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OZET
ONDE GELEN SiRKET DEGERLEME YONTEMLERI KAPSAMINDA

BANKA DEGERLEMESI: TEKSTILBANK ORNEGI

GULEC, Murat

TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii

Tez Danismani: Prof. Dr. Ali ALP

Bu tez c¢alismasi BIST endekslerinde islem goéren bankalarin cari piyasa
degerlerinin, finansal tablolar1 yardimiyla hesaplanan firma degerlerini gergek
anlamda yansitip yansitmadiklarini incelemek amaciyla yapilmistir. Bu agidan
Ogretide Oonde gelen indirgenmis nakit akimlari yontemi, ekonomik katma deger
yontemi ve goreceli degerleme yontemi gibi ii¢ temel yontem kapsaminda drnek
secilen bir banka iizerinden ayr1 ayr1 degerleme analizleri yapilarak ulasilan sonuclar
ile secilen bankanin piyasa degeri arasindaki iligki arastirilmistir.

Calismanin ilk kisminda degerleme kavraminin c¢ikist ve gelisim siireci
incelenmis, yasanan ivmeyle ilgili literatiirde yer alan arastirmalar incelenerek
derlenmistir. Izleyen kisimlarda ise Ogretide yaygin olarak kullanilan degerleme
yaklagimlart detaylariyla irdelenerek banka degerlemesine daha uygun olabilecek
yontemler arastirilmistir.

Anilan yontemler 1s18inda yapilan analizler sonucunda, farkli degerleme
yontemlerine kiyasla 6rnek banka degerinin farklilik gosterdigi, bankanin degerinin
cok altinda fiyatlandig1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Degerleme, Degerleme Yontemleri, Banka Degerlemesi, Beher
Hisse Degeri, Deger Altinda Fiyatlama



ABSTRACT

THE VALUATION OF A BANK BASED ON PROMINENT FIRM VALUATION

METHODS: TEKSTILBANK CASE STUDY

GULEC, Murat

TOBB University of Economics and Technology
Master of Business Administration

Supervisor: Prof. Dr. Ali ALP

The aim of this study is to analyze the market values of banks in Borsa Istanbul
Corporate indices on their financial statements. In order to fulfill this aim, a sample
bank has been analyzed on prominent approaches of the literature such as discounted
cash flow model, the model of economic value added, P/B and P/E ratios. On the next
steps, a relation between market value of the bank and the outcomes of valuation
process have been examined.

In the first chapter, emergence and development of valuation is revealed and
mentioned. Then, sources and approaches about firm valuation are studied in details.
According to them, the most appropriate methods for bank valuation process are
asserted through the following chapters.

The result of this study highlights that the sample bank has been sold by a lower
price according to the valuation calculations. Furthermore, the bank has been priced
under its fair value.

Key words: Valuation, Valuation Methods, Bank Valuation, Price Per Share,
Undervaluation.
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BIRINCI BOLUM

GIRIS

Bilindigi tizere, kiiresellesmenin ve liberalizasyonun getirdigi rekabet
ortaminda sirketler biiyiimek ve kar etmek gibi hedeflerin yan1 sira piyasadaki sirket
degerlerini de artirmak egilimindedir. Ozellikle sermaye birikiminin kisitli, piyasa
derinliginin de oldukca sig oldugu gelismekte olan iilkelerde, sirketlerin piyasa
degerlerini maksimize etme yoniindeki ¢abalar1 oldukca 6nem tagimaktadir. Bu
baglamda, gelisen diinyayla birlikte Tiirkiye de, sermaye birikiminin anilan kisith
ortaminda sirket halka arzlari, sirket birlesmeleri, devralmalari veya tiir degistirmeleri

gibi islemlere yogun bir sekilde tanik olmaya baslamistir. Anilan g¢ercevede, sirket



degerinin tespitine yonelik calismalarin, giiniimiiz finans literatiiriinde biiyiik bir yanki
bulmasi ¢ok da sasirtic1 degildir. Dolayisiyla, giiniimiiz sirketlerinin 6ncelikli hedefleri
arasinda, sirketin piyasa degeri ve marka degerinin engoklastirilmasinin ilk siralara

oturdugu sdylenebilir (Hatipoglu ve Yener, 2013: 7).

Bu caligmada, sirket degeri kavraminin iizerinde yogunlasilarak sirket
degerinin nasil tespit edilebildigi, bu degerin tespitine yonelik yontemlerin uygulama
pratikleri agisindan uygunlugu gibi hususlara deginilmis; ampirik acidan da segilen
degerleme yontemleri 1s18inda segilen bir bankanin sirket degerinin tespiti
gerceklestirilmesi planlanmistir. Yapilan deger tespitinin sonuglarina ise izleyen
boliimlerde yer verilerek elde edilen sonuglarin 6rnek banka 6zelinde yorumlanmasi

beklenmektedir.



IKINCi BOLUM

FiRMA DEGERIi VE FIRMA DEGERININ KOMPOZiSYONU

2.1. Deger Kavram ve Gelisimi

Deger kavrami, ilkgaglardan itibaren insanoglunun yasamina eklemlenen bir
olgudur. Ilk etapta bir seyden saglanan fayda nispetinde anlamlandirilan deger,
uygarligin gelismesi ve ekonominin tesekkiilii ile birlikte, 6nce bir malin/emtianin
oteki mallarla degistirilebilme yetenegini (takas degeri), daha sonralar1 ise mallarin
ve/veya hizmetlerin karsiliginda talep edilen para (modern anlamda fiyat) gibi farkli
anlamlar kazanmigtir. Bununla birlikte, literatiirde, degerin bireyler veya istekleri gibi
Oznel unsurlarca bi¢imlenen siibjektif ve bir maliyet ile fayda g¢ercevesinde
bigimlendigi objektif boyutlari olmak {izere ikili bir yapi tagidigini ileri siiren goriislere

de siklikla rastlanmaktadir (Sipahi vd., 2011: 4).



Anilan ¢er¢evede, her ekonomik sistemde tiim varliklarin sahip oldugu bir
deger bulunmaktadir. Her varligin bir degeri referans almasi, tiim varliklarin degerinin
tespiti i¢in bir degerleme calismasi yapilabilece§i sonucuna ulastirmaktadir. Bu
baglamda degerleme ise, bir mal yada hizmetin degerinin 6ngoriilmesi, belirlenmesi
ve parasal olarak ifade edilmesi siirecini igceren ileriye doniik caligmalar1 ifade

etmektedir (Oztiirk, 2009: 21).

Farkli degerleme yontemleriyle saptanabilen bir mal ve hizmetin degeri,
donemler yada kisiler bazinda degisiklik gosterebilmektedir. Bu noktada deger
kavrami ile, alict ve satici arasindaki uzlagsma sonucunda olusan fiyat kavrami
biitiniiyle farkli olgular1 ifade etmektedir (Fernandez, 2007: 2). Ekonomideki
dongiisel hareketler bir malin degerini kisa bir zaman zarfinda etkileyebildigi gibi,
kisilerin o mal yada hizmete atfettikleri 6nem yada istekleri de bireyler bazinda bir
malin degerini farklilastirabilmektedir. Alic1 ve saticinin ortak bir paydada bulustugu
noktada ise, malin degeri artik fiyata (piyasa fiyatina) doniismektedir. Gorildiigii
lizere, deger fiyattan daha genis bir perspektifi ifade etmekte olup bir mal yada
hizmetin degeri; o malin maliyeti, fiyati piyasadaki oncii degiskenler gibi ¢ok sayida

parametreyle bicimlenmektedir.



Degerleme olgusunun finans bilimindeki goreli 6nemi, konuyla ilgilenen
akademisyenleri deger kavraminin lizerinde daha fazla yogunlagsmaya itmistir. Bu

yogunlasma neticesinde, 6gretide ¢ok sayida deger kavramiyla karsilagilabilmektedir.

Bu kavramlardan ilki, kullanim degeridir. Varligi elinde bulunduranin, o
varliktan yoksun kalinmasi karsiliginda katlanmasi gereken degeri ifade eden kullanim
degeri literatiirde "yoksun kalma degeri (deprival value)" olarak da adlandirilmaktadir.
Isletmelerin ekonomik hayatmin sonsuz oldugu varsayimi altinda, deger olgulari
igerisinde en biiyiik 6nem tasiyani bu kavram olarak nitelendirilmektedir (Giirbiiz ve

Ergincan, 2009: 10-14).

Bir diger deger kavrami, makul deger yada oOgretideki kullanimiyla
rayi¢/ger¢ege uygun deger (fair value)'dir. Gergege uygun degerin en somut ve yalin
karsiligin1 Uluslararasi Muhasebe Standartlar igerisindeki 9 no.lu “Finansal Araglar”
Standarti’nda bulmaktadir. Anilan Standardin B.5.1.1. numarali paragrafinda, gercege
uygun deger “bir finansal aracin ilk muhasebelestirmedeki gercege uygun degeri
normalde islem fiyati” olarak tanimlanmistir. Bu baglamda gercege uygun deger,

piyasa degeri ile ayni olguyu ifade etmektedir (Mugan ve Akman, 2012: 219).



2.2. Sirketler Ve Deger Yaratma Siireci

Her firmanin sonsuza kadar faaliyet gosterecegi varsayimi altinda,
sirdiiriilebilir ve siirekli kar beklentisinde olan sirketlerin, piyasa degerinin
maksimizasyonunu da hedefleri arasina almalar1 sasirtict degildir. Bu deger
maksimizasyonun, finansal ve finansal olmayan stratejilerin birlikte ele alinmasiyla
gerceklestirilebilecegi aciktir (Chambers, 2009: 21-22). Iste tam da anilan sebeple,
sirketler borsaya kote olarak piyasa degerlerindeki artiglarin daimi olmasina
cabalamakta, ayrica 6zsermaye karliligi, faaliyet karlilig1 gibi ilave unsurlar piyasa

degeri algisinda 6n plana ¢ikmaktadir.

Sirketlerin deger yaratmasi, anilan hedefler dogrultusunda; nakit akislarinin
artirtlmasi, nakit akimlarinin net bugiinkii degerinin yiikseltilmeye c¢alisilmasi,
ortalama sermaye maliyetinin disiiriilmesi, beklenen gelir yaratma kabiliyetinde
gelisme saglanmasi gibi ¢ok sayida unsurun bir arada olusturulmasiyla dogru
orantilidir. Belirtilen finansal habitatin tesisinde, sirketin iist yOnetimine, anilan
stratejilerin harfiyen izlenmesini saglayici tedbirleri hayata gegirmek basta olmak

tizere 6nemli gorevler diismektedir.



2.3. Firma Degerini Belirleyen Onemli Faktérler: Firma
Degerinin Unsurlart

Firma degerinin yaratilmasinda, sirket degerini yaratan tiim alt unsurlarin
kavranmasi kritik rol oynamaktadir. Bu 6geler, finansal yada finansal olmayan nitelige
sahip olabilmektedir. Dolayisiyla finansal tablolar {izerine etkili olan unsurlar (finansal
deger yaratim unsurlar1) ile faaliyetler iizerinde etkili olan unsurlarin (finansal
olmayan deger yaratim unsurlari), sirketteki yatirnm trendini ve biiylimeyi
stirdiiriilebilir kilan bir perspektifte degerlendirilmesi gerekmektedir. Stiphesiz ki, her
iki tiir 6genin dogrudan veya dolayli olarak sirket degeri lizerinde yarattigi etki,
zamaninda yada gecikmeli yansiyabilecegi gibi, farkli firmalar bazinda degisik

sonuclar dogurabilecektir.

Bu baglamda maddi nitelikteki (finansal olmayan) unsurlar, yeni iiriin yaratimi
ve pazara iliskin giiclii yanlar, karliliga etkili alt 6geler (6zsermaye karlilig1, net faiz
marj1, optimal ¢aligma sermayesi vb.), firmanin yer aldig1 piyasaya yonelik beklentiler,
firmanin piyasa kosullarina yonelik kirilganlik diizeyi (sensivity) olarak sirlanabilir.
Maddi anlamda kimi zaman Ol¢iilememekle birlikte etki dogurabilen know-how,
marka degeri, yonetim kapasitesi, sirket i¢i yonetim bilgi sistemlerinin diizeyi,
teknolojik arkaplan gibi 6geler de nakit akimlari yaratarak sirket degerini artirma

giiciine sahiptir (Chambers, 2009: 25).



Bunun yani sira, Sipahi vd. (2011)’nin degindigi iizere, glincel ekonomik
konjonktiir, faaliyet gosterilen sektor, pazarlama altyapisi, makine ve tesisatin niteligi
ve firmanin serefiyesi (goodwill) de, sirket degerine etki eden 6geler arasinda

sayilmaktadir (Sipahi vd., 2011: 9).



UCUNCU BOLUM

FIRMA DEGERLEMESININ TEORiIK CERCEVESI

Bilindigi lizere, ekonomik diizlemde isletmelerin ifade ettigi iktisadi bir degeri
bulunmaktadir. S6z konusu “deger”, zaman, faaliyet alani, cografi konum,
konjonktiirel kosullar, marka degeri gibi ¢ok sayida degisken tarafindan

bicimlendirilmektedir.

Bununla birlikte, Alkan ve Demireli (2007)’nin de ifade ettigi lizere, degerleme
uygulamalarin1 karmagiklastiran unsurlar nedeniyle her isletmeye uygulanabilecek

genel gecer degerleme pratikleri bulunmamaktadir.

Firma degerlemesine iligkin yaklagimlar aktif temelli yaklagimlar, piyasa
degeri yaklasimi ve gelir yaklasimi olarak {i¢ ana bloga ayrilmakta, anilan ii¢ temel
igerisinde farklilasan yontemler itibariyla ¢esitli alt kirilimlara ayrilmaktadir. Anilan
yaklasimlar cercevesinde, s6z konusu yontemlerin detayli bilgilerine, asagida ve

izleyen sayfalarda alt basliklar halinde detaylariyla yer verilmistir.



3.1.Finansal Durum Tablosu (Aktif) Temelli Yaklasimlar

Finansal durum tablosunu (aktif) esas alan yaklasimlar, temelde, degerleme
konusu sirketlerin biitiin varliklarinin ilk kayit (tarihsel) maliyetine dayanmaktadir.
Anilan durum, sirket 6zkaynaklarinin ve aktif kalemlerinin tespitinin ancak aktiflerin
degerlemesi yoluyla yapilabilecegi varsayimina dayanmaktadir (Chambers, 2009:
200). Bu baglamda, bu yaklasimlar igerisinde en onemli yeri tutan defter degeri

yaklasiminin detaylarina izleyen paragraflarda yer verilmistir.

