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BANKA DEGERLEMESI VE IMKB’DE iSLEM GOREN BIiR
BANKA UZERINDE BiR UYGULAMA

YASEMIN BOZACI

Istanbul, 2012

Banka degerleme finans literatiirlinde ge¢cmisi ¢ok eski olmayan konulardan
biridir. Yasanan krizlerde bankalarin devlet tarafindan devralinmasi, bankalarin
satilmasi ya da birlesmeleri gibi konularin giindeme gelmesi banka degerleme konusunu

onemli kilan nedenlerden bazilaridir.

Bu tez calismasinda, banka degerleme yOontemlerinden bazilari incelenmis ve
IMKB’de islem goren bir ticari banka iizerinde uygulama yapilmistir. Analiz siirecinde
bir banka i¢in kullanilmasi en uygun model nedenleriyle birlikte anlatilmistir.

Degerlemede bankaya 6zgii farkliliklara deginilmistir.

Calismada, IMKB’de islem gdren bir ticari banka Temettii Iskonto Modeli ve
Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemleri kullanilarak degerlemeye tabi
tutulmustur. Degerleme i¢in s6z konusu bankanm 2007-2011 yillar1 arasindaki finansal

verilerden yararlanilmistir ve 2012-2016 dénemi i¢in projeksiyon yapilmistir.



ABSTRACT

BANK VALUATION AND AN APPLICATION ON A LISTED
COMMERCIAL BANK IN ISTANBUL STOCK EXHANGE

YASEMIN BOZACI

Istanbul, 2012

Bank valuation is one of the untouched issues at finance literature. At recent
financial crisis, some reasons of that make bank valuation important are bank mergers

and acquisitions and takeover of banks by governments.

The scope of thesis reviews some of bank valuation models and implements on a
listed commercial banks in Istanbul Stock Exchange (ISE). In the framework of thesis,
the most suitable model for bank valuation has been explained with together its causes.

Differences of specific to bank have been mentioned.

The thesis entails the valuation of a listed bank in ISE on basis of Dividend
Discount Model and Price/Earnings Ratio, Price/Book Value Ratio. The financial data
utilized in the analysis is composed of figures for period within 2007-2011 and future

projections for the period between 2012 and 2016.



ONSOZ

Deger 6lgmek, bir baska deyisle bir varligin degerini belirlemek, tarih botunca
insanoglunun dikkatini ¢eken ve iizerine siirekli olarak miinazaralarm devam ettigi bir
konu olmustur. Giinlimiizde de bu tartigmalar devam etmekle birlikte daha genis
kapsamli hale gelmis ve finans literatiiriinde degerleme konusu 6nemli bir konuma sahip

olmustur.

Firma degerleme, gelecege iliskin beklentilerle ve ge¢cmiste var olan bilgilerin
harmanlanarak firmanm bugiinkii degerini elde etmektir. Bu ¢alismaya konu olan firma
bir bankadwr. Bir bankanin bir firmaya gore degerleme konusunda farkliliklar:
mevcuttur. Bu c¢alismada da s6z konusu farkliliklara deginilerek agiklanmaya

caligilmustir.

Calismada banka degerleme modelleri incelenmis ve banka degerlerken
kullanilmas1 en uygun modelin hangi model olacagi konusunda acgiklamalara yer
verilmistir. Uygun gériilen yontem IMKB’de islem goren bir ticari banka iizerinde

uygulanmis ve bankanin o tarihteki piyasa degerini ne 6l¢iide yansittig1 gosterilmistir.

