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GYO’larda Net Varlik
Iskontosu: Nedenler
ve C6zim Onerileri

Ulkemiz GYO sektdriinde uzun siiredir golgesini hissettiren bir
mesele var: Net Aktif Deger (NAD) iskontosu. Aslinda bu konu,
glindemde olmasina ragmen ciddi bir veri eksikligi ve nitelikli
arastirma yetersizligi nedeniyle hak ettigi 6lctide bilimsel bir
zeminde tartisilamadi (kayda deger bir istisna icin bkz. Coskun
vd., 2021). Sektor genelinde yapilan ¢calismalar da ayni sekilde
sinirh kaliyor. Oysa NAD iskontosu, hem genel sektor diizeyinde
hem de bazi GYO’larda oldukca yiiksek oranlarda ve streklilik
arz eden bir olgu. Diinyada sadece bize 6zgi bir sorun olmasa
da, ilkemizde ulastif1 boyutlar gerek sektore duyulan giiveni,
gerekse fiyat ve getiri olusumlarini olumsuz yonde etkiliyor.

Bu calismada 6nce NAD iskontosu kavrami, Tiirkiye’ye

ait giincel veriler 15181nda sorunun boyutu, yazinda ve
uygulamada NAD’In 6ne ¢ikan nedenleri ele alinmakta,
ardindan da NAD iskontosunu azaltmaya yonelik bazi ¢6zim
Onerileri glindeme getirilmektedir.

Gelir yaklasimina ve indirgenmis nakit akist
yontemine gore sirket degerlemesinin temel
unsurlarinin basinda, sirketin net nakit akimi
yaratma kapasitesi geliyor.
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NAD iskontosu: Kavram ve Veri

Yatirim ortakliklarina iliskin finansal yonetim siireglerinde en sik
karsilasilan yapisal sorunlardan biri, piyasa degerinin sirketin
net aktif degerinin (NAD) altinda olugmasidir. NAD, yatirim
ortaklifinin portfdyiinde yer alan varliklarin giincel piyasa
degerinden yuikiimliliklerin ¢ikarilmasiyla hesaplanan net
varlik degerini ifade ediyor. Bu yoniiyle NAD’1n sirket degerine
iligkin bir referans noktasi teskil ettigi diisiiniilebilir. Ancak
uygulamada, yatirim ortakliklarinin hisse senetleri ¢ogu zaman
NAD’1n altinda islem gérmekte, yani “iskontolu” fiyatlanmaktadir.
Negatif iskonto, piyasa degerinin NAD degerinden diisiik olma
oranini gostermektedir. Bu olgu, farkli nedenlerle diger yatirrm
ortaklig tiirlerinin yani sira GYO’larda da ortaya ¢ikabilmektedir.

TSPB GYO NAD iskontosu Tablosu (2025/6)

(A) Sahiplik Oranina Gore Toplam Portfoy Degeri (MLN TL) 1.495.443
(B1) Finansal Borglar (MLN TL) 78.542
(B2) Finansal Olmayan Borclar (MLN TL) 261.895
(B) Borglar Toplami (MLN TL) 340.437
(A-B) Net Aktif Deger Toplami (MLN TL) 1.155.006
(C) Odenmis Sermaye (MLN TL) 63.343
(A-B)/C Pay Basina Net Aktif Deger 18,23
iskonto (-) / Prim (+) %-46,53
Bor¢luluk Orani %22,76

Kaynak: TSPB

Ulkemiz GYO’larindaki NAD iskontosunu/primini 2022/6-

2025/6 dénemi i¢in TSPB’nin web sitesinden takip etmek
mumkindiir. Bu kapsamda 2025 Haziran itibariyla 47 GYO
verisi gercevesinde, sektorin %46,53 oraninda iskontolu olarak
islem goérdiigu anlasilmaktadir. Veri kisiti nedeniyle kesin bir
yargida bulunulamamakla birlikte, s6z konusu iskonto oraninin
(35 GYO’nun verisi gercevesinde) 2022/6’da %16,52 oldugu
dikkate alindiginda; tilkemiz GYO’larinin iskontolu islem gérme
egiliminin arttigini diisinmek mimkiindiir. 2022 yil1 éncesi
SPK verileri de s6z konusu egilimin uzun yillardir siiregeldigine
isaret ediyor. Diger bir deyisle, sirket diizeyinde ele alinmasi
gerekmekle birlikte, Tirk GYO’larindaki NAD iskontosunun
yapisal 6zellikler gosterdigi soylenebilir.