Defter degeri, bir isletme i¢in bilangcodaki 6zsermaye degerini ifade etmektedir.
Bu bakimdan defter degeri, muhasebesel olarak, isletmenin toplam aktifleri ile toplam
borg¢lar1 arasindaki net farka karsilik gelen defter degeri; borsada hisseleri islem géren
isletmelerin  hisselerinin  toplam degerinden Onemli Ol¢iide daha asagida

gerceklesebilmektedir (McCray, 2010: 95).

Bu baglamda, defter degeri 6gretide daha az volatil olmasi, isletmelerin mali
oranlarmin 6l¢iilmesi agisindan daha tutucu/kararli olmasi ve borg verenler agisindan
temel gosterge olmasi gibi nedenlerle kimi yazarlar tarafindan daha makul
algilanmakla birlikte (Ureten ve Ercan, 2000: 62), baz1 yazarlarca gercegi tam olarak
yansitmamast ve uygulama olanaklar1 agisindan esnek olmamasi gibi nedenlerle de

elestirilmektedir (Koller vd., 2011: 26-27).
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Defter degeri, hipotetik olarak, ornek bir sirket lizerinden asagidaki G6zet

tabloda hesaplanmaistir.

Tablo 1 Omega Yatirim A.S. 201X Ozet Finansal D. Tablosu (bin TL)

AKTIFLER PASIFLER

Kasa 5 Kisa Vadeli Borglar 50
Hazine Bonosu 20 Uzun Vadeli Borglar 20
Bankalar 60 Ozkaynaklar 150
Sabit Kiymetler 135

Toplam 220  Toplam 220

Omega Yatirim A.S.’nin 201X yilsonu finansal durum tablosu ¢er¢evesindeki
net defter degeri 220 bin TL’dir. Bu baglamda, defter degerinin genel kabul géren

formiilasyonu,

DD= Toplam Aktifler — Toplam Borglar 1)

bi¢imindedir.

Defter degeri kavraminin, 06zii itibariyla isletmenin finansal durum
tablosundaki 6zkaynak kalemiyle yakin iliski i¢erisinde olmasi sebebiyle literatiirdeki
baz1 kaynaklarda “6zsermaye degeri” ya da ‘“net aktif degeri” olarak da

karsilasilmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 14; Bernstrom, 2014: 6 ve 96). Halka
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acik sirketler i¢in, bu kavramlar temelinde tespit edilen degerin islem goren hisse

senedi sayisina boliinmesiyle ise “hisse senedi defter degeri’ne ulasilmaktadir.

Defter degeri yaklasimi ¢ergevesinde, dikkat ¢eken bir diger husus ise paraya
cevrilme (tasfiye) degeridir. Paraya ¢evrilme degeri, bir isletmenin tiim varliklarinin
satilip mevcut tiim borglarinin 6dendigi varsayimi altinda hesaplanan; caligsanlara
O0demelerin, vergi harcamalariin ve diger paraya ¢evrilme maliyetlerinin sirket net
degerinden diisiilmesi sonucunda elde edilen tutardir (Ureten ve Ercan, 2000: 15).
Baska bir ifadeyle, firma varliklarinin  6ngoriilen degerinden borglarin diisiilmesiyle
paraya cevrilme degerine ulasilmaktadir. Paraya c¢evrilme degeri, defter degerinden

cok sayida dinamik nedeniyle farklilagsmaktadir (Sipahi vd., 2011: 118).

3.2.Gelir Yaklasim: Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi
(DCF)

Bilindigi tizere, sirketler, sonsuza kadar ticari hayatini siirdiirecekleri
varsayimi altinda faaliyet gostermektedir. Bu varsayim, c¢alisilan faaliyet skalasi
icerisinde araliksiz bicimde kar elde etme Ongoériisiine dayanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimci igin, “basarili sirket”, karliligi saglayarak bunu siirdiirebilen sirket anlamina
gelmektedir. Karlilik, sirketler nezdinde, yoneticiler i¢in basarinin Olgiisiidiir

(Chambers, 2009: 233).
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Karlilik bu denli 6nem tasimasina karsin, bazi uygulama zorluklarmi da
beraberinde tasimaktadir. Esasen muhasebeye dayanan bir kavram oldugundan
igeriginde gelirleri ve giderleri barindiran ‘“kar” olgusu; amortismanlar, vadeli
alacaklar gibi ne yapilan 6demelerin ne de alinan 6demelerin bir parcasidir. Bagka bir
ifadeyle, bazi kalemler sirketlerin yapilan yada alinan 6demelerine degil, nakit
pozisyonuna etkide bulunmaktadir (Simga-Mugan ve Hosal-Akman, 2012: 198).
Diger taraftan, karliligin yaratilmasinda, sirketlerin sahip oldugu fonlarin gelir yaratici
yatirimlara aktarilmasi da 6nem tagimaktadir. Sipahi vd. (2011)’nin da belirttigi lizere,
isletmeler ayn1 anda fonlarini birden fazla yatirima kanalize edebilmekte, herhangi bir
zaman diliminde farkli sathalarda birden fazla proje ayni anda yiiriitiilebilmektedir. Bu
baglamda, sirketler, kendilerine nakit akisi saglayan bu projelerin yonetilmesi
problemiyle kars1 karsiya kalmaktadirlar (Sipahi vd., 2011: 75). Anilan durum,
firmanin performansinin yada yaygin deyisle basarisinin 6l¢iilmesinin yani sira olasi

yatirim kararlarinin kesinlesmesinde, nakit akim analizini 6nemli hale getirmektedir.

Gelir yaklagiminin temelinde, bir varliga iligkin gelecekte elde edilmesi
beklenen net nakit akimlarinin cari piyasa degerini tespit amaciyla bugiine ¢ekilmesi
ilkesi yatmaktadir. Bu islemin sonucunda elde edilen deger, nakit akiminin
indirgenmis degerini ifade etmektedir. S6z konusu strateji, varlik yatirmmi ve
degerleme ile iligkili olarak karar verme siirecine yardimci olmasi amaciyla yaygin

olarak kullanilmaktadir. Bu kapsamda indirgenmis nakit akimlar1 yontemi (discounted
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cash flow, DCF) “satin alma” veya “satin almama” seklindeki yatirim firsatlarinin

birlikte ele alinarak karsilagtirmasina fayda saglamaktadir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, bir sirketin cari degerinin, ayn sirketin
gelecekte sahip olacagi nakit akimlarinin bugiinkii degerine esit oldugu goriisiinii esas
alir (Sariaslan ve Erol, 2008: 416). Bu agidan, modelde ele alinan varligin degeri,
varligin yarattig1 nakit akimlarinin toplam karsilig1, nakit akimlarinin zamanlamasi ve

bu akimlara 6zgiilenebilecek risk derecesi olmak tizere {iglii bir sac ayagina oturur.

Bu iliski, literatiirde asagidaki gibi formiile edilmektedir:

NAn
(14n)n

DCF=Y

)

S6z konusu formiilden de anlasilacagi lizere, indirgenmis nakit akimlari
yontemi; veri bir getiri diizeyinde yatirimdan beklenen kazancin artmasiyla firma
degerinin dogru orantili, firmanin sermaye gereksinimi ile ters orantili oldugu
ongoriisiine dayanmakta, firma degerini, direkt bir sekilde, gelecekteki nakit
akimlariyla iligkilendirmekte ve sirketin nakit yaratma potansiyelini sirket
performansinin yegane kriteri olarak ele almaktadir. Bu agidan, yontem; ele alinacak

firmanin/yatirimin cari nakit akimlarimin saptanmasini, cari sermayenin/yatirimin
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ederini, firma kazang¢larinin bugilinkii degerini, gelecege doniik kazang artis
projeksiyonlarini bir biitiin olarak degerlendirir (Chambers, 2009: 236). indirgenmis
nakit akimlar1 yontemi, kapsadigi zaman aralig1 net olarak saptanamamakla birlikte,

bu analizleri ortalama bes ila on yillik bir siireyi esas alarak yapmaktadir.

Anilan yaklagimin ayirt edici noktasi, kar1 degil, nakit akimlarini esas
almasidir. Mali tablolarinda diizenli olarak kar elde eden bir firma, aslen nakit akimi
baska bir ifadeyle deger yaratmayabilmektedir (Sipahi vd., 2011: 76). Bu baglamda,
indirgenmis nakit akimlar1 yaklasimi, fiktif ve gercek deger arasinda ayirimi yapmayi
saglayan 6nemli bir ara¢ fonksiyonu gérmektedir. Bununla birlikte, anilan yontem, her
ne kadar giiniimiizde bilgi asimetrileri azalmakla birlikte, oldukc¢a yiiklii bir veri ve
bilgi arkaplanina ihtiya¢ duymasi ve karmasikligi sebebiyle elestirilmekte olup

literatiirde ilave bazi kritiklere de konu olmaktadir (Chambers, 2009: 237).

Gelisen piyasa kosullar1 ve teknolojik olanaklar indirgenmis nakit akimlari
yontemine alternatif olabilecek bazi yeni yaklasimlar1 giindeme getirmistir. Bu
yaklasimlara, ¢alismanin “3.4. Degerlemenin Géreceligi: Piyasa Degeri Ile Iliskili
Degerleme Yontemleri” baslikli boliimiinde detayli bicimde yer verilecektir. Esasen
alternatif olarak addedilen artik gelir yontemi de, indirgenmis nakit akimlariyla ayni
teorik ¢erceveyi temel almakla birlikte, artik gelir yonteminin hesaplamalarinda

gorece daha keskin sonuglara ulasildig: belirtilmektedir (Chambers, 2009: 238).
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3.2.1. indirgenmis Kar Paylar1 Yéntemi (DDM)

Indirgenmis kar paylar1 yontemi (Dividend Discount Model, DDM),
yatinmcilarin  sermayesini koydugu hisse senedinden (yatirimdan) bekledigi iki
onemli c¢iktiya yogunlagsmaktadir. Bunlardan ilki, hisse senedinin elde tutuldugu
zaman diliminde getirecegi kar payi, ikincisi ise ayni siirenin sonunda hisse senedinin
ulagsmas1 beklenen fiyatla maliyet fiyat: arasindaki olumlu farktir. Anilan fark, dogal
olarak gelecekte gergeklesmesi beklenen kar paylarimin pozitif bir fonksiyonu
oldugundan, bu getiri bileskesi, esasen yatirim yapilan hisse senedinden sonsuza dek
elde edilmesi Ongoriilen kar paylarinin bugiine indirgenmis tutar1 olarak da
nitelendirilebilir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 111). Bu agidan, sirket degerinin en iyi
referans noktasi, dagitilan ve olas1 dagitilacak kar paylarinin toplaminin indirgenmis

degeridir.

Bu yaklagimin arkaplaninda yatan rasyonel, hisse senedinin isleyis mantiginda
gizlidir. Hisse senetleri, bilindigi lizere, olduk¢a volatil olup hizli alinip satilmaktadir.
O hisseyi alan her yatirimci, o hisseye, bir dnceki yatirimcinin alig fiyatina ilaveten
elde ettigi getirinin (kar paylar1) toplam tutarin1 6demektedir. Baska bir ifadeyle,
piyasada, hisse senedinin satig fiyat1 diger yatirnrmcinin alis fiyati haline gelmektedir.
Genel toplamda, gerceklesen ara fiyatlar kendini yok ederek kar paylari hissenin asli

unsuru halini almaktadir (Sharpe, 1964: 426-427). Hisse senedinin degeri,
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E (DY)
4 (1 + ke)?

t

@)

ile hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, hisse senedi degerine ulagmak isteyen yatirimci, t
doéneminde beklenen kar payi/temettii 6demelerini [E (Dy)] tahmin ederek 6zsermaye
maliyetini (ke) hesaplamaya dahil etmelidir. Bu agidan, gelecek donemdeki getirilerde
ongoriilen biliylime tahminleri ve ne oranda temettii 6denecegi gibi hususlarda bazi
hipotezler yapmak durumundadir (Oztiirk, 2009: 87). Bu hipotezlerden biri, sirket
tarafindan kar paylarinin sonsuza kadar Odenecegi varsayimi olup  hayata
gecirilmesinde “Gordon Biiylime Modeli” kullanilir. Anilan model uyarinca, uzun
donemde, firmanin degismeyen/sabit bir biiylime oraninda biiyiiyecegi varsayilir.
Anilan varsayimlar altinda, hisse senedinin degeri, hisse basina beklenen sabit
temettiiniin (en son 6denen temettiiniin, Do) 6zsermaye maliyetinin biiylime oranindan

farkina (ke - g) boliinmesiyle,

HSD= Do/ (ke - g)

(4)
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elde edilmektedir.

Formiilden de anlasilacagi lizere, 6zsermaye maliyeti (r) biiylime oranindan (g)
biiyiik oldugu miiddetge hisse senedi degerlenerek artis gosterecektir. Yatirimci
temettli 6demelerinde bir bliylime 6ngdrmiiyorsa, g=0 olacagindan formiil, HSD= Dg

halini alacaktir (Aktas vd., 2014: 247-248).

Firma iki agamali bir temettii bir biiyiime modelinde bir yasam seyrine sahip

ise, hisse senedi degeri,

t=c0 Do (1+95)° +[Dn(1+gc) 1 ]
t=1 (1+ke)t ke—g (1+ke)n

(5)

hisse basina en son 6denen kar payiin (Do), normal (gs) ve normal dis1 donem temettii
biiylime oranmnin (gc), 6zsermaye maliyetinin (Ke), normal disi biiyimenin dnem
sayisinin (n) ve bu normal disi donem bitimindeki temettii 6demesinin (Dn) bir

fonksiyonu halini almaktadir (Sipahi vd., 2011: 80-81).

3.2.2. Sirkete Olan Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi (FCFF)

Sirkete yonelik serbest nakit akimlari (Free Cash Flows To Firm, FCFF), sirkete

bor¢ verenlere, sirket pay sahiplerine ve imtiyazli pay sahiplerine kisacast firma

18



tizerinde sz sahipligi bulunan tiim taraflara iliskin toplam nakit akimlarii temsil
etmektedir (Oztiirk, 2009: 100). Bu agidan biitiinciil bir nitelige sahip olan FCFF,
sirket pay sahiplerine (6zkaynaga yatirim yapanlara) ve sirkete fon saglayan
kreditorlere yonelik nakit akimlarini tahmin ederek bugiine indirgemekte, ulasilan bu
tutardan kisa ve uzun vadeli borglar toplaminin net biiglinkii degerini diiserek
6zkaynaklarin (sirketin) olmasi gereken net degerine ulagsmaktadir. Sonug olarak sirket
operasyonlarindan elde edilen nakit akiglar1 ve sermaye harcamalar1 netlestirilerek

ulasilan net farkla sirket degeri saptanmaktadir (Sipahi vd., 2011; Oztiirk, 2009).