Bu tez caligmasinda, degerli danigman hocam Sayin Yrd. Dog¢.Dr. Serra EREN
SARIOGLU’na basta olmak iizere, ¢alisma siiresince destegini esirgemeyen saygideger
hocam Prof. Dr Belkis SEVAL’e ve bugiine kadar egitimimdeki katkilar1 dolayisiyla
Istanbul Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Finans Anabilim Dali’ndaki tiim degerli
hocalarima sonsuz tesekkiir ederim. Her zaman her kosulda yanimda olan aileme sonsuz

siikranlarimi1 sunarmm.
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GIRIS

Deger kavrami, soyut bir kavram olmasi nedeniyle belirsiz ve kolay
tanimlanamayan bir ifadedir. Bunun sonucu olarak da herhangi bir varlik i¢in degerin
belirlenmesi konusu hassasiyet igerir. Bir varligin degerini belirlemek i¢in kullanilmasi
gereken bilgilerin toplanmasi, bu bilgilerin uygun sekilde kullanilmasi finans bilim
dalinda bagh basina bir arastirma alani olusmasina neden olmustur. Deger belirleme, s6z
konusu varliga yonelik avantajlarin ve dezavantajlarm tespit edilmesini de beraberinde
getirir. Degerlemeyi yapacak olan analistin degerleyecegi varlik ile ilgili bilgi birikimine

sahip olmasi, varligin degerinin dogru tespit edilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu calismada degerlemeye konu olan varlik bankadir. Bu nedenle bir banka
hakkindaki énemli noktalar olabildigince detayli ele alinmaya caligilmistir. Bankalarin
mali tablolarinin yapisina deginilmistir. Degerleme s6z konusu oldugunda banka i¢in

Onemli olan noktalar incelenmistir.

Calismanin amaci, banka degerleme konusunda onemli noktalara deginmek,
degerleme esnasinda banka icin firmalardan farkli olan hususlar1 irdelemek ve
degerlemede hangi yontemin daha dogru sonug verecegini agiklamaktir. Bu kapsamda
IMKB’de islem goren ticari bankalardan biri olan Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.’nin
31.12.2011 tarihi itibariyle degeri tespit edilmeye calisilmistir. Calisgmada Tiirkiye
Garanti Bankasit A.S.’nin degeri tespit edilirken Temettii Iskonto Modeli ve
Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemleri kullanilmistir. Degerleme icin
Tiirkiye Garanti Bankasi A.S$.’nin 2007-2011 yillar1 arasindaki finansal verilerinden

yararlanilmistir.

Calismanm birinci boliimiinde, deger ve degerleme kavramlarma deginilmistir.

Bazi degerleme yontemleri kisaca agiklanmistir.



fkinci boliimde, banka degerleme kavramina deginilmistir. Banka mali tablolar1
ve Ozelliklerinden bahsedilmistir. Temettii iskonto Modeli ve Indirgenmis Nakit
Akimlar1 Yontemi detayl olarak anlatilmigtir. Banka degerlerken hangi yontemin daha
anlamli sonug verecegi agiklanmistir. Ayrica degerlemede bankaya 6zgii durumlara da
detayli olarak yer verilmistir. Iskonto oranmin hesaplanmasi anlatilmis ve bunun igin
kullanilacak model olan Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (Capital Assets Pricing
Model-CAPM)’ne detayli olarak yer verilmistir. Devam eden deger kavramina ve
hesaplanmas1 ile ilgili detaylara da deginildikten sonra, banka degerine etki eden

faktorler ve banka degerlemenin zorluklar1 hakkinda bilgi verilmistir.

Son boliim olan {igiincli boliim, banka degerinin tespit edildigi uygulama
boliimiidiir. Bu béliimde Temettii Iskonto Modeli ve Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter
Degeri yontemleri ile Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.’nin degeri tespit edilmistir. Temettii
Iskonto Modeli’nin tercih edilme nedenlerine kisaca deginilip 2012-2016 dénemi i¢in
temettii tahmini yapilmistir. Temettii tahmini yapilirken izlenen yontem adim adim
anlatilmistir. Iskonto oran1 ve devam eden deger hesaplanarak Tiirkiye Garanti Bankas1
A.S.’nin degeri tespit edilmistir. Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemleri
uygulanirken de IMKB’de islem goren ve Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. ile benzer
faaliyet yapisina sahip piyasa degeri en yiiksek olan ilk 4 bankanin ortalama “Piyasa
Degeri/ Defter Degeri” oran1 ve “Fiyat/Kazan¢” orani hesaplanmistir. Bulunan oranla

ile Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. nin degerine ulagilmistir.