NAD iskontosunun Nedenleri

Akademik yazinda NAD iskontosunun nedenlerine iliskin 6éne
cikan nedenler asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Finansal Performans ve Karlilik

Gelir yaklasimina ve indirgenmis nakit akisi yontemine gore
sirket degerlemesinin temel unsurlarinin basinda, sirketin net
nakit akimi yaratma kapasitesi geliyor. Nakit akimlarini elde etme
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Portfoy yapisi, kurumsal yonetim kalitesi

ve strdiirtlebilirlik adaptasyonu gibi
firmaya 6zgii faktorler de yatirimct glivenini,
dolayistyla iskonto seviyesini belirleyen
unsurlar arasinda sayilmaktadur.

riskinin, dolayisiyla iskonto oraninin diigmesi sirket degerine
yonelik alginin da olumlu yonde etkilenmesine neden oluyor.

Bu kapsamda, daha iyi finansal performansi (net nakit akimi ve
bununla iligkili gelir degiskenleri) olan GYO’larin iskonto oraninin
daha dustik olmasi beklenebilir. Bununla birlikte, tilkemizde

son yillarda diger sektorlerin yani sira fiziki/menkullesmis
gayrimenkul sektoriindeki karhiligin gerilemesi, zarar aciklanan
donem sayisindaki artis ve zombilesmenin-iflaslarin artmasi,
piyasa degerlerine (ve pozitif NAD primine) yonelik beklentileri de
olumsuz yonde etkilemektedir. Bu durum bazi GYO’larda ortaya
¢ikan NAD iskontosunun nedenlerinden biri olabilir.

Kaldirag Kullanimi

GYO finansinin ¢ikis noktasini teskil eden ABD GYO’larindaki
yiiksek oranli kar dagitim zorunlulugunun, GYO’lar1 zorunlu
olarak yabanci kaynak kullanimina yonlendirmesi nedeniyle
GYO’larda kaldirag kullanimi ve firma degeri iligkisi yazinda
yogun olarak incelenmistir. Dengeli ekonomi ve endiistri
kosullarinda bor¢ kullaniminin,

firma degerini belli bir noktaya kadar
olumlu etkiledigi séylenebilir. Ancak
borg kullanimi ytiksek olan GYO’larda
risk priminin artmasi iskontonun da
artmasina neden olabilir. Kaldirag
kullaniminin finansal performansa
olumlu etkisi ise daha disiik bir iskonto
oranina neden olabilir. Biraz karmasik
gibi gorinse de, kaldirag kullaniminin
firma degeri algis1 ve NAD iskontosu
uzerindeki etkisini goz ardi etmek
mumkin degildir. Bu iligkiyi anlamanin
yolu ise kaldira¢ kullaniminin ortaya
¢ikardigl finansal sonuglara, yani sirketin
finansal basar1 diizeyine bakmaktan ge¢cmektedir.

ikincil Piyasa Performansi

Ikincil piyasada islem hacmi diisiik ve yatirimci talebi sinirli
olan GYO’larda, NAD ile piyasa degeri arasindaki farkin
genislemesi beklenen bir durumdur. Yatirimcilarin cogu
zaman GYO’nun nakit yaratma kapasitesini yetersiz gormesi,
s6z konusu hisseye olan talebi ve islem hacmini azaltmakta;

bu da ikincil piyasada likiditeyi ve deger algisini zayiflatarak
NAD iskontosunu derinlestirmektedir. Zayif ikincil piyasa
performansi, etkin isleyen bir piyasada, fiziki piyasadaki diisiik
finansal performansin dogal bir yansimasi olarak da gortilebilir.
Ayrica portfoy yonetimindeki yetersizlikler, GYO varliklarinin
hem birincil hem ikincil piyasa performansini zayiflatmakta ve
sonucta NAD iskontosunun daha da artmasina yol agmaktadir.
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Riskler

