Net Aktif Deger (NAD) Nedir? GYO Degerlemesinde Neden Tercih Edilir?.0s.2026

Net Aktif Deger (NAD), bir sirketin sahip oldugu varliklarin piyasa degeri ile yiktmliliklerinin farki olarak
tanimlanir. Ozellikle Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari (GYO) gibi varlik agirlikli sirketlerde NAD, sirketin
bilangosunda yer alan varliklarin piyasa kosullarindaki karsiliklarini dikkate alarak daha glincel ve piyasa duyarli
bir degerleme sunar. NAD, genellikle “bir sirketin bugtin tasfiye edilmesi durumunda yatirimcinin eline gegecek
deger” olarak yorumlanabilir.

NAD hesaplamasi genellikle su adimlari icerir: Oncelikle GYO’nun sahip oldugu tim gayrimenkullerin giincel
piyasa degerleri belirlenir. Ardindan, sirketin toplam borglari bu degerden dusdlir. Elde edilen sonug sirketin net
aktif degerini verir. Bu deger, sirketin hisse basina net aktif degerine donistiriilerek yatirnmcilara sunulur. Eger
piyasa fiyati, Net Aktif Degeri’'nin (NAD) altinda seyrediyorsa, bu durum hisse senedinin iskonto ile islem
gordigund gosterir. Bu fark, 'NAD iskontosu' olarak adlandirilir.

Bu ydntemin nasil uygulandigini somutlastirmak adina, Ornek GYO adinda varsayimsal bir sirket {izerinden
hesaplama yapalim.

Ornek GYO’nun Varlik ve Yiikiimliiliik Yapisi:
Portféy (piyasa degerleriyle):

« 4 adet konut projesi: 4 milyar TL (her biri 1 milyar TL)
« 1 adet otel: 5 milyar TL
« Nakit varlik: 500 milyon TL

Toplam varlik (piyasa degeri): 9.5 milyar TL
Yikimlalikler:

« Kisa vadeli borg: 1 milyar TL
« Uzun vadeli bor¢: 1 milyar TL

Toplam ytukimlilik: 2 milyar TL

Net Aktif Deger (NAD): 9.5 milyar TL - 2 milyar TL = 7.5 milyar TL

Eger Ornek GYO’nun piyasada islem goéren 1 milyar adet hissesi varsa, bu durumda:
Hisse Basina NAD: 7.5 milyar TL / 1 milyar =7.5 TL

Varsayalim ki hisse senedi fiyati borsada 5 TL’den islem gériiyor. Bu durumda hisse, NAD’ye gore yaklasik %33
iskonto ile fiyatlaniyor demektir.
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NAD ile Defter Degeri Arasindaki Fark

Ornek GYO’nun muhasebe kayitlarina gére tasinmazlarinin defter degerleri su sekildedir:

Varlik Tiirdi Defter Degeri (Muhasebe) Piyasa Degeri (NAD igin)
Konut (1 proje igin) 500 milyon TL 1 milyar TL
4 Konut projesinin toplami 2 milyar TL 4 milyar TL
Otel 6 milyar TL 5 milyar TL
Toplam Tasinmazlar 8 milyar TL 9 milyar TL

Yukaridaki tabloda goriilebilecegi gibi, sirketin sahip oldugu tasinmazlar defter degerine goére 8 milyar TL iken,
piyasa degerine gore 9 milyar TL'dir. Aradaki 1 milyar TL'lik fark, muhasebe kayitlarinin tasinmazlarin cari piyasa
kosullarindaki degerini yansitmadigini ortaya koyuyor.

Bu durum, NAD’nin defter degerine kiyasla neden daha anlamli bir 6l¢iit oldugunu agiklar. Muhasebe kayitlarinda
gayrimenkuller genellikle edinme maliyetiyle tasinirken NAD analizinde glincel piyasa degerleri baz alinir.

Sonuc

GYO ornegi, NAD hesaplamasinin yatirimcilar acisindan ne denli 6nemli oldugunu gostermektedir. NAD, sadece
tasinmazlarin piyasa degerini degil, ayni zamanda sirketin bor¢luluk durumunu da dikkate alarak potansiyel
O0zsermaye degerini yansitir. Defter degeri, bu anlamda statik ve muhasebe odakli bir gostergeyken; NAD,
piyasaya ve ekonomik gerceklige dayali bir bakis sunar.

Bununla birlikte NAD her ne kadar 6nemli bir gosterge olsa da yatirim kararlarinda tek basina belirleyici
olmamalidir. Yatirimcilar; ayni zamanda kira kontratlarinin siiresi, nakit akisi diizenliligi, portfoy cesitliligi ve
yonetim kalitesi gibi nitel faktorleri de goz 6niinde bulundurmalidir.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



