
Uluslararas› De¤erleme K›lavuz Notu, No.9

Pazar De¤eri Esasl› ve Pazar De¤eri D›fl› De¤er
Esasl› De¤erlemeler için ‹ndirgenmifl Nakit Ak›fl›

Analizi 

1.0 Girifl

1.1 ‹ndirgenmifl nakit ak›fl› (‹NA) analizi, bir mülkün
veya iflletmenin gelecekteki gelirleri ve giderleri ile ilgi-
li kesin varsay›mlara dayal› bir finansal modelleme tek-
ni¤idir. Bu tür varsay›mlar, bugünkü de¤ere indirgenmifl
olan para girifli ve ç›k›fl›n›n tutar›, özelli¤i, de¤iflkenli¤i,
zamanlamas› ve süresi ile ilgilidir. ‹NA analizi, uygun ve
desteklenebilir veri ve iskonto oranlar›yla birlikte de¤er-
lemede kullan›lan gelir indirgeme yaklafl›m›n›n s›kça
baflvurulan metodolojilerinden biridir. ‹NA analizi, bil-
gisayar teknolojisinin geliflmesinin bir sonucu olarak
yayg›n bir flekilde uygulanmaya bafllam›flt›r. ‹NA anali-
zi, gayrimenkul, flirketler ve maddi olmayan varl›klar›n
de¤erlemesinde, yat›r›m analizlerinde ve kullanma de¤e-
rini takdir etmek için bir muhasebe prosedürü olarak uy-
gulanmaktad›r. ‹NA analizinin kullan›m›, kurumsal aç›-
dan özellikle yat›r›m mülkü ve flirket de¤erlemelerine
ba¤l› olarak önemli ölçüde artm›fl ve müflteriler, arac›l›k
yükleniminde bulunanlar, mali dan›flmanlar, yöneticiler
ve portföy yöneticileri taraf›ndan genelde zorunlu olarak
görülmektedir.
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1.2 ‹NA de¤erlemeleri, di¤er gelir esasl› de¤erlemelerde
oldu¤u gibi, geçmiflteki verilerin ve arz›, talebi, geliri, gi-
derleri ve risk potansiyelini etkileyen gelecekteki pazar
koflullar› hakk›ndaki varsay›mlar›n analizine dayanmak-
tad›r. Bu varsay›mlar, gelir ve giderlerinin oluflma kal›b›
ç›kar›lan iflletme veya mülkün kazanç sa¤lama yetene¤i-
ni belirler.

1.3 Bu K›lavuz Notu’nun amac›, pazar de¤eri ve pazar
de¤eri d›fl› esasl› de¤erlemeler için ‹NA analizi gerçek-
lefltirirken De¤erleme Uzmanlar› taraf›ndan takip edil-
mesi gereken Genel Kabul Görmüfl De¤erleme ‹lkele-
ri’ni (GKD‹), en iyi teamülleri ve özeni belirlemek ve bu
iki farkl› de¤erleme çal›flmas›ndaki ‹NA analizinin uygu-
lamalar› aras›ndaki fark› tespit etmektir.

2.0 Kapsam

2.1 Bu K›lavuz Notu, ‹NA analizi yoluyla gelifltirilen pa-
zar ve pazar de¤eri d›fl› esasl› de¤erlemelerde uygulan›r.
‹NA modellerinin yap›s›n› ve bileflenlerini ve ‹NA anali-
zini esas alan de¤erlemelerin raporlama flartlar›n› ele al›r

2.2 Bu K›lavuz Notu’nun kapsam› da ‹NA analizlerinin
esas ald›¤› varsay›mlar›n makul ölçüler içinde olup ol-
mad›¤›na ve desteklenebilir olup olmad›¤›na ba¤l›d›r.
Herhangi bir de¤erlemede yap›lan varsay›mlar elde edi-
len de¤er sonucunu do¤rudan etkilemektedir. Uluslarara-
s› De¤erleme Standartlar› (UDES) Davran›fl Kurallar›’na
göre bir de¤erlemenin temelini oluflturan tüm varsay›m-
lar›n olas›, makul ve desteklenebilir nitelikte olmas› ge-
rekir.