Sirket degerlemesinde kullanilan iskonto oraninin, firma,
sektor ve tlke dizeyindeki riskleri kapsadigl kabul edilir;
kiiresel riskler de bu gercevede icsellestirilebilir. Artan ic ve
dis risklerin, net nakit akimini, dolayisiyla piyasadaki sirket
degeri algisini olumsuz etkilemesi miimkiindiir. Nitekim son
yillarda artan yerel ve kiiresel risklerin, yalnizca GYO’larin
degil, diger finansal varliklarin degerini de dénemsel olarak
asag cektigi gorilmustiir. Bununla birlikte, yogun belirsizlik
ve olumsuz piyasa algis1 ortamlarinda dahi piyasa tarafindan
yuksek fiyatlanan “stirtiden ayrilan” hisseler de vardir. Ancak
genel olarak, net nakit akis1 ve finansman tizerinde olumlu bir
etkisi olmayan, piyasaya kiyasla yiiksek risk diizeyinin NAD
iskontosunu artirdif: séylenebilir.

Muhasebelestirme Yaklasimi ve Degerleme Sapmasi
Gayrimenkul varliklarin menkul kiymet piyasalarinda
fiyatlanmasinda karsilasilan temel sorunlardan biri, dayanak
varligin fiziki piyasadaki gercege uygun (makul deger) degerinin
saglikh bicimde belirlenememesidir. Bu durumun temel
nedenlerinden biri GYO’nun varlik sinifl olarak 6zellikleri,
digeri ise portfdy yapisinin nakit akimi beklentilerine dayal
dinamik bir yap1 icinde olmayabilmesidir (bkz. Kutu 1). Likit
acidan guclu olan hisse senetleriyle kiyaslandiginda s6z
konusu belirsizlikler, degerleme siirecindeki veri sorunlari ve
metodolojik giicliklerin de etkisiyle, giiriiltiili ve iskontolu bir
piyasa fiyatinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

GYO Portfoy Yapisi ve Deger Olusumu

Kira geliri odakli olmayan GYO portfoylerinin dogasi geregi diizenli nakit akisi
uretememesi ya da bu kapasitenin sinirh kalmasy, ikincil piyasadaki deger algisinin
bozulmasinin baghica nedenlerinden biridir. Bu durum, piyasa degeri tahmininin
nakit akisi tiretme kapasitesiyle bagini zayiflatmakta ve NAD biiyikligini biyiik
Olcuide gayrimenkul degerleme yaklasimlarina bagimh hale getirmektedir. Sonug
olarak, piyasa katilimcilar: nakit akisi gibi giincel bir veri yerine varsayimsal
tahminlerle karsilasmakta; bu da yeterince seffaf ve finansal olarak gtivenilir
bulunmayan varliklarin diisiik fiyatlanmasina yol agmaktadir. Bu deger déngiisi,
NAD iskontosunun temel nedenlerinden birini olusturmaktadar.

Muhasebelestirmede kullanilan yaklagimlar agisindan
bakildiginda, maliyet ve makul deger yontemleri arasindaki
tercih, GYO’larin aktif biiytikligii ve nakit akisi sonuglarinin
muhasebelestirilmesinde kritik rol oynamaktadir. Ozellikle
makul deger yaklasimyi, aktiflerin ve nakit akimlarinin
varsayimsal olarak bliyiimesine yol agabilmekte; bu durum
NAD ile piyasa degeri arasindaki farkin (NAD iskontosu) temel
nedenlerinden birine déntismektedir.