Sonu¢ boliimiinde ise, Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. i¢in 31.12.2011 tarihinde
olmasi beklenen deger araligma ulasilmigtir. 31.12.2011 tarihli piyasa degerinin bulunan
deger araliginda olup olmadigi ve kullanilan modellerin piyasa degerine ne O&lgiide

yaklastig1 gdzlemlenmistir.



BiRINCIi BOLUM

1 DEGERLEME
1.1 Deger ve Degerleme Kavramlarn

Tarih boyunca varliklarin miibadele (degisim) degerlerinin tespit edilmesi,
insanoglunu en cok ilgilendiren konulardan biri olmustur. Deger; farkli toplumlarda,
farkli kiiltiirlerde ve farkli zamanlarda insanlar i¢in farkli anlamlar ifade etmistir. Degeri
ifade sekilleri de her donemde farkli olmustur. Deger, baz1 donemlerde bugdayla, bazi
donemlerde glimiisle, bazi donemlerde de altinla ifade edilmistir. Giinimiizde ise

varliklarin degeri parayla ifade edilmektedir.*

Deger, satin almaya uygun olan bir mal veya hizmet i¢in alic1 ve satici tarafindan
belirlenecek olan fiyat1 temsil eden ekonomik bir kavramdir. Deger, somut olmayip

belirli bir zamanda mal ve hizmetler icin denecek olas fiyatin bir tahminidir.?

Deger kavrami ele alinan konum itibariyle farkliliklar gosterir. Bir bagka deyisle,
bir varligm ya da malin fiyat1 farkli alic1 ve saticilar i¢in farklihik gosterebilir. Bu
nedenle varligin objektif olarak bir degerinin belirlenmesi ihtiyaci ortaya ¢ikar. Bu

noktada varliga ait degerleme kavrami olusur.

Degerleme, bir varliga deger bigme islemidir.® Degerleme iktisadi varliklarin

degerinin para olarak belirlenmesidir. Tanim; bir firma agisindan ele alinirsa: Bir

! Yazic, Kuddusi; Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri, Uzmanlik Tezi,
T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Tegkilat1 Miistesarlig1, Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme
Genel Midiirligii, Finansman Dairesi Bagkanligi, Agustos, 2007,s.12

2 International Valuation Standarts, International Valuation Standarts Committee, London, U.K., Sixth
Edition, 2003, s.35,36.

® Muhasebe Uygulamalari, Agikdgretim Fakiiltesi Yayinlari, Eskisehir, Tiirkiye, 1. Basim, 2006, s.7
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firmanin bina, arsa, makine, techizat, mal stoku seklindeki toplam aktiflerinin degerinin
takdir ve tahmini seklinde tanimlanabilir. Firma degerlemesinin amaci firmanin uygun

. . .. 4
ve makul piyasa degerinin saptanmasidir.

1.2 Degerlemeye Ihtiyac Duyulan Durumlar

Bir firmanin degerlemesinin amaci firmanin uygun ve makul piyasa degerinin
saptanmasidir ve bu saptama iglemi c¢esitli durumlar sonucunda yapilabilir. Fakat
durumun farkliligi, degerlemenin islevini degistirse de Onemini degistirmez.

Degerlemeye ihtiya¢ duyulan durumlar asagida kisaca agiklanmustir:”

» Tasfiye halinde, firma cesitli sebeplerle faaliyetlerine son vermek durumunda
kaldiginda, firma varliklarin1i degerlemeye ihtiya¢ duyar. Satis sirasinda bir

tasfiye degeri bulunmasi i¢in degerleme sarttir.