3.0 Tan›mlar

3.1 ‹ndirgenmifl Nakit Ak›fl› Analizi (‹NA). Bir mülkün
veya iflletmenin gelecekteki gelirleri ve giderleri ile ilgi-
li kesin varsay›mlara dayal› bir finansal modelleme tek-
ni¤idir. De¤erlemeye uygulanan gelir yaklafl›m› çerçe-
vesinde kabul edilen bir metodoloji olarak ‹NA analizi,
bir iflletme mülküne, bir gelifltirme mülküne veya bir ifl-
letmeye yönelik bir dizi periyodik nakit ak›fl›n›n tahmin
edilmesini içerir. Bu tahmin edilen nakit ak›fl› serisine,
uygun görülen ve pazardan elde edilen bir indirim oran›
da mülk veya iflletmeyle iliflkili gelir ak›fl›n›n bugünkü
de¤erinin bir göstergesini temin etmek amac›yla uygula-
n›r. Tafl›nmaz mülklerin iflletilmesi durumunda periyo-
dik nakit ak›fl›, genelde brüt gelirden bofl kalma ve tahsi-
lat kay›plar› ile iflletme masraflar›/giderleri ç›kar›ld›ktan
sonra kalan miktar fleklinde tahmin edilir. Bu periyodik
net iflletme gelirleri, son de¤erin tahminiyle birlikte pro-
jeksiyon döneminin sonunda tahmin edilir ve sonra da
indirgenir. Gelifltirme mülkleri söz konusu ise sermaye
giderleri, gelifltirme maliyetleri ve tahmini sat›fl gelirleri,
tahmin edilen gelifltirme ve pazarlama dönemleri boyun-
ca indirgenecek olan bir dizi net nakit ak›fl› elde edilecek
flekilde tahmin edilir. ‹flletme söz konusu ise periyodik
nakit ak›fl› tahminleri ve projeksiyon döneminin sonun-
daki iflletme de¤eri indirgenir. ‹NA analizinin en yayg›n
uygulamas› ‹ç Verim Oran› (‹VO) ve Net Bugünkü De-
¤er (NBD) dir.
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3.2 Finansal Modelleme. Bir iflletme veya mülkün, üze-
rinden finansal getiriye iliflkin göstergelerin hesaplanabi-
lece¤i periyodik gelir veya nakit ak›fl› düzeni projeksiyo-
nu.  Gelir veya nakit ak›fl› projeksiyonlar›, bu de¤iflken-
lerin projeksiyonlar›n›n yan›s›ra gelir, gider ve sermaye
tutarlar› aras›ndaki tarihsel iliflkileri göz önüne alan bir
finansal modelin kullan›m›yla da oluflturulmaktad›r. Fi-
nansal modelleme ayr›ca mülk performans›na yönelik
beklentileri test etmek, ‹NA modelinin bütünlü¤ü ve tu-
tarl›l›¤›n› ölçmek veya bir yöntem olarak yat›r›mc›lar›n
bir mülkü veya flirketi sat›n alma, satma veya ellerinde
tutma kararlar›n› al›rken att›klar› ad›mlar› yönlendirmek
için bir yönetim arac› fleklinde de kullan›labilir.

3.3 Yat›r›m Analizi. Gelifltirme ve yat›r›m, yat›r›m per-
formans›n›n de¤erlendirilmesi veya yat›r›m mülklerini
içeren bir ifllemin analizi amaçlar› do¤rultusunda gerçek-
lefltirilen bir çal›flmad›r. Yat›r›m analizleri bazen (ekono-
mik) fizibilite çal›flmalar›, pazar veya pazarlanabilirlik
analizleri veya finansal projeksiyon çal›flmalar› olarak da
adland›r›lmaktad›r.