Makul deger yaklasimi, GYO’larin aktif buyukligini
degerleme sirketlerinin tahminlerine dayali hale
getirmektedir. Bu baglamda gayrimenkul degerinin, giincel
piyasa kosullari, kira gelirleri, bolgesel gelismeler ve
karsilastirilabilir satis verileri gibi parametreler tizerinden
belirlenmesi hedeflenmektedir. Ancak bu siirecte kullanilan
girdilerin dogrulugu kritik éneme sahiptir. Kira tahminleri,
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bosluk oranlari, isletme giderleri, bakim/yenileme
maliyetlerine ve 6zellikle de iskonto oranina iligkin iyimser
varsayimlar NAD’1n “sismesine” yol acabilmektedir. Eger NAD
gercege uygun bicimde olusmuyorsa, ikincil piyasadaki NAD
iskontosu, yatirimcilarin s6z konusu degerleme sapmasina
verdikleri rasyonel bir tepki olarak degerlendirilmelidir.

Sirkete &zgu Etkenler

Ampirik ¢calismalarda GYO’larin varlik tiird, 6lcegi, kurumsal
yonetim kalitesi, stirdirilebilirlik adaptasyonu derecesi ve
uluslararasi kurum tiyelikleri (6rnegin EPRA tiyeligi) gibi bir
dizi etkenin NAD iskontosu tizerinde etkili olabilecegi tartisma
konusu edilmistir. Bu tir kukla degiskenlerin NAD iskontosu
ile iligkisinin yo6ni ve derecesi hakkinda kesin bir bulgudan
bahsetmek miimkiin olamasa da, genel mantik, pozitif yonde
nakit akmi ve risk profili olusturan ilave etkenlerin iskontonun
azalmasina katki saglayabilecegidir (bkz. Coskun, 2021).

Ornegin gelistirme odakli GYO’larda projenin tamamlanma
riski, maliyet riski, satis riski gibi faktorlerin varlif1

iskonto oranini artirabilir. Ancak gelistirme siirecinin
ekonomik yiikselme déneminde tempolu bi¢imde ve glicli
finansmanlarla gergeklestirilmesi ilave nakit akisi beklentisi
ile birlikte deger algisina da olumlu etkide bulunabilir.
Portfoydeki gelir getiren varlik tiirlerinin yiikselen alt
piyasalardan kaynaklanmasi (6rnegin lojistik/AVM/karma
projeleri) da diisiik risk algisini besleyebilir. Yasi ve 6lcegi
buytuk, kurumsal yonetim kalitesi ve ESG skoru ytiksek olan
GYO’larda iskonto oraninin diisiik olmasi beklenebilir. Ancak
firmaya 6zgu etkenlerin iskonto ile iligkisinin; tlkeye, GYO
varlik grubuna, muhasebelestirme-raporlama tercihlerine ve
iskonto hesab1 yaklasimlarina gore degisebilecegini de not
etmek gerekir.

Yatirimci Giiveni

Yatirimcilarin belirli bir sektdre veya hisseye yonelik
gluveninin somut nedenlerle zayif olmasi, iskonto oraninin
yiikselmesine yol acabilir. Ornegin diisiik ESG skoru gibi
gostergeler 15181nda kurumsal yonetim kalitesinin yetersizligi,
finansal raporlamada seffaflik eksikligi veya yatirimci
iligkilerinin zay1fligy, yatirimci giivenini (bkz. Kutu 2) olumsuz
etkileyerek ilgili hisse senedinde yiiksek iskonto oranlarinin
ortaya ¢ikmasina neden olabilir.