» Finansal yonetimde firmanin amaci kar1 maksimize etmek oldugundan, firma
degerini arttirmak ve bunu degerleme ile ortaya koymak, firmanin bulundugu
konumu gorebilmesi ve gelecege dair planlama yapmasi agisindan 6nem teskil

etmektedir.

» Birlesme ve satin almalarda firmanin degerleme ihtiyacinin  gerektigi
durumlardandir. Satin almacak ya da birlesecek firmalarin o andaki gergek

degerlerinin bilinmesiyle saglikli bir karar alinabilir.

> Ogzellestirmeler ya da firmanm halka arzi firmanin degerlemesini elzem kilan

konulardan bir digeridir. Ozellestirmelerde spekiilasyonlardan uzak bir sekilde

* Chambers, Nurgiil, Firma Degerlemesi, Avciol Basim Yayn, istanbul, 2005, 5.6

*Ag.e,s.8-12



0zel sektore devrin gergeklesmesi i¢in hem alict hem satici tarafin
ozellestirilecek kurulus ile ilgili degerleme yapmasi sarttir. Benzer sekilde halka
acilacak olan firmalarda da firma sahiplerinin hisse senetlerini olabildigince
yiikksek fiyattan satmayi, potansiyel yatirimeilarin da bu hisseleri miimkiin olan
en dislik fiyattan almayr istemeleri sebebiyle hisse senedinin ihra¢ fiyatinin
gercek degerine en yakin deger olmasi gerekmektedir. Bu da objektif bir

degerleme ile miimkiindiir.

» Firmann kredi degerliliginin tespiti de degerlemeyi gerektiren ayr1 bir durumdur.
Kredi veren kuruluslar kredi karar1 alirken firma degerini ve gelecekte firmanin
yaratacagl olast nakit akimlarmi g6z Oniinde bulundurarak karar vermek

istedikleri i¢cin degerlemeye ihtiya¢ duyarlar.

1.3 Firma Degerlemede Kullanilan Yontemler

Firmanin degerlemeye ihtiya¢ oldugu durumlarda ya da bu ¢alismada yapildigi
gibi akademik anlamda degerleme yapilmasi durumunda firma degerini belirlemek igin
izlenecek farkli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemlerden bazilarina devam eden

basliklar altinda kisaca deginilmistir.

Bu c¢aligmanin uygulama asamasinda kullanilacak olan yontemlere ise gelecek

boliimde detayli olarak yer verilecektir.

1.3.1 Defter Degeri Yontemi

Defter degeri, belirli bir tarihte, tarihi degerle kayitli varliklarin muhasebe
kayitlarina gore belirlenmis degeri oldugundan bu deger bilango kalemleri kullanilarak

hesaplanmaktadir. Degisik muhasebe tekniklerinin kullanilmasi sonucu varliklarn defter



degerleri farkli olabilmektedir. Ornegin; kur farklar1 aktiflestirilerek yatirimlara dahil
edilebilecegi gibi gider gosterilerek gelir tablosuna da yansitilabilir. Benzer sekilde
farkli amortisman ayirma yontemlerinin ve stok degerleme ydntemlerinin uygulaniyor

olmasi defter degerinde farkliliklara neden olabilir.
Defter degeri asagidaki sekilde bulunabilir:

Defter Degeri = Aktif Toplami — Bor¢ Toplanu

Firmanm toplam aktiflerinden toplam borglarin diisiilmesiyle elde edilen deger
O0zsermaye olarak tanimlanir. Bu nedenle defter degeri 6zsermaye degeri olarak da
bilinmektedir. Ozsermaye toplammin dolasimda bulunan hisse senedi sayisma
boliinmesiyle hisse senedinin defter degeri elde edilir ve bu deger genellikle hisse
senetlerinin kayith degerinden farklidir. Normal olarak bir hisse senedinin piyasa
degerinin defter degerinden yiiksek olmasi beklenir. Hisse senedinin piyasa degerinin
defter degerinden diisiik olmasi, dagitilmamis karlarin verimli olarak kullanilmadigimni

gostertir.

