullanilir (UMS 36, paragraf 31).

4.3 UMS 36, paragraf 55°de “Iskonto orani (veya oran-
lar1), (a) paranin zaman degerinin; ve (b) gelecekteki na-
kit akig1 tahminlerinin diizeltilmedigi bu varliga 6zgii
risklerin; cari pazar g¢ercevesinde degerlendirilmesini
yansitan bir vergi dncesi oran (veya oranlar)dir” denil-
mektedir. Ayrica, diger gelir veya nakit akisi Sl¢timleri-
nin de iskonto oran(lar)1 gelir akig(lar)iyla eslenmis ol-
dugu miiddetce kullanilabilecegi bir bagka gercektir.

5.0 Kilavuz

5.1 Indirgenmis nakit akisi modelleri, belirli bir siireye
bagli olarak yapilandirilmaktadir. Taginmaz miilk analiz-
lerinde her ne kadar kira bedelini gézden gecirme, kira
yenileme/yeniletme, yeniden gelistirme veya yeniden
donatma gibi olaylar analiz siiresini etkileyebilecek olsa
da bu siire genelde miilk sinifinin veya icinde bulundugu
pazar sektoriiniin 6zelliklerini olusturan pazarin davrani-
stna baghdir. Ornegin, yatirim miilkleri icin analiz siire-
si genelde bes ile on yil arasinda degismektedir.

Nakit girisi ve ¢ikiglarinin sikligr (aylik, ii¢ aylik, yillik)
da ayrica pazara gore hareket etmelidir. Diger kabul edi-
len yontemlerde oldugu gibi nakit girigleri ve ¢ikiglari,
uygun ve makul bir dl¢iide desteklenmelidir.

Bir son deger, INA analizinin son yilini takip eden yilda-
ki net gelire veya INA analizinin son yilmin net gelirine
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dayal1 olabilir. Ters/son deger hesaplama yonteminin se-
cimi ise, pazardaki yatirimcilarin teamiillerine dayali
olarak degigsmektedir ve Degerleme Uzmanlari, bu uygu-
lamalar1 kendi degerlemelerine yansitmali ve secilen
yontemi de her yoniiyle eksiksiz bir sekilde aciklamali-
dir.

INA analizinin diger bilesenlerinde oldugu sekilde indir-
geme orani da pazar verilerini yani pazardan elde edilmis
diger iskonto oranlarini yansitmalidir. Bu iskonto oranla-
11, pazardaki karsilagtirilabilir nitelikteki miilklerden ve-
ya igletmelerden secilmelidir. Bu miilklerin karsilagtiri-
labilir konumda olmasi i¢in miilklerin gelirleri, giderleri,
riski, enflasyon, gercek getiri oran1 ve gelir projeksiyon-
larinin da degerleme konusu miilk ile ayni olmas: gere-
kir.

5.1.1 Nakit akiglarinin bugiinkii deger hesaplamalar1 ge-
nelde her bir nakit akig1 sinif1 i¢in uygun indirgeme oran-
lar1 kullanilarak gerceklestirilir. Bir son deger hesapla-
masi, bir donem sonu indirgeme orani veya ters getiri
orani kullanilarak yapilir ve uygun bir iskonto oran1 kul-
lanilarak bugiinkii degere indirilir. Bircok durumda, na-
kit akiglarinin tamamu icin tek bir iskonto oram kullani-
lir.

5.1.2 Karsilastirilabilir nitelikteki miilklerin nakit akigsla-
11 ve satig fiyatlari, piyasa iskonto oranlari veya i¢ verim
oranlar1 (IVO) elde edilmek amaciyla analiz edilebilir.

5.1.3 INA modelindeki nakit akis1, vergi dncesi, vergi
sonras! veya nominal veya gercek (enflasyona gore ayar-
lanmig) nakit akigt esaslart kullanilarak gelistirilebilir.
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IVO, nakit akis1 icin kullanilan vergi ncesi, vergi sonra-
s1 veya nominal veya gercek nakit akisi esasinin aynisi
kullanilarak hesaplanmalidir. INA modeli, yukaridaki
opsiyonlarin uygulanmasinda tutarli olmalidir ve pazar-
daki kargilastirilabilir nitelikteki unsurlarin analizi de ay-
n1 yontemi yansitmalidir.

5.2 UDES’in Davranigs Kurallari’na uygun olmak kay-
diyla, Degerleme Uzmaninin asagidaki unsurlar da dahil
olmak iizere INA analizinin bilesenlerini tanimlamasi
gerekir:

5.2.1 Nakit akiginin baglangi¢ tarihi ile donem sayis1 ve
stirelerinin belirlendigi bir projeksiyon donemi;

5.2.2 Kategori bazinda gruplara ayrilmis olan nakit giri-
si ve cikigi bilesenleri ile ve bu secimin arkasindaki ne-
denler;

5.2.2.1 Taginmaz miilk degerlemeleri icin nakit girigleri,
kiralardan ve kiracilara verilen hizmetlerden elde edilen
gelirleri ve tamamlanmis veya insa edilmis miilklerde
bos kalma kaybini ve gelistirme miilklerinde ise satiglar-
dan gelen gelirleri icerir.