3.4 ‹skonto Oran›. Gelecekte ödenecek veya al›nacak
olan parasal bir tutar›n bugünkü de¤erine dönüfltürülme-
si amac›yla kullan›lan bir getiri oran›d›r. Teorik olarak
bu oran sermayenin alternatif maliyetini, yani sermaye-
nin benzer riskleri içeren di¤er alanlara yat›r›lmas› halin-
de kazanabilece¤i getirinin oran›n› yans›tmal›d›r. Ayr›ca
buna getiri oran› da denir.

3.5 ‹ç Verim Oran› (‹VO). Bir projenin net nakit ak›fl-
lar›n›n bugünkü de¤erini sermaye yat›r›m›n›n bugünkü
de¤eriyle eflitleyen indirgeme oran›d›r. Net Bugünkü De-
¤er’in (NBD) s›f›ra eflit oldu¤u orand›r. ‹VO hem yat›r›-
lan sermayenin getirisini hem de orijinal yat›r›m›n geti-
risini yans›tmaktad›r ve bu getirilerin her ikisi de potan-
siyel yat›r›mc›lar›n göz önüne ald›klar› temel unsurlar-
d›r. Bu nedenle, ‹VO’n› karfl›laflt›r›labilir gelir yap›s›na
sahip benzer özelliklerdeki pazar ifllemlerinin analizin-
den elde etmek, Pazar De¤erine ulaflmak için yap›lan
de¤erlemelerde kullan›lmak üzere pazar iskonto oranlar›
gelifltirmenin uygun bir yöntemidir.

3.6 Net Bugünkü De¤er (NBD). Bir ‹NA analizindeki
indirgenmifl gelirler veya nakit giriflleri ile maliyetler ve-
ya nakit ç›k›fllar› aras›ndaki fark›n ölçüsüdür. ‹ndirgen-
mifl nakit giriflleri ve ç›k›fllar› ile indirgeme oran›n›n pa-
zardan elde edildi¤i Pazar De¤erine eriflmek için yap›lan
bir de¤erlemede sonuç olarak elde edilen Net Bugünkü
De¤er, gelir yaklafl›m› ile bulunacak Pazar De¤erinin
bir göstergesi olmal›d›r.

4.0 Muhasebe Standartlar›yla ‹liflkisi

4.1 ‹skonto etmek, paran›n zaman aç›s›ndan de¤erini göz
önüne al›rken muhasebeciler taraf›ndan kullan›lan stan-
dart bir prosedürdür.
4.2 Uluslararas› Finansal Raporlama Standartlar›
(UFRS), bir varl›¤›n kullan›m de¤erini tahmin etmek
için bir iskonto prosedürünün kullan›lmas›n› öngörmek-
tedir. Kullan›m de¤erinin tahmininde a) varl›¤›n sürege-
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len kullan›m›ndan ve nihai olarak elden ç›kart›lmas›ndan
kaynaklanan gelecekteki nakit giriflleri ve ç›k›fllar›n›n
tahmin edilmesi ve b) bu gelecekteki nakit ak›fllar›na uy-
gun olan indirgeme oran›n›n uygulanmas› gibi yöntemler
kullan›l›r (UMS 36, paragraf 31).
4.3 UMS 36, paragraf 55’de “‹skonto oran› (veya oran-
lar›), (a) paran›n zaman de¤erinin; ve (b) gelecekteki na-
kit ak›fl› tahminlerinin düzeltilmedi¤i bu varl›¤a özgü
risklerin; cari pazar çerçevesinde de¤erlendirilmesini
yans›tan bir vergi öncesi oran (veya oranlar)d›r” denil-
mektedir. Ayr›ca, di¤er gelir veya nakit ak›fl› ölçümleri-
nin de iskonto oran(lar)› gelir ak›fl(lar)›yla efllenmifl ol-
du¤u müddetçe kullan›labilece¤i bir baflka gerçektir.