\

* FCFF'ye Gore Sirketin Degeri:

Gelecekteki Nakit Akimlari
° /Agn‘llkll Ortalama Sermaye Maliyeti
J

+Odenen Pesin Vergi
+Nakit Kar Marj1
Sirkete Nakit [ Doénen ve Duran Varliklar
Akimlari +Satislardaki (Sirket Faaliyetlerindeki) Oransal Biiyiime

+Ozkaynak Maliyeti
*Borglanmanin Maliyeti

SEIEVER « Sermayenin Kompozisyonu
Harcamalari Y,

Sekil 1 Hissedar Degerinin Serbest Nakit Akimlar:
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Bu a¢idan sirkete iliskin nakit akimlari,

FCFF= (Faiz ve Vergi Oncesi Kar*) x (1-t)
+ Amortismanlar
—Sermaye Harcamalari

— Nakit Disindaki Net isletme Sermayesindeki Degisim

*FAVOK [Earnings Before Interest and Tax (EBIT)]

olarak hesaplanabilir. Baska bir ifadeyle, FCFF, sirketin operasyonel giderleri
karsilanip sirket pay sahipleri ve kreditorlere herhangi bir ad altinda &deme
yapilmaksizin ulasilan gelir tutaridir, firmanin operasyonel karini odagina almaktadir

(Oztiirk, 2009: 100).

3.2.3. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM)

Finansal varlik fiyatlama modeli (capital asset pricing model) yada diger adiyla
CAPM, W. Sharpe, J. Lintner ve J. Mossin olarak ii¢ finans insaninin ¢alismalariyla
literatiire kazandirilmistir. Anilan teori, bir takim varsayimlar iizerine insa edilmistir.

Bu varsayimlar, Giirbiiz ve Ergincan (2004)’a gore, kisaca,
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= Piyasa diizleminde, biiyiik ve kii¢iik piyasa aktorleri mevcut olup
menkul  kiymet  fiyatlarn  yatinmcilarin @ sahsi  olarak
gergeklestirdikleri alim-satimlardan etkilenmemektedir.

= Her bir yatirimci, tam rekabet i¢erisinde, birbirleriyle ayni siirelerde
elde tutmak saikiyle yatirim yapmaktadir.

* Yatinmcilar tarafindan yatirim yapilacak {iriin skalasi; hisse
senetleri, tahvil gibi bor¢lanma araglari ile risk primi bulunmayan
(risk-free) araglar ile 6diing verme/alma islemleriyle kisithdir.

* Yatinnmcilar arasinda bilgi asimetrisi bulunmamaktadir, her bir
yatirimel yatirim enstriimanlarini ve bunlara iliskin verileri aym
kapsam ve dogrultuda analiz eder.

= Her bir yatirimer tiimiiyle akilcidir, yatirimcilarin portfoy se¢imleri
ve dagilimlar1 optimaldir.

* Yatirimcilar vergi, komisyon vb. herhangi bir ad altinda bir 6deme

maliyetine katlanmamaktadirlar.

olarak ozetlenebilir (Glirbliz ve Ergincan, 2004: 144-145). Ancak gorildiigi {izere,
CAPM, dayandig1 temel varsayimlar bakimindan ¢ok sayida gercekei senaryoyu
“yok™ kabul etmektedir. Bununla birlikte, gercek diinyada, yatirimcilar; piyasada
olusturduklar1 portfoyler agisindan risk almakta, ¢ok sayida kalem bakimindan ¢esitli

acik yada zzmni maliyetlere katlanmaktadir (Oztiirk, 2009: 42-44). Baska bir ifadeyle,
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CAPM’ye gore, yatirimcilar; hisse senedine basta olmak iizere menkul degerlere
yatirim yaptiginda piyasa riski” olarak da bilinen sistematik risk ile isletmeye iliskin
operasyonel faaliyetler nedeniyle maruz kalinan “sistematik olmayan risk™ olgularina

acik hale gelmektedirler.

Anilan bakis acis1, CAPM’nin arkaplaninda, katlanilan (maruz kalinan) risk ve
beklenen zaman degiskenlerinin yatirnmcilarin getirileriyle birebir dogru orantili
oldugunu isaret etmektedir. S6z gelimi, katlanilan riskin biiytikliigli yatirimeinin getiri
beklentisinin de o denli biiyiik olduguna isaret etmesinin yani sira; yatirimei getirisinin
igerisinde bir “risk primi” oldugunu da kanitlamaktadir. Bu bakimdan yatirimin (hisse
senedinin) beklenen getirisi, yatirim yapilan menkul kiymetin betas1 (§8) ile piyasa risk
priminin [(rm — rf), rm=piyasa faizi ve rs = risksiz faiz orani) ¢arpiminin risksiz faiz

oraniyla toplamina,

r=re+ B X (rm—re)

(3)

esit olacaktir. Bu baglamda, modelin vurgulamak istedigi agiktir: Rekabetc¢i piyasa
kosullarinda beklenen risk primi, beta ile dogrudan ayni yonlii ve orantihidir.
Dolayisiyla s6z gelimi bir yatirimin beklenen risk primi igin beta “0.75” ise piyasadaki

beklenen risk primi yatirrmin 3/4 kati, beta “2” i¢in ise piyasadaki beklenen risk primi
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yatirrmin iki kati kadar olacaktir (Brealey vd., 2011: 193). Risksiz faiz orani bu

esitlikte hisse senedinin beklenen getirisinin yanina g¢ekildiginde,

r-re =B X (rm—re)

(4)

yatirimin beklenen getirisi, risksiz faiz orani, piyasada portfoyiin beklenen getirileri ve
yapilacak yatirnmin getirisini belirleyen degiskenlerin ve yatirnrmin bu degiskenlere
kars1 hassasiyetinin dogal bir bileskesidir (Sipahi vd., 2011: 86). Boylelikle beta
kavrami, CAPM’nin merkezine yerleserek betanin “beklenen getiriyle korelasyona
sahip olan ve yatirim yapilacak hisse senedinin piyasayla ayn1 yonde tepki verme
duyarlhiligin1” gosteren bir kavram olarak tanimlanmasin1 zorunlu kilmaktadir. Bu
bakimdan beta, yatirimcinin menkul kiymet piyasa dogrusunda nasil konumlandigini
(security market line, SML), bu dogrunun egimini gostermek suretiyle temsil

etmektedir (Giirbliz ve Ergincan, 2004: 52).

3.2.4.Betanin Hesaplamasi

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda sistematik riskin tasidigi 6nem,
betanin dogru hesaplanmasini ve bu kavramin i¢ unsurlarin1 da dogru algilamay1
gerekli kilmaktadir. Bu baglamda sdylenebilecek ilk husus, bir hisse senedinin beta

degeri 1 ise, bu hisse senedinin hareketleri piyasayla birebirdir, biitiiniiyle ayn1 hareket
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eder. S6z gelimi, bir hissenin betasinin 1’den biiylik olmasi durumunda bu hisse
senedinin piyasada gerceklesecek degisimlere hassasiyetinin fazla ve getirisinin
piyasa getirisinden yiiksek oldugu (daha fazla risk igerdigi), hisse senedi betasinin
1’den kii¢iik olmas1 halinde bu hisse senedinin piyasada ger¢eklesecek degisimlere
hassasiyetinin az ve getirisinin piyasa getirisinden diisiik oldugu (daha az risk
icerdigi) sdylenebilir (Oztiirk, 2009: 45). Sipahi vd. (2011)’ne gore, yiiksek betasi
bulunan hisse senetlerinin, daha riskli olmalar1 sebebiyle, diisiikk betali hisse

senetlerine kiyasla daha yiiksek getiri sunmasi ongoriilmektedir (Sipahi vd., 2011: 54).

Finans 6gretisindeki kimi yazarlarca betanin belirli bir periyotta degismeyerek
sabit kalacagi savunulsa da, giiniimiizde hakim olan goriis betanin zamanla
farklilagtig1, haftalik, aylik ve yillik bazda hesaplanabildigi yoniindedir (Brealey vd.,

2011; Chambers, 2009; Oztiirk, 2009; Sipahi ve digerleri, 2011). Bu bakimdan beta

B

__ Cov (rirm)

B=

Var (rm)

(5)

olarak formiile edilebilir.
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Oztiirk (2009), beta katsayisini etkileyen temel unsurlarm, firmanin faaliyet
gosterdigi iskolu, faaliyet kaldiraci ve finansal kaldira¢ oldugunu vurgulamaktadir. Bu
cercevede, diger tiim sartlar veri iken, mevsimlik bir iskolunda faaliyet gosteren bir
sirketin betas1 mevsimsel nitelikte faaliyet gostermeyen bir sirkete kiyasla yada yiiksek
faaliyet kaldiracina sahip sirketler faaliyet kaldiraci daha diisiik olan sirketlere gore
veya daha yiiksek bir finansal kaldira¢ oranina sahip sirketin diger sirketlere kiyasla
daha yiiksek beta katsayisina sahip olacagi agiktir (Sipahi ve digerleri, 2011: 58). Bu
calismada, anilan tiim bu degiskenlerden kaynaklanan beta tiirlerine deginilmeyerek,
izleyen boliimlerde yapilacak degerleme ve analiz uygulamasi i¢in finansal riskin
ortaya daha saglikli bicimde ortaya konmasi amaciyla, “finansal kaldira¢ betast

(kaldiraglt beta)” incelemeye konu alinmustir.

Finansal kaldirag betasi yada kaldiragli beta (8 L),

BL =PBu [1+ (1-1) (Dn/ Em)]

(6)

seklinde hesaplanmaktadir. Formiilasyonda (P u) kaldiragsiz betay, (t) kurumsal vergi
oranini, (Dm/ Em) ise sirketin borglarinin piyasa degerinin Ozkaynaklarin piyasa
degerine oranini ifade etmektedir. Alfa Finans Hizmetleri A.S.’nin kurumlar vergisi

oraninin % 30, 2009-2014 arasindaki son bes yillik donemdeki tarihsel betasinin 0,85
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ve firma borglarinin piyasa degerinin 6zkaynaklarin piyasa degerine oraninin ise % 20

oldugu varsayimi altinda sirketin kaldiragsiz betasi,

Kaldiragh Beta = Kaldiragsiz Beta [1+ (1-t) (Dm/ Em)]

0,85 = Kaldiragsiz Beta [1+ (1-0,30) (0,20)] =0,85 x 1,14= 0,7456

olacaktir.

Betalar, anilan 6rnek disinda sektorler bazinda da hesaplanabilmekte, sirketler

arasindaki riskliligi karsilagtirmaya da olanak saglamaktadir.

3.2.5. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

Bilindigi tizere, bir sirket temelde 6zsermaye ve borglanma olmak iizere iki ana
fon kaynagiyla bilangosunu ve faaliyetlerini finanse etmektedir. Ayrica, bazi sirketler
nezdinde imtiyazli hisse senedi verilmek suretiyle de sirkete fon saglanmasi yoluna
gidildigine siklikla rastlanmaktadir. Bu baglamda, Feldman (2005) ve Oztiirk (2009),
“agirlikli ortalama sermaye maliyetinden” (weighted average cost of capital, WACC)
denildiginde, en basit anlatimla, bu fon kaynaklarinin ortalama maliyetinin anlagilmasi

gerektigini vurgulamaktadir.
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Sermayenin ortalama maliyeti, en basit anlatimla,

Kwace = Wa X Kg % (1 = T) + (We % Ke) + (Wpe X Kpe)

(7)

olarak hesaplanmaktadir. Burada (Kwacc) sirketin ortalama sermaye maliyetini, (wq)
borglarin toplam sermaye igerisindeki gorece agirhigini, (Kq) borglarin maliyetini, (t)
kurumsal vergi oranini, (We X Ke) imtiyazli hisse senetlerinin toplam sermaye
icerisindeki agirligiyla bu hisselerin toplam maliyetinin ¢arpimini, (Wpe X Kpe) ise
toplam sermaye igerisindeki alikonulan karlarin maliyeti ile bu karlarin toplam

sermaye igerisindeki agirliginin carpimini ifade etmektedir.

Hesaplama yonteminden de anlasilacagi gibi, WACC yontemi, hesaplamaya
dahil kalemlerin defter degeri yada piyasa agirliklarina 6nem vermektedir. Chambers
(2009) ve Oztiirk (2009)’iin de vurguladig: gibi, literatiirde defter degerinden ziyade
piyasa degerinin esas alinmasini savunan goriisler olmakla birlikte, piyasa degerine
ulasilamadigr durumlarda defter degerine 6nem verilmesini savunan yazarlar da
bulunmaktadir. Bahse konu entelektiiel tartigmanin esasen, defter degerinin
gligsiizliiglinii ortaya koydugu soylenebilse de; ozellikle yatirim yapilan (hisseleri
borsaya kote) sirketler i¢in agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamasinda piyasa

degerinin daha fazla kabul gérmesi, menkul kiymetlerin rayi¢ (piyasa) degerleri
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tizerinden islem goérmesi nedeniyle daha mantikl1 bir temele oturmaktadir. Bunun yani
sira, anilan hesaplamalarda borcun piyasa degerine ulasilabilmesi de karsilasilabilecek
diger bir zorluk olmaktadir. Uygulamada, borcun piyasa degeri, borcun piyasada islem
goren bir tahvil gibi varsayilarak i¢ verim orani (IRR) iizerinden defter degerinin

bugiine indirgenmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

Deginilen bu hususlar, analistlere ve yatirimcilara, bir sirketin sermayesinin
agirlikl maliyetinin hesaplarken, sirket icin gereken optimal sermaye kompozisyonu
baska bir deyisle uygulanmasi gereken sermaye biitcelemesi hakkinda da onemli

bilgiler saglamaktadir.

3.3.Alternatif Sirket Degerleme Yontemleri

Literatiirde, geleneksel ve modern sirket degerleme yontemlerinin yani sira,
bunlarin disinda da yaygin bir sekilde bagvurulan bazi metotlar bulunmaktadir. Bu
yontemler, ekonomik katma deger (economic value added-EVA) ve yatirnmin nakit

akim karlilig1 (cash flow return on investment-CFROI) olarak iki bloga ayrilmaktadir.