5.2.2.2 Taginmaz miilk degerlemeleri i¢in, nakit c¢ikisla-
r1, sabit ve degisken giderleri, yenisiyle degistirme tahsi-
satini/yenileme fonu ve sermaye harcamalarini ve uygun
olan durumlarda da gelistirme miilkleri i¢in inga maliyet-
leri ve yan maliyetleri icerir.

5.2.2.3 Sirket degerlemeleri i¢in nakit akis1 genelde hem
isletme niteligindeki hem de sermaye niteligindeki tiim
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nakit girislerini ve ¢ikislarii icermektedir. Indirgenmis
nakit akigt ayrica bir yatirnmcinin faaliyetlerini ve biiyii-
mesini fonlamaya yeterli miktarda nakit birakarak bir is-
letmeden ¢ekebilecegi miktart da temsil etmektedir.

5.2.3 Donem bagina diisen bor¢ finansmani veya borg
servisi (faiz veya ana para 6demesi) ve donemsel faizin,
uygun olmasi durumunda, hesaplandigi yillik efektif
oran;

5.2.4 Donem bagsina diisen net nakit akiglari (nakit giris-
lerinden nakit ¢ikiglarimin ¢ikartilmasindan sonra kalan
tutar);

5.2.5 Net nakit akiglarina uygulanan indirgeme orani ve-
ya oranlar1 ve bunlarin arkasindaki nedenler ve bunlarin
secilmesini destekleyici sebepler;

5.2.6 Son degeri hesaplamak i¢in uygulanan dénem sonu
indirgeme orani ve bunlarin secilmesinin ardindaki ne-
denler; ve

5.2.7 Analizin temelini olugturan varsayimlarin tamami-
nin bir analizi

5.3 INA analizi, mevcut pazar kanitlarin1 kullanmakta ve
genelde de yatirimcilarin ve diger pazar katilimcilarinin
diistinme stireclerini, beklentilerini ve algiladiklari hu-
suslar1 yansitmaktadir. Bir tahmin teknigi olarak INA
analizi hakkinda, belirli bir INA tahmininin nihai olarak
gerceklesen durumla kargilagtirildiginda isabetli olup ol-
mamasina degil, INA tahmininin yapildig1 anda pazarda-
ki kabul gérme derecesine dayali bir hiikkme varilmalidir.
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5.3.1 Bir Pazar Degeri tahmini gelistirmek amaciyla
INA kullanildiginda bu Degerleme, UDES 1°de belirti-
len Pazar Degeri tahminlerine yonelik tiim kriterleri
karsilamalidir.

5.4 Bir miisterinin Degerleme Uzmanina degerlendirilen
doneme iligkin Pazar Degeri tahminlerine karsilik gel-
meyen Ozel sartlari, finansman sartlarini, vergilendirme
ve iskonto oranlarini sunmasi durumunda sonug¢ olarak
elde edilen deger takdiri, Pazar Degeri Dis1 Deger ola-
rak kabul edilmelidir. Bu islemin sonucu, bir Pazar De-
geri tahmininden ziyade iletilen varsayimlara 6zel olan
yatirim degeri/ederi tahminidir.

5.5 INA analizi ayrica, degisik varsayimlarin analizi ya-
pilmak suretiyle muhafazakar nitelikteki goriislerin ge-
cerliligini test etmek amaciyla da kullanilabilir. Bu tiir
bir hassaslik analizinin sonucu, yatirim degeri/ederi sek-
lindedir.

Eger INA bu sekilde kullanilirsa, sonuglar Pazar Dege-
ri Dis1 Deger olarak tanimlanmali ve Degerleme de
UDES 2’de belirtilen pazar degeri dig1 deger esash de-
gerlemelere yonelik kriterlerin tamamini kargilamalidir.

5.6 Bir Degerleme Uzmani, INA modelinin temelini
olusturan nakit akis1 projeksiyonlarinin ve varsayimlarin
degerlemenin yapildig1 pazar icin uygun ve makul oldu-
gundan emin olmak amaciyla yeterli miktarda arastirma
yapmalidir.
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5.6.1 Ornek olarak kiralar iizerinde gerceklestirilen ve
birden fazla kiracinin yer aldig: bir miilkiin nakit akisi
projeksiyonunu desteklemek amaciyla yapilan analiz,
sozlesme kirasini ve pazar kirasini, kira siiresinin sona
erecegi tarih ile kira gozden gecgirme tarihini, kira arti-
rimlarimi ve kademeli kiralari, isletme masraflari/giderle-
rini, geri kazanilabilir veya kazanilamaz maliyetleri, tes-
vikleri, sermaye harcamalarini ve uygulanacak diger her
tiir hiikmii de goz 6niinde bulundurmalidir.

5.6.2 Gelirdeki biiyiimeye veya diigiise yonelik varsa-
yimlar, ekonomik kosullara ve pazar kosullarina dair ya-
pilan analizi esas almalidir. Faaliyet giderlerindeki degi-
siklikler, tiim gider trendlerini ve 6nemli gider kalemle-
rindeki belirli trendleri yansitmalidir.