5.0 K›lavuz
5.1 ‹ndirgenmifl nakit ak›fl› modelleri, belirli bir süreye
ba¤l› olarak yap›land›r›lmaktad›r. Tafl›nmaz mülk analiz-
lerinde her ne kadar kira bedelini gözden geçirme, kira
yenileme/yeniletme, yeniden gelifltirme veya yeniden
donatma gibi olaylar analiz süresini etkileyebilecek olsa
da bu süre genelde mülk s›n›f›n›n veya içinde bulundu¤u
pazar sektörünün özelliklerini oluflturan pazar›n davran›-
fl›na ba¤l›d›r. Örne¤in, yat›r›m mülkleri için analiz süre-
si genelde befl ile on y›l aras›nda de¤iflmektedir.
Nakit girifli ve ç›k›fllar›n›n s›kl›¤› (ayl›k, üç ayl›k, y›ll›k)
da ayr›ca pazara göre hareket etmelidir. Di¤er kabul edi-
len yöntemlerde oldu¤u gibi nakit giriflleri ve ç›k›fllar›,
uygun ve makul bir ölçüde desteklenmelidir.

Bir son de¤er, ‹NA analizinin son y›l›n› takip eden y›lda-
ki net gelire veya ‹NA analizinin son y›l›n›n net gelirine

dayal› olabilir. Ters/son de¤er hesaplama yönteminin se-
çimi ise, pazardaki yat›r›mc›lar›n teamüllerine dayal›
olarak de¤iflmektedir ve De¤erleme Uzmanlar›, bu uygu-
lamalar› kendi de¤erlemelerine yans›tmal› ve seçilen
yöntemi de her yönüyle eksiksiz bir flekilde aç›klamal›-
d›r.

‹NA analizinin di¤er bileflenlerinde oldu¤u flekilde indir-
geme oran› da pazar verilerini yani pazardan elde edilmifl
di¤er iskonto oranlar›n› yans›tmal›d›r. Bu iskonto oranla-
r›, pazardaki karfl›laflt›r›labilir nitelikteki mülklerden ve-
ya iflletmelerden seçilmelidir. Bu mülklerin karfl›laflt›r›-
labilir konumda olmas› için mülklerin gelirleri, giderleri,
riski, enflasyon, gerçek getiri oran› ve gelir projeksiyon-
lar›n›n da de¤erleme konusu mülk ile ayn› olmas› gere-
kir.

5.1.1 Nakit ak›fllar›n›n bugünkü de¤er hesaplamalar› ge-
nelde her bir nakit ak›fl› s›n›f› için uygun indirgeme oran-
lar› kullan›larak gerçeklefltirilir. Bir son de¤er hesapla-
mas›, bir dönem sonu indirgeme oran› veya ters getiri
oran› kullan›larak yap›l›r ve uygun bir iskonto oran› kul-
lan›larak bugünkü de¤ere indirilir. Birçok durumda, na-
kit ak›fllar›n›n tamam› için tek bir iskonto oran› kullan›-
l›r.

5.1.2 Karfl›laflt›r›labilir nitelikteki mülklerin nakit ak›flla-
r› ve sat›fl fiyatlar›, piyasa iskonto oranlar› veya iç verim
oranlar› (‹VO) elde edilmek amac›yla analiz edilebilir.

5.1.3 ‹NA modelindeki nakit ak›fl›, vergi öncesi, vergi
sonras› veya nominal veya gerçek (enflasyona göre ayar-
lanm›fl) nakit ak›fl› esaslar› kullan›larak gelifltirilebilir.
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‹VO, nakit ak›fl› için kullan›lan vergi öncesi, vergi sonra-
s› veya nominal veya gerçek nakit ak›fl› esas›n›n ayn›s›
kullan›larak hesaplanmal›d›r. ‹NA modeli, yukar›daki
opsiyonlar›n uygulanmas›nda tutarl› olmal›d›r ve pazar-
daki karfl›laflt›r›labilir nitelikteki unsurlar›n analizi de ay-
n› yöntemi yans›tmal›d›r.