3.3.1.Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Degerin Yonetimi

1990’11 yillarla beraber Stewart and Stern (Amerikali danigmanlik sirketi
Stewart&Stern’in kuruculari) tarafindan 6gretiye kazandirilan ekonomik katma deger

kavrami, firmanin sermaye getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki farki ifade
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etmektedir. Anilan fark, aslinda, sirkete konan her birim sermayenin ekonomik
anlamda kar yaratma kapasitesini ortaya koymaktadir. EVA, Oztiirk (2009)’iin tam
ifadesiyle “sirketin sermaye maliyetini asan kazangtir ki bu kazang da hisse senetleri

sahiplerinin servetinde gergek artis1 gdsteren bir 6l¢iidiir” (Oztiirk, 2009: 165).

Bir sirket i¢in, gergeklestirdigi faaliyetlerden sermaye maliyetinin 6tesinde kar
edememek, sliphesizdir ki, firmanin esasen zarar ettiginin apagik gostergesidir. Boyle
bir durumun proaktif bigimde tespiti, goriiniirde kar elde etmesine karsin aslinda zarar
eden firmalarin goriiniir karlar1 nedeniyle fazla vergi 6demesinin Oniine gegilmesinin
yani sira, isletme igerisinde yonetimin dogru bilgilendirilmesi agisindan kritik bir islev
saglamaktadir. EVA’nin olugsmasi, bagka bir ifadeyle sirket tarafindan gelir yaratilmasi
firma pay sahiplerinin sermaye tutarlarinin da artmasi/degerlenmesi (valued
shareholder stock) anlamina gelmektedir. Iktisat &gretisinde “artik kar” olarak
tanimlanan bu olgu, finansa “ekonomik katma deger (EVA)” seklinde yansimaistir.
EVA yaklasimi ile birlikte, sermayedara, maruz kaldig: riski yiiklenmelerini miimkiin
kilacak, baska bir deyisle telafi edecek bir risk bandi lizerinden isi fiyatlama olanag:
saglanmis olmaktadir (Glirbliz ve Ergincan: 250-252). Anilan bakis gercevesinde,
EVA, vergi sonrasi net faaliyet karindan agirlikli ortalama sermaye maliyetinin toplam

sermaye ile ¢arpiminin diistilmesi yoluyla,
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EVA=NOPAT — (WACC x TC)

(8)

hesaplanmaktadir.

Bu ¢ercevede, EVA, bir sirketin “yarattig1 veya kaybettigi degerin donemsel
olarak bir yillik tutaridir” (Brealey vd. , 2011: 298; Chambers, 2009: 28). Ekonomik

katma deger, asagidaki gibi gosterilebilir (Sipahi vd., 2011: 130).

Tablo 2 Ekonomik Katma Degerin (EVA) Kompozisyonu

Net Satislar

Satislarin Maliyeti (-)

Faaliyet Giderleri (-)

Faaliyet Kar1 (FVOK-EBIT)

Odenecek Vergi (-)

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit After Tax-NOPAT)
Sermaye Giderleri (Toplam Sermaye x Sermaye Maliyeti) (-)

Ekonomik Katma Deger

Tablodan da goriilecegi lizere, EVA vergi sonrasi faaliyet karindan toplam
sermaye maliyetinin ¢ikarilmas: sonucunda elde edilen fark olup bu farkin pozitif
gerceklesmesi sirketin degerini artirirken, negatif fark sirket degerini azaltmaktadir

(Oztiirk, 2009: 166; Sipahi vd., 2011: 131).
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Stewart ve Stern, EVA hesabinda, GAAP (General Accepted Accounting
Principles) ¢ergevesinde bazi muhasebe diizeltmelerine/performans ol¢iitlerine ihtiyag
duyuldugunu savunmustur. Dikkate deger diizeltmelerden/performans kriterlerinden

bazilari,

e Stoklarin maliyeti ve degerlemesi,

e Arastirma ve gelistirme giderlerinin sermayeye doniistiiriilmesi ve amortize
edilmesi,

e Cevreye ve giivenlige doniik yatirimlara hiz verilmesi,

e Uzun donemde kazang elde etmeye ve bunu siirdiirmeye yonelik yatirim
harcamalari,

e Sirketlerin faaliyet konusuna yada igsel durumlarina gére degisen diger Suli
generis ¢oziim onerileri,

e Performans anlaminda az gelir getirici faaliyetlerin kisilarak sermayenin

etkinsiz kullaniminin 6niine gegilmesi

olarak ozetlenebilir.. Giirbiliz ve Ergincan’a (2004: 251) gore; 164 noktada siralanan
bu Onlem paketi her bir firmada fiziken bir arada bulunmasi miimkiin olmayan bir

¢ozlim paketi niteligindedir.

Temelde, EVA yontemiyle amaclanan, muhasebesel olarak dikkate alinmayan

“O0zkaynak maliyeti” olgusunu sirket finansal performansinin asli bir 6gesi haline
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getirerek indirgenmis nakit akimlar1 yontemiyle ayni paydaya oturan ve piyasa
degerine oldukca yakin (veya piyasa degeriyle es yonlii) bir yaklagimi sirketin cari
durumuna yansitmaktir. Boylelikle yatirnmlarin izleyen donemde sirket finansal
performansina (kara) saglayacagi katki ve piyasada karsiligini bulan “firma piyasa

degeri” gii¢lii bir nedensellik temeline oturtulmaktadir (Koller vd., 2010: 85-89).

Bununla birlikte, EVA yaklagimi, esas aldig1 degiskenler nedeniyle kisith bir
zaman dilimine (genellikle bir yillik cari donem) sikismaktadir. Chambers (2009)’a
gore, bu yaklasim ayrica, bazi ani ve stratejik gelismeleri dikkate alamamasi, bu
sekilde ortaya ¢ikabilecek deger artislarini yansitamamasi ve teknoloji, start-up yada
bilgiye dayali sektorlerde hizmet vererek kisi sermayesini merkezine alan firmalar i¢in
engel olusturmasi nedenleriyle bazi giicliikkleri de biinyesinde barndirmaktadir

(Chambers, 2009: 31).

Bu baglamda, EVA’nin uygulamaya dontik ¢iktilari, sirketler bazinda farkl
sekillerde ve biiyiikliklerde gerceklesebilmektedir. Ancak, EVA’nin pratik
yansimalarinin benzer sekillerde ve hacimlerde olusabilmesi, firmalarin yonetsel
kapasitelerinin yakinsamasi (convergence) ile dogrudan ilintilidir. Sirket yonetiminin
bu konudaki kararliligi, baska bir ifadeyle sermayenin yarattigi artik kar konusundaki
hassasiyeti, artik deger yaratma kabiliyetinin 6nemli bir parcasi olmakla birlikte, bu

sonucun ger¢ekleseceginin de kesin bir teminat1 degildir. Ancak bu yaklasimin st
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yonetimce benimsenmesi, yonetimi ve genel anlamda sirketi “artik deger” yaratma

konusunda motive etmis olacaktir (Chambers, 2009: 36-37).

Sonu¢ olarak EVA yaklasimi, sermaye getirisi ve diger finansal rasyolar
baglaminda olduk¢a inovatif bir degisimi gostermektedir. Bununla beraber, sézgelimi
net bugilinkii deger analizinin gelecege doniik nakit akimlarimi yillar bazinda
modellemeye dahil etmesi gibi baz1 avantajlara, EVA metodolojisi sahip
bulunmamaktadir. Brealey vd. (2011)’ne gore, EVA’nin firma yonetimince onciil bir
yaklagim olarak kabullenilmesi, dar goriislii ve bugiline odaklanan bir performans

skalasindan sirketi kurtararak dinamizm kazandirabilir (Brealey vd., 2011: 300-301).

3.3.2.Yatirnmin Nakit Akim Karlihg (CFROI)

Ekonomik katma deger (EVA) yontemine farkli bir secenek olarak sekillenen
yatirimin nakit karliligr (cash flow return on investment-CFROI), en 6z haliyle,
yapilacak yatirimin reel nakit akislarindan hareketle 6l¢iilen mevcut yatirimlarin i¢

veriminin metamatiksel ifadesidir.

Bilindigi iizere, serbest nakit akislar1 (FCFF, ), agirlikli ortalama sermaye

maliyeti (k.) ve sermaye biiylime orani (g, )bilinen bir sirketin degeri,
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. . ._FCFF
Sirket Degeri=——2+1
kc—gn

©)

seklinde hesaplanmaktadir. Literatiiriin 6nde gelen isimlerinden Damodaran (2002)’a

gore, CFROI, sirket degeri hesaplamalarinda, nakit akim karlilig1 esas alinarak

[(CFROIXGI - DA) (1—t) - (CX - DA) — AWC)]
kc—dn

Sirket Degeri—=

(10)

bi¢iminde de formiile edilebilir (Damodaran, 2002: 880-882).

Anilan formiilasyon kapsaminda, CFROI modelinin temel bilesenleri;

e Toplam yatirim,
e Varliklarin beklenen dmrii
e Yillik nakit akimi

e Beklenen 6mriin tamamlanmasinin ardindan elde edilecek hurda deger

seklindedir (Sipahi vd., 2011: 138; Oztiirk, 2009: 174). Gériilecegi gibi, i¢ verim orani

(IRR) iizerinden bir hesaplama, CFROI degerine ulagmak i¢in zorunlu bir 6nkosuldur.
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Stiphesiz ki, CFROI baz1 yakinsamalar ve dngoriiler sunsa da, biitiiniiyle gegekgi bir

sonug ortaya koyamamaktadir.

S6z konusu sekil perspektifinde, CFROI modelini daha agik ortaya koymak
icin bir drnek kurgulanmistir. Andromeda Finansman Hizmetleri A.S.’nin 2014
yilsonu itibartyla goriiniimii su sekildedir: ~ Sirketin nakit akim karliigi % 20,
toplam (briit) yatirimi (GI) 400 milyon TL, birikmis amortismani (DA) 21 milyon TL,
sermaye harcamalar1 (CX) ise ortalama 30 milyon TL’dir. Firmanin yiiksek likiditesi
nedeniyle herhangi bir finansal borcunun bulunmadig varsayilmistir. 2014 yilsonu
icin, biiyiime oraninin (t) % 4 olarak gergeklestigi bilinmektedir. Anilan yil i¢in
kurumlar vergisi orani, % 25 olup ilave net igletme sermayesine ihtiya¢ bulunmadigi
(AWC = 0) ongoriilmekte olup agirlikli ortalama sermaye maliyeti (k.) % 9 olarak
hesaplanmistir. Bu ¢ercevede;

[(CFROIXGI - DA) (1—t) - (CX - DA) — AWC)]
kc—gn

Sirket Degeri=

formiiliinden Andromeda Finansal Hizmetler A.S.’nin degeri,

SD_[((o,15)x 400.000.000—21.000.000)(1—0,25)—(30.000.000—21.000.000 — 0)]
- 0,09—0,04
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Sirket Degeri= 20.250.000 TL

olacaktir.

Anilan hesaplardan da anlasilacagi gibi, CFROI yillik bazda hesaplanmakta,
parasal bir degeri ifade etmekten Ote bir oran olarak fonksiyon yiiklenmektedir.
Gitman ve Zutter (2012)’e gére CFROI modeli agirlikli olarak indirgenmis nakit
akimlar1 yontemini (DCF) animsatmakla birlikte, uygulamada her iki metotla yapilan
hesaplamalarda sapmalarin yasandigi da siklikla gozlenmektedir (Gitman ve Zutter,

2012: 430; Oztiirk, 2009: 175).

CFROI modelinde, CFROI'nin artmasma karsin sirket degerinin geriledigi
senaryolara da rastlanabilmektedir. Bu durumun yasanmasinda, formiilasyonda etkili
olan briit yatirim tutarinin azalmasi, dngdriilen biiyiime projeksiyonundan geri adim
atilmasi, risk algist yada kosullarindaki dalgalanmalar gibi bazi1 unsurlar etkili
olmaktadir. Firmalar, bu yonteme gore hesaplanan sirket degerini, veri bir briit yatirim
diizeyinde CFROI’yi artirarak yada CFROI’'nin reel sermaye maliyetine kiyasla daha

hizli biiylimesini stirdiiriilebilir kilarak artirabilirler (Damodaran, 2002: 882-883).
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3.3.Degerlemenin Goreceligi: Piyasa Degeri Ile Tliskili
Degerleme Yontemleri

Piyasa degeri yaklasimi, en basit anlatimla, degerlemeye tabi sirketin benzer
nitelikteki diger sirketlerle karsilastirma yapilmak suretiyle firma degerinin tespit
edilmesini saglayan bir bakis acisini ifade etmektedir. Chambers (2009)’in da
vurguladig lizere, firma nezdindeki degerlenecek varliklarin esdegerlerinin piyasa
fiyatlari, firma varliklarinin ve toplamda sirket degerinin tespitinde makul bir gosterge

olarak degerlendirilmektedir.

Diger taraftan degerlemeye tabi tutulacak varliklarin salt piyasa fiyatlarini
gosterge almak piyasa degeri yaklagiminca arzu edilen bir durum degildir. S6z konusu
varlik fiyatlarinin standartlagtirilmasi, bu standart degerlerin de fonksiyonel olarak

fiyat carpanlar1 olusturmasi bu yaklagimin ana dinamiklerini olusturmaktadir.

Anilan fiyat carpanlarina, fiyati 6nceden belirlenmis (borsaya kote olan) bir
sirket i¢in toplam firma degerinin yada beher hisse basina sirket fiyatinin, anilan
sirketin sahip oldugu ekonomik biiyiikliige boliinmesiyle ulasilmaktadir (Chambers,
2009: 201). Siiphesiz ki, bu c¢arpanlarin elde edilmesi tek basina yeterli degildir,
degerlemeye tabi tutulacak sirkete benzer nitelikte (tercihen ayni sektor veya isleyis
dinamiklerine sahip) firmalarin tespiti de Onem tagimaktadir. Bu adimlarin

izlenmesinin ardindan degeri tespit edilen sirketin se¢ilen belirli bir varlik kalemi ile
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hesaplanan piyasa ¢arpanlarinin ortalamasi ¢arpilmak suretiyle toplam sirket degeri

veya istenirse sirket paylarin temsil ettigi toplam deger elde edilmektedir.