NAD iskontosunda Bilgi Yetersizligi ve Giiven Acigi Sorunu

NAD iskontosu, portfoydeki varliklarin degerine iligkin bilgi yetersizligi ve giiven
acif1 sorunuyla dogrudan baglantili olabilir. Yatirimcilarin sirket verileri ve portfoy
varliklar1 hakkindaki verilere anlik, dogru ve seffaf bicimde erisememesi asimetrik
bilgi sorununu artirarak, iskonto oranini ytikseltebilir. GYO portfoylinin temel
bileseni likit olmayan gayrimenkul varliklardir. Bu nedenle bunlarin deger ile iliskili
dogasindan kaynaklanan bilgi ve giiven agiginin iskonto ile fiyatlamaya yol acmasi

belirli 6l¢tide beklenen bir durum olarak da degerlendirilebilir.
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Davranissal Etkenler

Davranigsal (ve spekiilatif) etkenler, yatirimcilarin rasyonel
karar alma siireclerinden uzaklagmasini da beraberinde
getirerek hisse fiyatlarinin diismesine (artmasina) ve NAD
iskontosunun artmasina (azalmasina) yol agabilir. Ornegin agir1
iyimserlik donemlerini takip eden ani kétiimserlik dalgalari,
siirli psikolojisiyle satis baskisini artirarak hisse fiyatlarini
gercek degerinin altina ¢ekebilir. Benzer sekilde, kisa vadeli
piyasa séylentilerine veya olumsuz haberlere asir1 tepki verme
egilimi, sirketin temel gostergeleriyle aciklanamayacak 6l¢iide
fiyat diisiisleri yaratabilir. Bu tiir davranigsal sapmalar, §zellikle
belirsizlik ve dustk likidite ortamlarinda daha belirgin hale
gelerek NAD iskontosunun kalic1 sekilde yiiksek seyretmesine
katkida bulunabilir.

Sonug ve Tartisma

Ulkemiz Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: (GYO) sektériinde
uzun yillardir Net Aktif Deger (NAD) iskontosu bir olgu olarak
varligini korumaktadir. NAD iskontosunun nedenleri akademik
yazinda farkli boyutlariyla ele alinmaktadir. Oncelikle sirketin
finansal performansi, karhlik ve nakit akimi yaratma kapasitesi,
iskonto oranini dogrudan etkilemektedir. Kaldira¢ kullanimi
dengeli oldugunda firma degerini desteklerken, asir1 bor¢luluk
risk primini ytikselterek iskontoyu artirabilmektedir. fkincil
piyasadaki islem hacmi ve likidite diizeyi de yatirimcinin deger
algisini sekillendirmekte, diisiik yatirimei ilgisi ve zayif finansal
performans iskontoyu derinlestirmektedir. Ayrica, sirket ici ve
dis1 riskler ile kiiresel belirsizlikler nakit akmi projeksiyonlarini
bozarak deger algisini zayiflatmaktadir. Negatif iskonto
oranlarinin 6zellikle yerel ve sektdrel belirsizliklerin etkisiyle
dinamik bir degisim gosterebildigini de not etmek gerekir.

Heterojen bir yap1 gosteren negatif NAD iskontosunun

boyutu; varlik tiirt, nakit akmi ve risk profili gibi portfoy
yapisinin 6zelliklerinin yan sira, 6zellikle gayrimenkullerin
muhasebelestirilmesine yonelik sektorel tercihler cercevesinde
de sekillenebilmektedir. Bu baglamda, muhasebelestirme
tercihinde 6zellikle makul deger yonteminin yarattigi, degerleme
yaklasimina dayal1 varsayimsal bliylimeler, NAD ile piyasa degeri
arasindaki farki agabilmektedir. Portfdy yapisi, kurumsal yonetim
kalitesi ve strdirtlebilirlik adaptasyonu gibi firmaya 6zgi
faktorler de yatirimci giivenini, dolayisiyla iskonto seviyesini
belirleyen unsurlar arasinda sayilmaktadir.

Yukaridaki sorunlar NAD iskontosunun
onemli unsurlari olmakla birlikte,
ulkemizdeki negatif iskonto tizerinde
belirleyici etki, degerlemeye dayal aktif
deger olusumunun piyasa tarafindan
her zaman benimsenmemesiyle iligkili
gorinmektedir. GYO sektériindeki bazi
sirketlerin karsilastig1 derin iskontolar,
portfdy yonetiminde gelistirilecek
tekniklerle belirli 6l¢tide azaltilabilir. Bu
tartismay1 da bir bagka sayiya birakalim.
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