5.2 UDES’in Davran›fl Kurallar›’na uygun olmak kay-
d›yla, De¤erleme Uzman›n›n afla¤›daki unsurlar da dahil
olmak üzere ‹NA analizinin bileflenlerini tan›mlamas›
gerekir:

5.2.1 Nakit ak›fl›n›n bafllang›ç tarihi ile dönem say›s› ve
sürelerinin belirlendi¤i bir projeksiyon dönemi;

5.2.2 Kategori baz›nda gruplara ayr›lm›fl olan nakit giri-
fli ve ç›k›fl› bileflenleri ile ve bu seçimin arkas›ndaki ne-
denler;

5.2.2.1 Tafl›nmaz mülk de¤erlemeleri için nakit giriflleri,
kiralardan ve kirac›lara verilen hizmetlerden elde edilen
gelirleri ve tamamlanm›fl veya infla edilmifl mülklerde
bofl kalma kayb›n› ve gelifltirme mülklerinde ise sat›fllar-
dan gelen gelirleri içerir.

5.2.2.2 Tafl›nmaz mülk de¤erlemeleri için, nakit ç›k›flla-
r›, sabit ve de¤iflken giderleri, yenisiyle de¤ifltirme tahsi-
sat›n›/yenileme fonu ve sermaye harcamalar›n› ve uygun
olan durumlarda da gelifltirme mülkleri için infla maliyet-
leri ve yan maliyetleri içerir.

5.2.2.3 fiirket de¤erlemeleri için nakit ak›fl› genelde hem
iflletme niteli¤indeki hem de sermaye niteli¤indeki tüm

nakit girifllerini ve ç›k›fllar›n› içermektedir. ‹ndirgenmifl
nakit ak›fl› ayr›ca bir yat›r›mc›n›n faaliyetlerini ve büyü-
mesini fonlamaya yeterli miktarda nakit b›rakarak bir ifl-
letmeden çekebilece¤i miktar› da temsil etmektedir.

5.2.3 Dönem bafl›na düflen borç finansman› veya borç
servisi (faiz veya ana para ödemesi) ve dönemsel faizin,
uygun olmas› durumunda, hesapland›¤› y›ll›k efektif
oran;

5.2.4 Dönem bafl›na düflen net nakit ak›fllar› (nakit girifl-
lerinden nakit ç›k›fllar›n›n ç›kart›lmas›ndan sonra kalan
tutar);

5.2.5 Net nakit ak›fllar›na uygulanan indirgeme oran› ve-
ya oranlar› ve bunlar›n arkas›ndaki nedenler ve bunlar›n
seçilmesini destekleyici sebepler;

5.2.6 Son de¤eri hesaplamak için uygulanan dönem sonu
indirgeme oran› ve bunlar›n seçilmesinin ard›ndaki ne-
denler; ve

5.2.7 Analizin temelini oluflturan varsay›mlar›n tamam›-
n›n bir analizi

5.3 ‹NA analizi, mevcut pazar kan›tlar›n› kullanmakta ve
genelde de yat›r›mc›lar›n ve di¤er pazar kat›l›mc›lar›n›n
düflünme süreçlerini, beklentilerini ve alg›lad›klar› hu-
suslar› yans›tmaktad›r. Bir tahmin tekni¤i olarak ‹NA
analizi hakk›nda, belirli bir ‹NA tahmininin nihai olarak
gerçekleflen durumla karfl›laflt›r›ld›¤›nda isabetli olup ol-
mamas›na de¤il, ‹NA tahmininin yap›ld›¤› anda pazarda-
ki kabul görme derecesine dayal› bir hükme var›lmal›d›r. 

322 323

Sermaye Piyasas› Kurulundan: Sermaye Piyasas›nda Uluslararas› 
De¤erleme Standartlar› Hakk›nda Tebli¤ (Seri: VII, No: 45) ‹stanbul smmmo K›lavuz Notlar›



5.3.1 Bir Pazar De¤eri tahmini gelifltirmek amac›yla
‹NA kullan›ld›¤›nda bu De¤erleme, UDES 1’de belirti-
len Pazar De¤eri tahminlerine yönelik tüm kriterleri
karfl›lamal›d›r.