Belirtilen metodoloji, piyasa degeri yaklagiminin uygulanabilecegi alanlar1 ve bu
yaklagimin hitap ettigi kitleyi de sinirlamaktadir. Nitekim piyasa degeri yaklagimi;
piyasada fiyatlanabilen (parasal bir karsilig1 bulunan), ortak bilesenlere sahip olduk¢a
cesitli varliklarin yer aldig1 piyasalar icin uygulama olanagi tasimaktadir. Ote yandan
yatirnm sahipleri agisindan, bu yaklasim, hedef alinan gosterge etrafinda analize
yatkin, dar bir zaman donemine yonelik bir karakteristik gostermektedir. Bu 6zelligi
ile, piyasa degeri yaklagimi oldukg¢a genis bir uygulama alani bulmustur. Sektor
bazindaki degerlendirmeler igin islevsel olsa da, finansal oranlar, sirketin izleyen
donemdeki biiyiime projeksiyonlari, finansal performans iiretme kabiliyeti, net
bugiinkii deger (paranin zaman degeri) gibi ¢ok Onemli degiskenleri dikkate
almadigindan piyasa degeri yaklasimi bazi ciddi kisitlar1 barindirmaktadir. Buna
karsin, bu yaklasimin diger yontemleri ve yaklagimlar1 destekleyen bir bakis agisi

olarak dikkate alinmasinin da faydali olacag: agiktir.

3.3.1.Standartlastirilan Degerler ve Degerleme Carpanlari

Bilindigi iizere, piyasa sisteminde ¢ok sayida homojen yada heterojen varlik
farkli fiyat diizeyleri {izerinden islem gormektedir. Ozellikle homojen

(yakinlastirilabilir/benzestirilebilir) varliklarin birlikte ele alindigi durumlarda bu

38



varliklarin karsilikli olarak degerlendirilebilmesini teminen bazi gostergelere ihtiyag
duyulmustur. Finans literatiiriinde piyasa degeri/defter degeri orami (P/B) ve
fiyat/kazang orani (P/E) olarak iki temel bloga ayrilan bu yaklasimlar, biitlincii bir

bakis saglamakla beraber farkli deger ve gostergelerle de iliski tasimaktadir.

3.3.2.Piyasa Degeri/Defter Degeri (P/B yada PD/DD) Orani
Yontemi

Temel olarak, bir sirkete yapilan yatirimin her bir biriminin bugiinkii degerinin
katlanilan maliyetle iliskisini ifade eden P/B orani, firmanin pay sahiplerine deger
yaratip yaratmadiginin tespitinde 6nemli bir gostergedir. Bu agidan P/B orani, Pthisse
senedinin t donemdeki piyasa fiyatini, Btise sirketin t donemindeki defter degerini

temsil etmek {izere,

P/B: Pt/Bt

(11)

olarak formiile edilebilir. Unutulmamasi gereken husus, sirketin defter degerinin;
sirket varliklarinin defter degerinden sirket bor¢larinin defter degerinin diigiilmesi
sonucunda elde edilen tutar yani sirketin 6zkaynaklarinin toplam kayitl degerini ifade

etmesidir (Sipahi vd. 2011: 106).

39



P/B oranmin sermaye getirisi (ROE) ile iligkisi, ROE’deki artis yada
azalislarn iki katmanli bir etki tasimasini saglamaktadir. Ik diizlemde ROE’deki
herhangi bir diisis gelirlerdeki  yada beklenen 6deme oranindaki biiylimeyi
yavaslatarak dolayli olarak, ikinci diizlemde ise direkt olarak P/B oranim

etkilemektedir (Damodaran, 2002: 748).

Anilan oranin anlasilmast i¢in “Alfa Yer Hizmetleri A.S.” isimli bir sirket
kurgulanmigtir. Sirketin P/B rasyosunu hesaplamak i¢in her bir hisse basina diisen
defter degerine ihtiya¢ bulunmaktadir. 1.000.000 adet hissesi bulunan sirketin s6z
konusu hisselerinin toplam degeri 4.8 milyon TL’dir. Bu agidan beher hisse basina
defter degeri (formiiliin paydas1) 4.8 TL olacaktir. Sirketin hisse basina piyasa fiyatinin

5.6 TL oldugu biliniyorsa,

P/B=5.6/4.8=1,16

olacaktir. Bu oran, yatirimeilarin her 1 TL defter degerli Alfa Yer Hizmetleri A.S.
hissesi icin halihazirda 1,16 TL 6dediklerini gostermektedir. Bu baglamda, izleyen
donemde kar elde etmesi beklenen sirket hisselerinin, gérece daha kotii firmalarin
hisse degerlerine kiyasla daha yiiksek P/B oranlarina sahip oldugu da sdylenebilir.
Dolayisiyla Alfa Yer Hizmetleri A.S., bu 6rnekte, gelecek vadeden bir goriiniim
tasimakta olup yatirimcilar firmanin hisse senetlerine oldukca yiiksek P/B oranini

oderken sirketin yiiksek getiri elde edecegini ongdrmektedir.
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Anilan formiil gergcevesinde, P/B orani, izleyen donemde 6ngodriilen normal dis1
karin (yada baska bir ifadeyle ROE ile r farki) ve defter degerinin artisiyla iligkilidir.
Izleyen donemde normal dis1 kar beklentisi bulunmuyorsa P/B oran1 1’e esit olacaktir

(Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 187).

P/B orani, muhasebenin 6n kabulleriyle sekillenen varliklarin ve
yikiimliliklerin net defter degeri kavramindan olduk¢a farkli bir konuma
oturmaktadir. Zira Ozellikle varliklar, elde edilme fiyatindan (asil fiyat) sirket
kayitlarina yansitildigindan, varligin gelir yaratma kapasitesi degistikce varlik net
defter degeri Onemli Olglide dalgalanabilmektedir. P/B orant ise bu
degiskenlikten/volatiliteden uzaktir. Cok sayida yatirimct P/B oranini uygulamaya
elverisli olarak gormektedir. Bu bakis acisinin arkasinda, oranin firmalar arasinda
karsilastirma yapmak suretiyle degerinin altinda yada {istiinde degerlenen sirketlere
iligkin sinyaller vermesinin yani sira, zarar eden firmalarda da bu oraninin kullanilmasi
ve P/B oraninin gorece daha stabil bir gosterge niteligi tasimasi da etkilidir

(Damodaran, 2002: 726).

Diger taraftan, defter degerinin sirketin muhasebe politikalarindan dogrudan
etkilenmesi, llkeler veya sektorler arasindaki farkli muhasebe politikalarinin defter
degerleri ilizerinden karsilastirma olanagini daraltmakta, boylelikle P/B oraninin en

bliylik dezavantajin1 olusturmaktadir. Ayrica, teknoloji sirketleri, start-up firmalari,
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Ozellikli hizmet sirketleri gibi firma Orneklerinde, anilan firmalarin sahip olduklar

kirillgan varliklar nedeniyle “defter degeri” ¢ok fazla anlam ifade etmeyebilmektedir.

3.3.3. Fiyat/Kazanc¢ (P/E) Oranmi Yontemi

Basit anlamda, fiyat/kazang orani, bir isletmenin net karini, o isletmenin hisse
senetlerine iliskilendirmektedir. Dagitilan kardan 6te karin bizzat kendisini bakig
acisinin temeline yerlestiren yontem, kurdugu bu korelasyonla fiyat/kazang oranim
sirketin degerinin tespitinde gii¢lii bir enstriiman olarak modellemektedir (Gitman ve

Zutter, 2012: 83).

Anilan rasyo, yatirimcinin, vergi sonrast hisse bagina diisen her bir birim kar
icin katlanmay1 kabul ettigi 6deme tutarim1 gostermektedir. Bagka bir ifadeyle,
fiyat/kazang orani, hisse senedi i¢in ddenen tutarin, (vergi sonrasi) hisse basina elde
edilen kazancin kag¢ misli oldugunu 6zetleyen bir gostergedir (Chambers, 2009: 217).

Bu ¢ergevede, fiyat/kazang (P/E) orani,

P/E= Hisse Senedinin Piyasa Fiyat1 / Hisse Basina Kazang

(12)

seklinde ifade edilmektedir. Anilan formiilasyon, vurguladigi hususlar baglaminda,
fiyat/kazang oraninin indirgeme (kapitalizasyon) oraninin matematiksel olarak tersine

esit oldugunu da ortaya koymaktadir. Dolayisiyla piyasadaki her bir yatirimer igin,
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yatirimcilarin 6z kaynak yatirimlarindan elde etmeyi bekledikleri getiri orani (r) ne
denli ytiksek ise, fiyat kazang¢ oran1 da o denli diisiik gerceklesmektedir (Giirbiiz ve
Ergincan, 2004, s.173). Bu baglamda, s6zgelimi borsaya kote “A Sirketi” hisse senedi

icin yatirimeinin getiri beklentisi % 25 ise A Sirketi hisse senedinin P/E orani,
PIE=1/r=1/) 5c=4

olacaktir. Sirketin faaliyette bulundugu sektoriin fiyat/kazang orani ortalamasi ise,
sirketin hisse senedi fiyatinin, girketin hisse basina kar tutarma boliinmesiyle elde

edilmektedir (Oztiirk, 2009: 114-115).
Bunun yani sira, P/E orani kullanilarak bir sirketin degeri,
SD= (Cari D. H. Basina Kar) x (Sektér P/E Or. Medyani) x (Nominal Sermaye)
(13)
olarak da hesaplanabilmektedir (Sipahi vd., 2011: 102).

Bu dogrultuda, fiyat/kazang orani, yatirim yapilmasi diisiiniilen sirketin karina
iligkin olarak gelecek donemde gergeklesmesi Ongdriilen biiyiime oraniyla birlikte
onemli bir gosterge niteligine sahip olmaktadir. Bir sirketin karinda izleyen donemde

beklenen kar artis1 (kardaki artis beklentisi), yatirimeiy1 s6z konusu sirketin kar artisi
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i¢in 6denecek tutar1 yani beher hisse senedi bedelini de artiracaktir (Sahoo ve Rajib,
2013: 30-31). Fiyat/kazang orani ile sirket karindaki beklenen biiylime oranindaki bu
korelasyon, biiyiime kapasitesi yiiksek olan sirketler i¢in yatirnm firsatlarinin
artacaginin 6ngoriilmesine olanak saglamaktadir (Chambers, 2009: 218). Bu agidan
beklenen biiyiime oranina ek olarak finansal kaldirag orani, degerleme yapilan sirketin
temettli politikasi, sirketin idari kapasitesi gibi c¢ok sayida faktor, bir sirketin
fiyat/kazang oranini ciddi 6lgiide etkileyebilmektedir. Bu baglamda fiyat/kazang orani,
temettii 6deme oran1 ve biiylime oraninin dogrusal ve artan bir fonksiyonudur (Sipahi

vd., 2011: 99-100).

Literatiirde, ele alinan sirket i¢in hesaplanan fiyat/kazang orani, girketin son bir
yillik giincel hisse basina kar tutarini esas almasi nedeniyle “cari” fiyat/kazang orant,
izleyen (gelecek) bir yillik doneme iliskin projeksiyonlar sonucundaki hisse bagina kar
tutarin1 temel aliyorsa “forward veya beklenen cari” fiyat/kazang orami seklinde
isimlendirilmektedir (Sipahi vd., 2011: 98). Anilan tiim unsurlar dikkate alindiginda,
fiyat/kazang oraninin firma degerlemesinde kullanilabilmesi i¢in, borsaya kote ve
karsilastirilabilir (homojen) sirketlerin bulunmasinin bir 6nkosul oldugu sdylenebilir.
Baska bir ifadeyle, so6z konusu yontem ancak “karsilastirilabilir” firmalardan olusan
bir 6rneklem grubu i¢in en etkin bi¢imde uygulanabilir. Bu agidan, degerlemeye konu
firmalarin faaliyet alanlari, kendi sektorleri ve alt sektorleriyle iligkileri gibi anilan

sirketleri birbirine yakinsayan olgiitlerin aranmasinda fayda bulunmaktadir.
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Anilan yonleriyle fiyat/kazang orani; iilke, sektor ve zaman serileri bazinda
karsilastirmaya imkan saglayan 6nemli bir degerleme yontemidir. Piyasa aktorleri bu
orant uluslar arasi yatirim islemlerinde de 6nemli bir indikator olarak algilamaktadir.
Hatta baz1 piyasa analistlerince ortalamanin iistiinde bir fiyat/kazang oranina sahip bir
isletme “degerinin istiinde” (overvalued) kabul edilmektedir. Bu c¢ercevede,
fiyat/kazang oraninin gii¢lii yanlari; karsilastirmaya elverisli olmasi, oldukg¢a ar1 bir
veri tabanina dayanmasi, biiylime orani-yonetim kapasitesi-kar pay1 ddeme politikasi
gibi sirkete iliskin ¢ok sayidaki indikatorii ele almaya gerek kalmaksizin hesaplamaya
imkan vermesi olarak 6zetlenebilir. Fiyat/kazang¢ oranin olmasi gereken F/K oranini
gistermesi, zarar egilimi gosteren sirketlerde uygulanamamasi, sirketlerin net kari
hesaplamada farkli yontemler kullanabilmesi nedeniyle her kosulda gercegi
yansitmamast gibi unsurlar ise fiyat/kazang oranmin dezavantajlari olarak

degerlendirilmektedir (Sipahi vd., 2009: 101).

Ote yandan, fiyat/kazang oraninin, isleyisi mantig1 sebebiyle hisse senedinin
getirisini ongdrebilmesi, bu oranin bir yatirim stratejisi olarak kullanilabilmesine
zemin hazirlamaktadir. Nitekim Aydogan ve Giiney’in ¢alismasinda (Aydogan ve
Giliney, 1997: 92-95), anilan korelasyonu kontrol amaciyla yapilan testlerde (eski
adiyla) IMKB verileri iizerinden F/K oranmn hisse senedi getirilerine iliskin elde

edilen ¢iktilarin, olumlu sonuglar verdigine dikkat ¢ekilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

AMPRIK CERCEVE: Ornek Uygulama

4.1.Genel bakis: Banka Degerlemesinde Dikkate Alinmasi
Gereken Unsurlar

Bankalar, en basit anlamda, “para” alim-satiminin ve bu faaliyeti destekleyen
diger etkinliklerin ticaretini yapan finansal kuruluslardir. Bu g¢ercevede,
mevduat/katilim fonu toplamak yada bor¢lanmak suretiyle fon havuzu olusturan
bankalar, kaynaklarini krediler ve menkul kiymetler basta olmak tizere aktif kalemlere
plase etmektedir. Anilan dongii, bankalarin dogasi itibartyla yiiksek kaldiragh bir ticari
faaliyet yiiriitmelerini ve gorece yiiksek karlilik hedefi (ve baskisi) altinda

caligmalarini saglamaktadir.