5.6.3 Bir INA analizinin sonuglar1, hatalar olup olmadi-
gina ve makul olgiilerde gerceklestirilip gerceklestiril-
medigine dair test edilmelidir.

5.7 Iskonto ve dénem sonu indirgeme oranini temin ede-
bilmek i¢in bir Degerleme Uzmaninin gayrimenkul ve
sermaye piyasalarina iligkin muhtelif veri ve bilgi kay-
naklarini kullanmas1 gerekir. Kargilagtirilabilir nitelikte-
ki miilklerin veya sirketlerin gelir akiglarina ve satis fi-
yatlarina iligkin verilere ilave olarak s6z konusu miilkiin
dahil oldugu pazar ile arastirmada kendilerine danisilmis
yatirimcilar tarafindan edinilen miilklerin i¢cinde bulun-
dugu pazarin tutarli olmasi kosulu ile yatirimer goriisle-

325



Sermaye Piyasasi Kurulundan: Sermaye Pi da Uluslararasi .
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: VII, No: 45) Istanbul smmmo

rine dair anketler ve getiri endekslerinin kullanilmasi is-
konto oranlarinin secilmesinde faydalidir.

5.8 Kontrol amagli kullanilan verilerin pazar kanitlart ile
ve hakim pazar goriiniimiiyle tutarli olmasini saglamak
Degerleme Uzmanmin sorumlulugundadir. Ayrica, INA
modelinin olusturulmasinda veya 6zel bir modelin seg¢il-
mesinde denetim gorevini listlenen Degerleme Uzmani-
nin da teorik ve matematiksel dogruluk, nakit akislarinin
biiyiikliigii ve tiim veri giriglerinin uygunlugu a¢isindan
bu modelin biitiinliigiine iligkin bir sorumlulugu vardir.
Bir Degerleme Uzmani, nakit akiglarini yapilandirmak
ve modele diger veri giriglerini saglamak i¢in uygun bir
deneyime ve pazar bilgisine sahip olmalidir.

5.9 Bir INA analizinin sonuglari rapor edilirken Degerle-
me Uzmani, UDES Davranigs Kurallari ve Degerleme
Raporu’na iligkin UDES 3’iin sartlarin1 uygulayacaktir.

5.9.1 UDES 3’iin 5.1.10, 7.0 ve 8.2.3 paragraflarinda
aciklanan durumlar ¢ercevesinde gerekli aciklama yapil-
malidir.

5.9.2 INA analizlerinde var olan bir bagka husus da ana-
liz i¢in veri girisi olarak kesin varsayimlarin kullanilma-
sidir. Degerleme hizmetlerinin kullanicilarina sonuglari
tekrarlayabilme imkani sunmak i¢in Degerleme Uzmani-
nin bu varsayimlari ve bu varsayimlarm INA modeli ge-
listirilirken kullanilma sebeplerini agiklamasi gerekir.
Tasinmaz miilk 6rnekleri kullanilirken asagidaki unsur-
lar da belirtilmelidir:
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5.9.2.1 Modelde kullanilan baglangic tarihi, siiresi ve
siklik;

5.9.2.2 Tahmini kira iicreti, diger gelirler ile gelirlerin
degisiminin tahmini orani;

5.9.2.3 Tahmini faaliyet giderleri ve giderlerin degigimi-
nin tahmini orani; ve

5.9.2.4 Kiranin sona erme tarihleri/yarida kesilme mali-
yetleri, bog kalma ve tahsilat kayiplari.

5.9.3 Degerleme Uzmani,

5.9.3.1 Finansman borcu veya borg¢ servisinin (faiz ve
ana para 6demesi) tahmini periyodik nakit akisinin bir
parcasint olusturdugu durumda periyodik faiz oraninin
hesaplandig1 yillik efektif orani belirtmelidir;

5.9.3.2 Uygun olan durumlarda, kullanilan vergilendir-
me oran(lar)in1 belirtmelidir;

5.9.3.3 Uygun olan durumlarda, kira tegviklerinin veril-
mesinin ardindaki nedenleri agiklamalidir;

5.9.3.4 Miilkiin veya sirket varliklarinin satin alinmasin-
da veya gelistirilmesinde ortaya ¢ikan her tiir sermaye
harcamasiyla ilgili aciklamalart yapmalidir;

5.9.3.5 Uygulanan donem sonundaki indirgeme orani ile
iskonto oraninin esasini agiklamalidir;

5.9.3.6 Gelistiren kisinin adina gore veya yazilim yoluy-
la gelistirilmisse tiriin ad1 ve versiyonuna gore nakit aki-
st modelini belirtmelidir; bu modelde yer alan yontemle-
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ri ve varsayimlari aciklamalidir ve modelin gelistirilip
uygulanacagi tarihleri belirtmelidir.

6.0 Yiiriirlikk Tarihi

6.1 Bu Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, 30 Nisan
2003 tarihinde yiiriirliige girmistir.
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