5.4 Bir müflterinin De¤erleme Uzman›na de¤erlendirilen
döneme iliflkin Pazar De¤eri tahminlerine karfl›l›k gel-
meyen özel flartlar›, finansman flartlar›n›, vergilendirme
ve iskonto oranlar›n› sunmas› durumunda sonuç olarak
elde edilen de¤er takdiri, Pazar De¤eri D›fl› De¤er ola-
rak kabul edilmelidir. Bu ifllemin sonucu, bir Pazar De-
¤eri tahmininden ziyade iletilen varsay›mlara özel olan
yat›r›m de¤eri/ederi tahminidir.

5.5 ‹NA analizi ayr›ca, de¤iflik varsay›mlar›n analizi ya-
p›lmak suretiyle muhafazakar nitelikteki görüfllerin ge-
çerlili¤ini test etmek amac›yla da kullan›labilir. Bu tür
bir hassasl›k analizinin sonucu, yat›r›m de¤eri/ederi flek-
lindedir.

E¤er ‹NA bu flekilde kullan›l›rsa, sonuçlar Pazar De¤e-
ri D›fl› De¤er olarak tan›mlanmal› ve De¤erleme de
UDES 2’de belirtilen pazar de¤eri d›fl› de¤er esasl› de-
¤erlemelere yönelik kriterlerin tamam›n› karfl›lamal›d›r.

5.6 Bir De¤erleme Uzman›, ‹NA modelinin temelini
oluflturan nakit ak›fl› projeksiyonlar›n›n ve varsay›mlar›n
de¤erlemenin yap›ld›¤› pazar için uygun ve makul oldu-
¤undan emin olmak amac›yla yeterli miktarda araflt›rma
yapmal›d›r.

5.6.1 Örnek olarak kiralar üzerinde gerçeklefltirilen ve
birden fazla kirac›n›n yer ald›¤› bir mülkün nakit ak›fl›
projeksiyonunu desteklemek amac›yla yap›lan analiz,
sözleflme kiras›n› ve pazar kiras›n›, kira süresinin sona
erece¤i tarih ile kira gözden geçirme tarihini, kira art›-
r›mlar›n› ve kademeli kiralar›, iflletme masraflar›/giderle-
rini, geri kazan›labilir veya kazan›lamaz maliyetleri, tefl-
vikleri, sermaye harcamalar›n› ve uygulanacak di¤er her
tür hükmü de göz önünde bulundurmal›d›r.

5.6.2 Gelirdeki büyümeye veya düflüfle yönelik varsa-
y›mlar, ekonomik koflullara ve pazar koflullar›na dair ya-
p›lan analizi esas almal›d›r. Faaliyet giderlerindeki de¤i-
fliklikler, tüm gider trendlerini ve önemli gider kalemle-
rindeki belirli trendleri yans›tmal›d›r.

5.6.3 Bir ‹NA analizinin sonuçlar›, hatalar olup olmad›-
¤›na ve makul ölçülerde gerçeklefltirilip gerçeklefltiril-
medi¤ine dair test edilmelidir.

5.7 ‹skonto ve dönem sonu indirgeme oran›n› temin ede-
bilmek için bir De¤erleme Uzman›n›n gayrimenkul ve
sermaye piyasalar›na iliflkin muhtelif veri ve bilgi kay-
naklar›n› kullanmas› gerekir. Karfl›laflt›r›labilir nitelikte-
ki mülklerin veya flirketlerin gelir ak›fllar›na ve sat›fl fi-
yatlar›na iliflkin verilere ilave olarak söz konusu mülkün
dahil oldu¤u pazar ile araflt›rmada kendilerine dan›fl›lm›fl
yat›r›mc›lar taraf›ndan edinilen mülklerin içinde bulun-
du¤u pazar›n tutarl› olmas› koflulu ile yat›r›mc› görüflle-
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rine dair anketler ve getiri endekslerinin kullan›lmas› is-
konto oranlar›n›n seçilmesinde faydal›d›r. 