Fon arz edenlerden elde ettikleri kaynaklar1 fon talep edenlere aktarirken,
“likidite riski”, “vade riski”, “faiz oran riski”, “kur riski” ve “operasyonel risk” gibi

cok sayida tehlikeye maruz kalan bankalar, aynm1 zamanda fon transferi yaptiklar
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miisterilerine verdikleri “kredilerin geri O6denmeme riskini (default risk)” de
iistlenmektedir. Ote yandan, banka pay sahipleri de asgari sermaye yiikiimliiliikleri,
sektoriin saglikli islemesi amaciyla diizenleyici otoritenin koydugu regiilasyonlar ve

agresif bir rekabet¢i piyasa gibi ¢ok sayida unsuru dikkate almak zorunda kalmaktadir.

Tim bu yikiimlilikler, diger sirketlere kiyasla, bankalar1 “karlilik” ve
“stirdiirtilebilirlik” ¢er¢evesinde ciddi ve kararli bir risk yonetimi anlayisinda faaliyet
gostermeye yoneltmektedir. Bu baglamda, riskin yonetimi, faaliyetlerin optimal ve
etkin bir diizeyde siirdiiriilmesi, gergeklestirilebilir hedefler dogrultusunda biiyiime
oraninin ve pazar paymin artirtlmast gibi amaclar bankalarda ciddi bir operasyon
giiclinli, kaliteli bir insan kaynagint beraberinde getirmektedir. S6z konusu
enstriimanlar, bankalara diger sirketlere kiyasla yiliksek bir marka degeri

yaratmaktadir.

Boylesine icige gecmis bir yapida etkinlik gosteren bankalarin degerlemesi,
Onem tasiyan bazi unsurlart da beraberinde getirmektedir. Sarioglu ve Bozaci

(2013)’nin da 6ngoriileri 1s181nda bu unsurlar su sekilde 6zetlenebilir.

R/

¢ Bankalar, paranin ticaretiyle ugrastiklarindan, diger sirketlere kiyasla nakit
akimlarmin indirgenmesi ve nakit yaratan bilango kalemlerinin dikkate
alinmas1 6nem tasimaktadir. Anilan durum gelecekteki nakit akimlarinin

tahmin edilmesini, ilaveten O6zkaynaklara nakit akislarmin bugiine
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indirgenmesini  gerekli kilmaktadir. Literatiirin 6nde gelen ismi
Damodaran (2002) da, finansal sirketlerin degerlemesinde elde edilen nakit
akimlarmin bugiline indirgenmesinin ve tiim yonleriyle birlikte
“sermayenin” gorece daha fazla dikkate alinmasin1 savunmaktadir
(Damodaran, 2002: 806-808).

Bankalar dogalar itibariyla diger sirketlere kiyasla farkli bir fonlama ve
bilango yapisina sahip olduklarindan, alisilmis varlik ve yiikiimliiliik
algisinin ¢ok diginda bilesenleri finansal tablolarinda barindirmaktadir.
Mevduat toplamak ve diger fon arz edenlerden sendikasyon, tahvil/bono ve
diger para piyasast araglariyla fon saglamak, banka bilancolarini uzun
vadeli kaynaklarla kisa vadeli varliklar1 (kredi ve menkul kiymet clizdani)
finanse etmeye zorlamaktadir. Anilan agmaz bankalar1 “vade uyumsuzlugu
(maturity-duration mismatch)” ile karsi karsiya birakmaktadir (Dermine,
2008: 1-2). Bu riskin yam sira, bankacilik uygulamasinda sikc¢a
karsilasildig1 {izere, faiz oranindaki degismeler 6zellikle uzun vadeli
kredilerin faizlerine gecikmeli yansirken mevduatin yaklasik 70 giin
civarindaki vade yapis1 sebebiyle mevduat faizlerine daha hizli empoze
olabilmektedir. Sonu¢ olarak, faiz marj1i (faiz gelirleri ile giderleri
arasindaki net fark) banka mali tablolarinda 6nemli bir bask1 unsuru haline

gelmektedir.
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¢ Kullanilacak yontemin saptanmasi da, banka degerlemesinde karsilasilan
diger bir sorundur. Bankanin performans yapisi, faaliyet skalasi ve finansal
arkaplani bilinmeksizin rassal bir metotla degerleme yapilmasi, elde edilen

sonuglar ve ulasilan degerlendirmeler acisindan kirilgan olacaktir

(McCallum, 2009: 20).

4.2. Ornek Uygulama icin Gelistirilen Temel Hipotezler ve
Izlenen Metodoloji

Banka degerleme siirecinin ana isleyis mantig1 ve sahip oldugu zorluklara
deginildikten sonra, gerceklestirilecek O6rnek uygulama 6ncesinde, bu ¢alismanin
temel varsayimlar1 ile 6rnek uygulama i¢in izlenen yontem izleyen paragraflarda

ortaya konmaktadir.

4.2.1. Ornek Bankanin Secimi

Calismada, Onceki boliimlerde detaylarina ayrintili olarak yer verilen
degerleme yontemleri cergevesinde ornek olarak secilen bir bankanin gilincel mali
tablolari lizerinden sirket degerlemesinin yapilmasina ihtiya¢ duyulmustur. Bu agidan,
inceleme sonuglarinin da kolayca anlagilmas1 amaciyla gorece daha sade mali tablolara
sahip ve halihazirda hisseleri borsada islem goren dolayisiyla da beher hisse

bakimindan cari bir piyasa degerine sahip bir bankanin aranmasi yoluna gidilmistir.
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Bilindigi iizere, bankacilik sektorii 6zellikle son on yillik donemde oldukca
ciddi bir ivme kazanmis, piyasanin regiilasyonu ve giiven algisinin makul bir
cercevede seyretmesiyle sektoriin aktif biiylikligii giderek yiikselmistir. Anilan
gelisim, Ozellikle yabanci yatirnmcilarin Tiirk bankalar tizerindeki ilgisini arttirarak

banka satin almalarini yada yeni banka kurulma c¢aligsmalarini hizlandirmastir.

Son donemde yasanan bu pozitif gelismelerde dikkat ¢eken bir oyuncu da,
Tekstilbank A.S. (Tekstilbank)’dir. GSD Holding’in hakim ortak oldugu banka, 2015
yilinin ilk yarisinda toplam varliklar ile piyasa degeri acisindan diinyanin en biiyiik
bankasi olan Cinli Industrial and Commercial Bank of China Limited (ICBC)’ye
satilmig, Nisan 2015°te Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK)
verdigi onay neticesinde satis1 kesinlesmistir. Banka’nin % 75,50 oranindaki hissesi,

ICBC’ye yaklasik 669 milyon TL’ye satilmistir.

Tekstilbank’in halihazirda borsaya kote oldugu ve hisselerinin 2014 yilsonu
itibartyla 1,88 TL’den islem gordiigii bilinmektedir. Dolayisiyla, bahse konu banka
icin beher hisse basina cari bir piyasa degerinin bulundugu anlasilmaktadir. Diger
taraftan, bankanin yakin zamanda gecirdigi satis siireci, %75,50’lik hissesi i¢in
arastirmacilara halihazirda rayi¢ bir piyasa degeri de sunmaktadir. Bu acidan, 6rnek

banka olarak Tekstilbank secilmistir.
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4.2.2. Cahismanin Dayandig1 Temel Varsayim

Tekstilbank’in “6rnek banka” olarak secilmesinin ardindan, ¢calismaya iliskin

ana hipotezin ortaya konmasina gerek duyulmustur.

Tekstilbank ile birlikte, Borsa Istanbul (BIST)’da islem gdéren ¢ok sayida
bankanin hissesi bulunmaktadir. Bunun yani sira BIST-10 olarak da bankacilik

sektoriline 6zgiilenmis bir endeks olusturulmustur.

Bu acidan, c¢alismanin dayandigi temel varsayim, global bazda bazi banka
hisselerinin degerinin olmas1 gereken degerin altinda (under-valued), bazilarinin ise
olmasi gereken degerin istiinde (over-valued) islem gorebildigi, ele alinan her bir
banka icin beher hisse basina degerin esasen o hisse basina diisen “gercek (rayig)”

piyasa degerini ifade etmeyebilecegine doniik bakis agisidir.

4.2.1. Calismanin izledigi Metodoloji

Ornek olarak secilen Tekstilbank’in degerlemesine baslanmadan 6nce,
bankanin faaliyet gdsterdigi sektoriin (bankacilik sektoriiniin) isleyis dinamiklerinin
detayli bir sekilde algilanmasi, ¢ikis noktasi olarak kabul edilmistir. Bu g¢ercevede,
Tekstilbank’in finansal tablolar1 degerleme i¢in kullanilacak data setinin temelini

olusturmaktadir.
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Ikinci adimda, Tekstilbank’in izleyen doénemdeki faaliyetlerine iliskin
projeksiyonlar Ongoriilmeye c¢alisilmistir. Bu noktada, bazi akademik ve teknik

calismalardan destek alinmistir.

Ucgiincii asamada ise Tekstilbank icin uygun degerleme modeli belirlenmistir.
Pratikte, birden fazla degerleme metodunun kullanilarak agirlikli ortalamanin alinmasi
yaklagimi benimsendiginden, ¢alismada da benzer bir yol izlenmistir. Literatiirde,
sitket degerleme uygulamalarinda ornek olaylar bakimindan daha anlagilir bir
yontembilim izleyen Sipahi vd. (2011) ile Chambers (2009)’un izledigi yollar esas
aliarak drneklem bankanin mali tablolari iizerinden yapilan degerleme hesaplamalari

ve sonuglart izleyen boliimde sunulmustur.
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4.3. Tekstilbank A.S.’nin Degerlemesi

Onceki boliimlerde detaylarma yer verilen segimler, hipotez ve ydntembilim
kapsaminda, borsaya kote Tekstilbank’in 2014 yilsonu mali tablolar1 tizerinden sirket

degeri;

e Sirkete olan serbest nakit akimlar1 (FCFF) yaklasimi,
e Ekonomik katma deger (EVA) yaklagimi,

e Goreceli degerleme (piyasa ¢arpanlart) yaklagimi

cercevesinde hesaplanacaktir.

S6z konusu finansal veriye dayali olarak yapilan degerleme isleminde, bazi 6n

kabuller ortaya konmustur. Bunlar sirasiyla,

a. Degerleme isleminde dikkate alinacak kurumlar vergisi oran1 % 20’dir.

b. Ozkaynak maliyetinin saptanmasi amaciyla, risksiz faiz orani (risk-free
interest) i¢in, en gilincel ihalesi yapilan alt1 ay vadeli devlet bonosunun faizi
olan % 9,80 kabul edilmistir.

c. BDDK tarafindan yillik olarak hazirlanan “Bankacilikta Yapisal
Gelismeler” isimli ¢aligmanin 5 no.lu sayisindaki projeksiyonlar esas
almarak, kredi genislemesi ortalama % 35 (gliclii senaryo), ortalama

sermaye biiylimesi ise yillik % 10 olarak kabul edilmistir. GSYH
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biliylimesi, sonsuza kadar devam eden biiyiime oraninin bir indikatorii
olarak % 2 Ongoriilmiistiir.

d. Bankanin dagitilabilir karmm % 15°lik kismini hissedarlarina temettii
olarak dagittig1 kabul edilmistir.

e. Banka’nin sube altyapisini genisletmek stratejisi kapsaminda, mevcut
bilisim altyapisindaki bazi giincellestirmeler i¢in izleyen bes yillik donem
icerisinde sirastyla 2.800 bin TL, 2.600 bin TL, 2.100 TL 1.800 bin TL,
1.500 bin TL yatirim harcamasi yapmasi beklenmektedir.

f. Tekstilbank’in kredi hacmini gelistirmek amaciyla 2014 yilinda % 15
diizeyinde sendikasyon kredisi aldigi, izleyen bes yillik donem igerisinde
(2015-2019) ise sirasiyla % 11, % 10, % 10, % 5, % 5 ve % 5 oraninda
yurtdist kaynakli sendikasyon kredisine ihtiya¢ duyacagi ve ilave baska bir
bor¢lanma araci kullanmayacagi varsayillmistir.

g. BIST’in tarihi ortalama risk primi % 5 kabul edilmistir.

h. Bankanin satis1 dikkate kapsaminda ICBC’nin izleyen donemde faaliyet
hacmini gelistirecegi, sermaye ve personel takviyesi yapacagi, daha hizli
ve etkin sekilde subeleserek bankanin operasyonel karliligini yiikseltmek

isteyecegi beklenmektedir.

bigiminde siralanabilir.
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Tekstilbank’in 2014 yilsonu 6zet bilancosu asagida sunulmustur.

Tablo 3 Tekstilbank 2014 Yilsonu Ozet Bilancosu (Bin TL)

NAKIT DEGERLER VE MERKEZ BANKASI 348.590
GERCEGE UYGUN DEGER FARKI KAR/ZARAR'A YANSITILAN FV 13.225
(Net)

BANKALAR 83.277
PARA PiYASALARINDAN ALACAKLAR 75.023
SATILMAYA HAZIR FINANSAL VARLIKLAR (Net) 202.782
KREDILER VE ALACAKLAR 2.798.723
BAGLI ORTAKLIKLAR (Net) 25.000
MADDI DURAN VARLIKLAR (Net) 26.752
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (Net) 1.923
VERGI VARLIGI 3.831
DIGER AKTIFLER 76.984
AKTIF TOPLAMI 3.656.110
MEVDUAT 2.509.013
ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL BORCLAR 5.615
ALINAN KREDILER 348.103
PARA PIYASALARINA BORCLAR 64.359
MUHTELIF BORCLAR 7.301
DIGER YABANCI KAYNAKLAR 55.993
KARSILIKLAR 42.523
VERGI BORCU 7.071
OZKAYNAKLAR 616.132
Donem Net Kar ve Zarart 12.516
PASIF TOPLAMI 3.656.110

Bankanin ayn1 doneme iliskin finansal performans tablosu ise izleyen sayfada

Ozetlenmistir.
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Tablo 4 Tekstilbank A.S. 2014 Y1l Gelir Tablosu (Bin TL)

FAIZ GELIRLERI (-) 339.804
FAIZ GIDERLERI () 160.529
NET FAIZ GELIRI 179.275
NET UCRET VE KOMISYON GELIRLERI 13.227
TEMETTU GELIRLERI 1.294
TICARI KAR / ZARAR (Net) -32.904
DiGER FAALIYET GELIiRLERIi 20.970
FAALIYET GELIRLERI/GIDERLERI TOPLAMI 181.862
(M+1IV+V+VI+VII)

KREDI VE DIGER ALACAKLAR DEGER DUSUS 39.701
KARSILIGI (-)

DIGER FAALIYET GIDERLERI (-) 127.015
NET FAALIYET KARI/ZARARI (VIII-IX-X) 15.146
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI K/Z 15.146
XI+..+X1V)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI KARSILIGI (%) -2.630
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM NET K/Z (XV+XVI) 12516
NET DONEM KARI/ZARARI (XVII+XXII) 12.516
Hisse Basina Kar / Zarar (Tam TL tutari ile gosterilmistir) 0,00298

4.3.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (DCF) Yaklasimi

DCF yontemiyle yapilan degerleme siirecinde, oOncelikle net isletme

sermayesinde yasanan degisimin ortaya konmasi gerekmektedir. Bu amacla
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Tekstilbank’in 2013 ve 2014 yilsonu bilangolarindan edinilen bilgiler kapsaminda

iiretilen tablo asagida sunulmustur.