5.8 Kontrol amaçl› kullan›lan verilerin pazar kan›tlar› ile
ve hakim pazar görünümüyle tutarl› olmas›n› sa¤lamak
De¤erleme Uzman›n›n sorumlulu¤undad›r. Ayr›ca, ‹NA
modelinin oluflturulmas›nda veya özel bir modelin seçil-
mesinde denetim görevini üstlenen De¤erleme Uzman›-
n›n da teorik ve matematiksel do¤ruluk, nakit ak›fllar›n›n
büyüklü¤ü ve tüm veri girifllerinin uygunlu¤u aç›s›ndan
bu modelin bütünlü¤üne iliflkin bir sorumlulu¤u vard›r.
Bir De¤erleme Uzman›, nakit ak›fllar›n› yap›land›rmak
ve modele di¤er veri girifllerini sa¤lamak için uygun bir
deneyime ve pazar bilgisine sahip olmal›d›r.

5.9 Bir ‹NA analizinin sonuçlar› rapor edilirken De¤erle-
me Uzman›, UDES Davran›fl Kurallar› ve De¤erleme
Raporu’na iliflkin UDES 3’ün flartlar›n› uygulayacakt›r.

5.9.1 UDES 3’ün 5.1.10, 7.0 ve 8.2.3 paragraflar›nda
aç›klanan durumlar çerçevesinde gerekli aç›klama yap›l-
mal›d›r.

5.9.2 ‹NA analizlerinde var olan bir baflka husus da ana-
liz için veri girifli olarak kesin varsay›mlar›n kullan›lma-
s›d›r. De¤erleme hizmetlerinin kullan›c›lar›na sonuçlar›
tekrarlayabilme imkan› sunmak için De¤erleme Uzman›-
n›n bu varsay›mlar› ve bu varsay›mlar›n ‹NA modeli ge-
lifltirilirken kullan›lma sebeplerini aç›klamas› gerekir.
Tafl›nmaz mülk örnekleri kullan›l›rken afla¤›daki unsur-
lar da belirtilmelidir:

5.9.2.1 Modelde kullan›lan bafllang›ç tarihi, süresi ve
s›kl›k;

5.9.2.2 Tahmini kira ücreti, di¤er gelirler ile gelirlerin
de¤ifliminin tahmini oran›;

5.9.2.3 Tahmini faaliyet giderleri ve giderlerin de¤iflimi-
nin tahmini oran›; ve

5.9.2.4 Kiran›n sona erme tarihleri/yar›da kesilme mali-
yetleri, bofl kalma ve tahsilat kay›plar›.

5.9.3 De¤erleme Uzman›,

5.9.3.1 Finansman borcu veya borç servisinin (faiz ve
ana para ödemesi) tahmini periyodik nakit ak›fl›n›n bir
parças›n› oluflturdu¤u durumda periyodik faiz oran›n›n
hesapland›¤› y›ll›k efektif oran› belirtmelidir;

5.9.3.2 Uygun olan durumlarda, kullan›lan vergilendir-
me oran(lar)›n› belirtmelidir;

5.9.3.3 Uygun olan durumlarda, kira teflviklerinin veril-
mesinin ard›ndaki nedenleri aç›klamal›d›r;

5.9.3.4 Mülkün veya flirket varl›klar›n›n sat›n al›nmas›n-
da veya gelifltirilmesinde ortaya ç›kan her tür sermaye
harcamas›yla ilgili aç›klamalar› yapmal›d›r;

5.9.3.5 Uygulanan dönem sonundaki indirgeme oran› ile
iskonto oran›n›n esas›n› aç›klamal›d›r;

5.9.3.6 Gelifltiren kiflinin ad›na göre veya yaz›l›m yoluy-
la gelifltirilmiflse ürün ad› ve versiyonuna göre nakit ak›-
fl› modelini belirtmelidir; bu modelde yer alan yöntemle-
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ri ve varsay›mlar› aç›klamal›d›r ve modelin gelifltirilip
uygulanaca¤› tarihleri belirtmelidir.

6.0 Yürürlük Tarihi

6.1 Bu Uluslararas› De¤erleme K›lavuz Notu, 30 Nisan
2003 tarihinde yürürlü¤e girmifltir.
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