Tablo 5 Net Isletme Sermayesindeki Degisim (Bin TL)

2013 GR
a. Donen Varliklar 3.222.507
b. Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 526.309
c. Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 2.790.307
d. Finansal Borglar 404.792
Nakit Olmayan Net Isletme Sermayesi (a-b- 310.683
c+d)
Tekstilbank'in Net isl. Srm. Degisim -
(2014 I¢in)

2014 GR
3.014.730
506.890
2.578.987
411.397
340.250

29.567

Anilan hesaplamanin rehberliginde, net isletme sermayesindeki degisimin

izleyen bes yillik donemdeki tahmini gelisimi ise asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 6 Net Isl. Srm. Degisim (Bin TL)

2015TH 2016 TH 2017 TH 2018 TH
Net Isl. Srm.
29.567 37.428 41.170 45.287
Degisim
Net Isletme
_ 374.275 411.703 452.873 498.160
Sermayesi

2019 TH

49.816

547.976

S6z konusu kalemlerin tahmin edilmesinin ardindan, sirkete olan serbest nakit

akimlarmin 2019 yilina dek ngoriilmesi (FCFF2019) saglanmustir.
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Tablo 7 FCFF2019 Hesaplanmasi (Bin TL)

2005TH 2016 TH 2017 TH 2018 TH 2019 TH
a. Net Faaliyet Kar1 (+) 20.447 27.604 37.265 50.308 67.915
b. Odenen Vergi (-) 2.207 2.980 4.023 5.431 7.331

c. Isletme Sermayesindeki
29.567 37.428 41.170 45.287 49.816

Degisim (-)
d. Serm. Harcamalari (-) 2.800 2.600 2.100 1.800 1.500
(FCFF2019) (a-b-c-d) 14127 -15.404 -10.028  -2210  9.268

Bir onceki sayfadaki tablodan da goriilecegi gibi, banka, ancak 2019 yiliyla
birlikte basabas noktasi yakalayarak kara gegebilmektedir. Bir sonraki asamada,
Sipahi vd. (2011)’nin de vurguladigt {izere, bor¢lanma maliyeti, CAPM
cercevesindeki 6zsermaye maliyeti ve bankanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti

olan WACC degerlerine ulasilmalidir.

Bilindigi tizere, CAPM vergi sonrasi bor¢lanma (tahvil) maliyetini (ia), Vergi
oOncesi tahvil maliyeti (ig) ile birden vergi oraninin ¢ikarilmasinin bir fonksiyonu olarak

[ia= 1d X (1-t)] tamimlamaktadir. Dolayisiyla,

lat= g X (1-t) ise ix= 0,098 x (1-0,20)=0,0784 baska bir ifadeyle i1=%7,84

olacaktir.

Ayni model uyarinca 6zsermaye maliyeti ise [r = rf+ B x (rm— If)] seklindeki

formiille hesaplanmakta olup anilan formiilde yer alan beta katsayis1 finansal kaldirag
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betasini (kaldiragli betay1) ifade etmektedir. Bu nedenle kaldiragsiz beta, bankanin
hedef borglanma diizeyleri ve vergi orani dikkate alinarak f = Bu [1+ (1-t) (Dm/ Em)]
seklinde hesaplanacaktir. Bloomberg terminalinden alinan bilgiler dogrultusunda,
Tekstilbank’in 2014 yili kaldiragsiz (ham-raw) betast 0,61°dir. Anilan beta degeri
gorece diisiiktiir. Finans uygulamasinda da siklikla karsilasildigi {izere, anilan beta
degerinin diinyanin en biiyiik bankasi olarak addedilen ICBC’nin almak istedigi bir
“yatirim firsat1” bankanin giincel betasini temsil edemeyecegi aciktir. Bu nedenle
bankanin bugiine kadarki son bes yillik ham betalar1 (2010-2014) yine Bloomberg
terminali yardimiyla hesaplanarak aritmetik ortalamalari alimmistir. S6z konusu
hesaplama sonucunda ulagilan ham beta degeri 0,90’dir. Tekstilbank’in izleyen

dénemde kullanmasi beklenen sendikasyon kredisi hacmi de dikkate alinarak,

Tablo 8 Kaldirach Betanin Hesaplanmasi

2015 2016 2017 2018 2019

2014 GR
TH TH TH TH TH

Kaldiragsiz

0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Beta
Hdf. Brg.

0,15 0,11 0,10 0,05 0,05 0,05
Orani
Vergi Orani 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Kaldirach

1,008 0,97 0,97 0,93 0,93 0,93
Beta
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Kaldiragli betanin hesaplanmasiyla birlikte d6zsermaye maliyeti ve agirlikli
O0zsermaye maliyetinin saptanmasi giderek kolaylasmaktadir. Bununla birlikte,
uygulamada, bir banka hissesinin betasinin, dogas1 geregi ‘“kaldiragh” olarak kabul
edildigi goriilmektedir. Bu kapsamda, “kaldiragsiz” beta degerinin (0,90) aslinda
“kaldiracli” beta degerini (0,97) biitliniiyle temsil ettigi kabul edilerek hesaplamalarda
0,90 katsayis1 “kaldiragh beta degeri” olarak esas alinmigstir. Ayrica, ¢aligmanin temel
uygulama varsayimlarindan biri olan “risksiz faiz orani (risk-free interest) olarak en
giincel ihalesi yapilan altt ay vadeli devlet bonosunun faizi olan

% 9,80 degerinin kabul edilmesi” yardimiyla,

Tablo 9 Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmasi (Bin TL)

2015 2016 2017 2018

2014 GR 2019 TH
TH TH TH TH
Risksiz Get. Or. 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098
Kaldirach Beta 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Risk Primi 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
f)zsermaye M. 0,152 0,152 0,152 0,152 0,152 0,152

0zsermaye maliyeti 2014-2019 dénem aralig1 i¢in tahmini olarak hesaplanmuigtir.

Sermaye kompozisyonunu etkileyen ve sermayeyi temsil eden bilesenlerin
sermaye i¢indeki agirliklarini g6z oniine alan WACC yaklasimi kapsaminda agirlikli

ortalama sermaye maliyeti ise,
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Tablo 10 WACC Kapsaminda Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (kwacc)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
GR TH TH TH TH TH

Hedef Borg. O. 0,30 0,25 0,22 0,16 0,10 0,10

Gosterge
Ozsermaye
Oran 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17

Orani

Borg¢l. Maliyeti 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08

Maliyet |
Ozsermaye Mal. 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
A.O.S.M.
0,0374 0,0343 0,0335 0,0295 0,0295 0,0295
(Kwacc)

Detaylandirilan bu asamalarin sonrasinda, nakit akislarinin sabit oranda
GSMH ile es yonlii biiyiliyecegi varsayimi altinda, bes yillik donem igin (2015-2019)

Tekstilbank’in sonsuza dek devam eden degeri (terminal value) hesaplanmistir.

Sonsuza kadar devam eden deger, Terminal Value= FCFFyy a / (kwacc — Q)
formiilasyonuyla elde edilmektedir. Elde edilen degerler dogrultusunda,

Tekstilbank’1n sonsuza kadar devam eden degeri,

Terminal Value= FCFFao9/ (kwacc — g) = 9.268.000 / (0,03-0,02) = 92.680.000 TL

olacaktir. Boylelikle, Tekstilbank’in nakit akimlarinin bugiine indirgenmis degerleri,
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Tablo 11 Tekstilbank Nakit Akimlarinin Net Bugiinkii Degeri (NPV) (Bin TL)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Terminal
GR TH TH TH TH TH  Value
FCFFaoi9 29567 ) © 2210 9267  92.680
14127 15403 10.028
Kwacc 502% 459% 436% 3,.85% 3.38% 3.38%  3,38%
Iskonto
0952 00907 0892 0851 0833 0812 0,812
FlkiEit
NPV 15147 -7.408 -8.141 -5417 -1.205 5114  51.147

seklinde hesaplanmistir. 2014 yilsonu Tekstilbank Bagimsiz Denetim Raporu ile ayni
doneme iligkin Yillik Faaliyet Raporu’nda yer verildigi iizere, bankanin halihazirda
sermayesini temsil eden hisselerinin sayis1 420 milyon adettir. Sonug olarak, DCF

yontemi uygulanarak bankanin beher hisse basina net degeri,

Tablo 12 Tekstilbank Hisse Basina Deger Analizi (TL)

Nakit Akimlari Toplam NPV 43.006.000
Nakit ve Nakit Benzeri Likit Varliklar (+) 929.135.000
Finansal Borglar (-) 669.508.000
Ozsermaye Degeri 302.633.000
Nominal Sermaye (Tedaviildeki Toplam Pay Sayisi) 420.000.000

0,72TL

Beher Hisse Degeri

bir dnceki sayfada yer alan tabloda 6zetlenen hesaplamalar sonucunda 0,72 TL

olarak bulunmustur.
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4.3.2. Goreceli Degerleme Yaklasimi

Calismanin teorik boliimlerinde deginildigi gibi, goreceli degerleme yaklasimi;
fiyat/kazang (P/E) orani, piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orami ve Sirket

Degeri/EBIT (FAVOK) oran1 gibi bazi temel carpanlar iizerine oturmaktadir.

Oztiirk (2009)’iin de belirttigi iizere, bu ydntemlerin kullanilabilmesi igin,
oncelikle karsilastirilabilir firmalarin bulunmasi gerekir (Oztiirk, 2009: 112). Bu
acidan Tekstilbank’la karsilastirilabilecek nitelikte ve BIST endekslerinde islem goren
bankalarin finansal bilgileri saptanarak birlikte degerlendirilmesine ¢alisilmistir. P/E
orani ayni zamanda, degerlenecek sirket icin hisse senetlerinin toplam degerinin
(piyasa kapitalizasyonu) toplam net kara boliinmesi ile elde edilebilmektedir.

Dolayisiyla, her iki ¢arpan gercevesinde,

(1) [P/E Oram i¢in] SD= (Cari D. H. Basina Kar) x (Sektér P/E Or. Medyani) x

(N. Sermaye)

SD= (0,2) x (9,5) x (420.000.000)=798.000.000 TL

(2) [P/B Orani I¢in] SD= (Sektor P/E Or. Medyani) x (N. Sermaye)

SD= (1,4) x (420.000.000)=840.691.600 TL

seklinde iki farkli firma degeri sonucuna ulagilmaktadir. Ulasilan bu tutarlarin agirliklx

ortalamasi alinip nakit ve nakit benzeri kalemler ile finansal borglarin diisiilmesiyle
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ise 6zsermaye degeri elde edilmistir. Anilan hesaplamalarin 6zet gésterimine, izleyen

tabloda yer verilmistir.

Tablo 13 Tekstilbank Goreceli Degerlendirme Yaklasimi Sonuglar: (TL)

(2014)
) Sektor
Tekstilbank

Medyani
P/E Oram 10,5 9,5
P/B Orani 1,4 1,2
P/E Oranina Gore Deger 798.000.000
P/B Oranina Gore Deger 840.691.600
P/E ve P/B Oranlarma Goére Degerin

819.345.800
Ortalamasi
Nakit ve Nakit Benzeri Kalemler (+) 929.135.000
Finansal Borglar (-) 669.508.000
Ozsermaye Degeri 1.078.972.800
Nominal Sermaye

420.000.000
(Tedaviildeki Toplam Pay Sayis1)
Beher Hisse Degeri 2,56 TL

Gortilecegi lizere, sz konusu piyasa c¢arpanlari yardimiyla hesaplanan hisse
basina deger DCF modeline kiyasla oldukga yiikselerek 2,56 TL seviyesinde

hesaplanmustir.
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4.3.3. Ekonomik Katma Deger (EVA) Yaklasim

Bu ¢alismanin belirli varsayimlar altinda izleyen bes yillik doneme iliskin nakit
akimlar1 basta olmak {izere igerdigi projeksiyonlar ekonomik katma deger yaklasimi
perspektifindeki hesaplamalar agisindan da 6nem tagimaktadir. Calismanm “3.3.1.
Ekonomik katma Deger (EVA) ve Degerin Yo6netimi” boliimiinde sematize edildigi
lizere, faiz ve vergi dncesi kardan (FVOK) 6denecek verginin diisiilmesi ve daha sonra
da sermaye giderlerinin indirilmesi yoluyla ekonomik katma degere ulasilmaktadir.
Bu kisimda, gergegi daha iyi temsil eden bir sonuca ulagilmasi amaciyla, dngoriilen

yillar bazindaki EVA degerleri de bugline indirgenmistir.

Tablo 14 EBIT (FAVOK), NOPAT ve EVA (Ozet Gosterim)

Faaliyet Kar1 (FVOK-EBIT)

Odenecek Vergi (-)

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit After Tax-NOPAT)

Sermaye Giderleri (Toplam SermayexSermaye Maliyeti) (-)

Ekonomik Katma Deger (EVA)

S6z konusu hesaplamalarda, daha anlasilir olmasi agisindan Sipahi vd.

(2011)’in bakis acis1 benimsenerek sermaye giderleri net isletme sermayesi ile duran
varliklarin birlesimi olarak ele alinmistir. Anilan kabuller dogrultusunda yapilan

hesaplamalar sonucunda, EVA indirilen degerler toplami, izleyen sayfada da

goriilecedi iizere;
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Tablo 15 2015-2019 Donemindeki EVA'larin Hesaplanmasi (Bin TL)

2014
GR
a. EBIT 15.146
Odenecek Vergi (-
b. 2.630
)
c. (a-b) NOPAT 12.516
d. N. Islet. Serm. (+)  340.250
Duran Varliklar
e. 134.490
(+)
f. (d+e) Toplam Sermaye 474.740
A.0.S.M.
o (WACC) 0,0374
h. (f x o
Serm.Maliyeti 17.755
9)
i. (c-h) (EVA) -5.239
J. Iskonto Fakt. 0,952
k.(ix EVA'nm Ind.
. . -4.988
]) Deg.

EVA ind. Deg. Top.

29.705 bin TL olarak hesaplanmuistir.

2015
TH
20.447

3.551

16.897
374.275

181.562

555.837

0,0343

19.065

-2.169
0,907

-1.967

2016 2017
TH TH
27.604  37.265

4.793 6.471

22.810 30.794
411.703 452.873

245.108 330.896

656.811 783.769

0,0335 0,0295

22.003 23.121

807 7.673

0,892 0,851

720 6.530
29.705

2018
TH
50.308

8.736

41.572
498.160

446.709

944.869

0,0295

27.874

13.698
0,833

11.411

2019 TH

67.915

11.793

56.122
547.976

603.058

1.151.034

0,0295

33.956

22.167
0,812

17.999

Hatirlanacag1 tizere, bu calismanin ampirik yansimalarini igeren “4.2.1.

Calismanin Izledigi Metodoloji” béliimiinde birtakim kabullere yer verilmistir. Bu
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ongoriilerden biri de, Tiirkiye’nin GSYH biiyiimesinin, sonsuza kadar devam eden
bliylime oraninin bir indikatorii olarak degerlendirilerek sirketin biiyiime orani
beklentisinin de % 2 bi¢iminde varsayilmasidir. Anilan perspektifte, EVA’larin

sonsuza giden degerinin bugiline indirgenmis net degeri,

Tablo 16 EVA'nin Sonsuza Siiregelen Degeri (Bin TL)

2020 TH
a. EBIT 69.273
b. Odenecek Vergi (-) 12.029
c. (a-b) NOPAT 57.245
d. N. Islet. Serm. (+) 558.936
e. Duran Varliklar (+) 615.119
f. (d+e) Toplam Sermaye 1.174.055
g. A.0.S.M. (WACC) 0,828
h. (fx Q) Serm.Maliyeti 35.028
i. (c-h) (EVA) 22.610
J. WACC2019 0,828
K. Biiytime Orani 0,02
I (i* (j-K) EVA Sns. Dg. 22.722
m. I/ (1+j)® EVA Sns. Dg. NPV 253.717

yaklagik olarak 253.717 bin TL olarak hesaplanmigtir. Bu agidan EVA’larin
toplaminin bugiinkii net degeri (253.717 bin TL + 27.673 bin TL) 281.390 bin TL
tutarindadir. Anilan bakiyeye 2014 yil1 (cari) toplam sermaye tutari, baska bir ifadeyle

2014 yil1 net isletme sermayesi ile duran varliklar bakiyelerinin toplami (474.740 bin
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TL) eklendiginde; Tekstilbank’in degeri kiimiilatif bazda 728.457 bin TL tutarinda

gerceklesmistir. Bu gelisim benzer sekilde 6zetlendiginde,

Tablo 17: Tekstilbank EVA Yaklasimi Hesaplama Sonuglar1 (TL) (2014

Yilsonu)

EVA Kapsaminda Bugiinkii Dg. Toplanm 728.457.000
Nakit ve Nakit Benzeri Kalemler (+) 929.135.000
Finansal Borglar (-) 669.508.000
Ozsermaye Degeri 088.084.000
Nominal Sermaye

(Tedaviildeki Toplam Pay Sayis1) 420.000.000
Beher Hisse Degeri 2,35 TL

goriinlimiindedir.

Sonug olarak, EVA Yaklasimi yoluyla hesaplanan hisse basina deger 2,35 TL

olarak gerceklesmistir.

4.3.4. Temettii iskonto Modeli (DDM) Yaklasim

Temettii iskonto modelinin bankalar tizerindeki uygulama 6rnegine, literatiirde
Sarioglu ve Bozaci (2013)’nin ¢aligmasinin yani sira Damodaran (2001) ve Akgii¢’iin
(2010) de arastirmalarinda rastlanmaktadir. Bununla birlikte, modelin pratik
yansimalariin saglikli test edilmesi i¢in sirketin kar dagitim1 politikasi, bu politikay1
etkileyen igsel ve dissal degiskenler, konjonktiirel ekonomik hareketler, vergi oranlar

gibi ciddi sayida degiskenin dikkate alinmas1 hatta bu degiskenlerle ilgili olarak tam

68



ve yeterli bilgiye ulasilmasi gerekmektedir. Dagitilan kar pay1 orani basta olmak tizere,
orneklem olarak secilen Tekstilbank i¢in bu veri setine ulagilamadigindan, ¢calismada
temettii iskonto modeli yaklasimi c¢ergevesinde bir degerleme uygulamasina yer

verilmemistir.
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BESINCI BOLUM

SONUC

Ogretide ve uygulamada dnde gelen yazarlarca yasadiklar bazi olumsuzluklar
nedeniyle kimi zaman 6nemleri reddedilse de, bankalar finansal sistemin ve genel
anlamda ekonominin kilcal damarlarina kan pompalayan kalpleridir. Tagidiklar1 6nem
bankalari, dogal olarak ekonomik hayatin kritik rol {istlenen aktorleri haline

getirmistir.

Bu baglamda, ekonomik dalgalanmalari analiz etmek gerekmektedir. Bilindigi
gibi, 1990’11 yillarda siklikla karsilagilan, yurti¢i hasilanin ve alim giiciiniin biiyiik bir
cogunlugunu eriten finansal krizler ekonomik darbogazlar1 da beraberinde getirmis,
2000 yilinda Tiirkiye’de cereyan eden sonuncusu ise bu sikintilar1 geride birakmak
adina bir kilometre tas1 olarak algilanmistir. Zira anilan donemle birlikte bankalarin

sistemdeki konumlar1 sorgulanmis, fonksiyonlar1 ve sorumluluklart tartisilmis, bu
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sirketlere yonelik olarak daha agir yaptirimlar ve diizenlemeler getirilmesi konusunda
neredeyse oybirligine ulasan bir oydasma olugsmustur. Bu kapsamda, Tirkiye’de
bankacilik sektoriinii diizenleyen bir otorite olarak BDDK kurulmus, piyasayi
diizenlemek icin yetkilerle donatilmis ve Tirk bankacilik sektorii daha regiile bir
déneme girmistir. Buna ilaveten, 1990’11 yillarda genel anlamda “kamunun net fon
saglayicis1” olan Tirk bankacilik sektorli, gorece stabil hale gelen ekonomik
konjonktiirle ayni yonlii olarak kamu kagitlarina yatirim yapma egilimini terk ederek

konvansiyonel ve inovatif bir stratejiyle asli bankacilik islevine geri donmiistiir.

Yasanan gelismeleri izleyen son 15 yillik dénemde, yeni bankalar kurulmus,
yabanci bankalar Tiirk bankalarina ortak olmus ve ¢ok sayida banka halka agilmistir.
Benzeri atilimlar, Tiirk bankalarina ilginin artmasimi ve diger sektorlerdeki sirketler
gibi bankalarin da piyasa degerinin ekonomik aktorlerin giindemine girmesine yol

acmistir.

Arastirmanin  ¢ikismnin tarihsel arkaplani, yukarida Ozetlenen siirece
dayanmaktadir. Bu baglamda, Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren bankalarin
temsil ettigi piyasa degerinin ger¢ek anlamda finansal verilerle hesaplanan sirket
degerine yakinsanip yakinsanmadigi, baska bir ifadeyle dogru fiyatlanip
fiyatlanmadig1 arastirma boyunca sorgulanan temel hipotez olarak ele alinmustir.
Calismada test edilen husus, bazi banka hisselerinin degerinin olmasi gereken degerin

altinda, bazilarinin ise olmasi gereken degerin iistiinde islem gorebildigi, ele alinan her
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bir banka i¢in beher hisse basina degerin esasen o hisse basina diisen “gergek (rayig)”
piyasa degerini gostermeyebilecegi olgusudur.

Bu kapsamda, halihazirda borsaya kote ve kamuoyunda 2014 yilindan beri
satis pazarliklarinin stirdiigii konusulan Tekstilbank “6rnek banka™ olarak secilmis,
2014 yilsonu mali tablolar1 temelinde ekonomik indirgenmis nakit akimlar1 yaklagimi,
goreceli degerleme yaklagimi ve ekonomik katma deger yaklasgimi seklindeki {i¢ temel
yaklagim uyarinca Tekstilbank’in sirket degeri hesaplanmistir. Anilan hesaplamalar
neticesinde beher hisse basina sirket degeri, sirasiyla, 0,72 TL, 2,56 TL ve 2,35 TL
olarak gerceklesmistir.

Elde edilen sonuglar 1s18inda deginilecek ilk husus, ¢alismada kabul edilen
varsayimlar altinda, Tekstilbank’in halihazirdaki nakit akislarinin bankanin finansal
performansinin devam ettirilmesi i¢in yeterli olmadigidir. Tablo 10’da sunuldugu
tizere, bankanin 2019 yilina kadar 6ngdriilen nakit akimlart olan FCFF2019, 2019 y1lina
kadar negatif seyretmektedir. Bu durumda, Tekstilbank’in gerg¢eklesen ve tahmini net
faaliyet karinin bankanin isletme sermayesindeki degisimi yani faaliyet hacmini
karsilayamamas: etkilidir.

Dikkat ¢eken diger bir husus da, Tekstilbank’in gergeklesen ve tahmini ham
betalarinin (kaldiragsiz beta) benzer bankalarin hisselerine kiyasla (0,61) zayif
gerceklesmesidir. Anilan durum, Tekstilbank’mn 2014 yilsonundaki borsa seyrinin

diger bankalara kiyasla gorece az etkili olduguna isaret etmektedir. Bu agidan,

72



ICBC’nin Tekstilbank’in borsadaki performansini esas alarak pay sahibi karari
vermedigi diigtiniilmektedir.

Diger taraftan, Tablo 11°de kaldiragli beta hesaplanirken hedef borg¢lanma
orani ve vergi orani da kullanildigindan, hedef bor¢lanma orani ve vergi oranindaki
farkliliklar cergevesinde, bankanin kaldiraclhi betasinin daha yiiksek yada diisiik
gerceklesebilecegi diistiniilmektedir.

Ayrica, Tekstilbank’in agirlikli ortalama sermaye maliyetinin gorece yiiksek
oldugu anlasilmaktadir. Bu durum, sermayenin etkin bir sekilde kullanilmadigini ve
yiilksek maliyetle tasindigini gostermektedir. Anilan sebeple bankanin ivedilikle
faaliyet performansini iyilestirmesinin, sahip oldugu fonlar1 daha yiiksek bir devir
oraniyla krediye plase etmesinin izleyen donemde banka i¢in daha faydali olacagi
kanaati tasinmaktadir. Ote yandan, Tekstilbank’in nakit akimlarmin iyilestirilmesini
teminen, faiz oranindaki degismelerin 6zellikle verilen krediler agisindan herhangi bir
zaman gecikmesi yaganmaksizin yansitilmasinin bankanin net faiz marjinin NPV
yaklasimiyla giiclendirilmesi acisindan 6nem tasidigi da agiktir. S6z konusu tespiti
giiclendiren sekilde, Tablo 18’de de, bankanin EVA yaklasimi gergevesindeki
indirgenen degerlerinin tipkit DCF yaklagimindaki gibi negatife donen ve ancak izleyen
birka¢ yil sonra pozitife gecerek artan ekonomik katma deger rakamlar1 icerdigi

dikkate alindiginda; bankanin yeni sahibi ICBC agisindan izleyen bes yillik doneme
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iliskin olarak daha etkili bir plasman politikas1 izlemesinin kritik oldugu
anlasilmaktadir.

Son olarak, Tekstilbank’in ICBC’ye satisinin, hesaplanan piyasa degeri
rakamlariyla yorumlanmasi gerekmektedir. Anilan hesaplamalar kapsaminda,
Tekstilbank’in (satisa konu olan) % 75,50’lik paymin hisse degeri DCF yontemi,
goreli degerleme yontemleri ve EVA yaklasimi cergevesinde, sirasiyla; 2283
milyon TL, 811,7 milyon TL ve 745,1 milyon TL’dir. S6z konusu bakiyeler bankanin
668,8 milyon TL’lik satig rakamiyla birlikte ele alindiginda, ICBC’nin nakit akimlarin
dikkate alarak bankanin degerini tayin ettigi varsayimi altinda, Tekstilbank’a 440
milyon TL fazla 6dedigi goriilmektedir. Goreceli degerleme yaklagimi ve EVA
yaklagimi kapsaminda ise, ICBC bankaya sirasiyla yaklasik 142 milyon TL ve 76
milyon TL tutarinda piyasa degerinin altinda 6deme yaptigi anlagilmaktadir. Tiirk
bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren bankalarin sahip oldugu itibar ve marka degeri
dikkate alindiginda, ICBC’nin bu ogeleri bile biiylik ol¢iide yadsiyarak alimi
gergeklestirdigi ve piyasa degerinin ¢ok altinda bir fiyatla bankaya sahip oldugu,
bankanin satig tutariin piyasa degerinin ¢ok altinda gerceklestigi soylenebilir. Anilan
durumun ayrica, ICBC nezdinde, bankanin yarattigi/yaratacagi ekonomik katma
degerlerinin ve piyasadaki goreli paymin olduk¢a diisiik oldugunu da isaret ettigi
diistiniilmektedir. Baska bir ifadeyle, Dermine (2008)’in de vurguladigi gibi, bazi

bankalar 6zelinde, bankanin piyasa degerinin tespitinde faiz orani riski ve mevduatin
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maliyeti gibi daha derin ve i¢sel olarak ele alinmasi gereken unsurlarin 6n plana ¢iktigi
anlasilmaktadir (Dermine, 2008: 28-31). Ayrica, finansal tablolarin biitiiniiyle esas
alinmayarak krediler, mevduat, banka miilkiyetindeki tasinmazlar gibi kalemlerin
degerinin ayr1 olarak hesaplanmasinin, bu kalemlere iliskin karsilik (provision) ve
amortisman (amortised costs) gibi diizenleyici hesaplarin olmasi gerekeni yansitan
Olciide durulastirilmasinin net piyasa degerine ulasilmasi i¢in faydali olabilecegi de
literatiirde yeni yer bulan bakis acilarindandir (Central Bank of Ireland, 2012).
Boylelikle, banka degerleme siirecinde anilan stratejinin uygulanmaya baslamasiyla
birlikte piyasa degeri-satis bedeli makasinin daha fazla agilacagi 6ngoriilmektedir. Bu
baglamda, daha kapsamli data setleri ve uygulama 6rnekleri lizerinden, degerlemeye
konu bankalar 6zelinde, 6ncesinde saptanan bazi kalemlerin derinlemesine incelenerek
“kalem bazinda” degerleme yolunun izlenmesinin daha etkin olabilecegi sonucuna

ulasilabilir.
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