Defter degeri piyasa degeri ile uyum saglamamaktadir. Defter degeri piyasa
degerinden enflasyon ve teknolojik nedenlerden dolay1 farkli olabilmektedir. Ornegin;
Microsoft firmasinin 1991 yilindan sonra gercelestirdigi atak sayesinde piyasa degeri

defter degerinin kat be kat iistiine ¢ikmustir.

Bu yontem firmanin degerinin bilangoda belli oldugunu kabul eder ve paranin
zaman degerini dikkate almaz. Ayrica uygulanan muhasebe esaslari, amortisman

oranlar1 ve yontemleri firmalar i¢in farklilik gosterdiginden yaniltici sonuglar ortaya

¢ikabilir.



1.3.2 Tasfiye Degeri Yontemi

Tasfiye degeri aslinda tasfiye durumunun mecburi olup olmadigma gore
degisebilecek olan bir degerdir. Eger tasfiye durumu bir zorunluluk ise bu durumda
tasfiye zor sartlar altinda gerceklesecektir. Dolayisiyla varliklar ¢cabuk sekilde ve tek
seferlik acik artirmada satilmak zorunda kalacaktir. Eger bir zorunluluk s6z konusu
degilse varliklar1 satmak i¢in yeterli zaman bulundugundan piyasa degerine en yakin

degere satilmaya ¢alisilacaktir. Bu iki farkli durum tasfiye degerini etkileyecektir.

Bir firmanin faaliyetlerine son verilmesi durumunda, mevcut varliklarm tiimi
satilarak elde edilen tutardan, 6nce firmaya bor¢ vermis olan kisi ve kurumlarin borglar1
ve vergileri 6denir. Daha sonra sirasiyla ayricalikli hisse senedi sahiplerine, adi hisse
senedi sahiplerine ve diger giderlere iliskin 6demeler yapilir. Biitiin bu 6demelerden

sonra geriye kalan tutar firmanin tasfiye degeridir.

Tasfiye degeri genellikle defter degerinin {izerinde olur. Bunun en 6nemli nedeni
defter degerinde tarihi maliyetler dikkate alinirken, tasfiye degerinde varliklarn cari

piyasa degerlerinin dikkate alinmasidir.

1.3.3 Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif deger varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalar1 durumunda elde
edilebilecek nakit miktarii ifade eder. Varliklarin elde tutulmayip normal kosullar
altinda satilmasi1 durumunda saglanacak gelirden, yapilan giderlerin ¢ikarilmasi ile
bulunan net tutar net aktif deger olmaktadwr. Bir diger ifadeyle, varliklarin tarihi

maliyetlerinin cari degerlere doniistiiriilmesiyle bulunan degerdir.

Net aktif degeri asagidaki sekilde bulunabilir:



. . Firmanin aktiflerinin Firmanin borg¢larinin
Net Aktif Deger = —

piyasa degeri pivasa degeri

S6z konusu yontem, 6zellikle ileride saglanacak nakit akimlarini géz ardi ederek
firmay1 statik olarak degerlemesi nedeniyle elestirilmektedir. Buna ragmen, yontem
degerli istirak ve bagl ortakliklara sahip banka ve sigorta sirketlerinin degerlemesinde

genis bir kullanim alan1 bulmaktadir.

1.3.4 Amortize Edilmis Yenileme Degeri

Bir firmanin, bugiinkii sekliyle kurulmasi halinde gerekli maliyetlerin toplami
amortize edilmis yenileme degeridir. Ayrica bulunan degerden firma i¢in hesaplanan
yipranma pay1 cikarilir. Yenileme degeri, ayn1 yasta ve calisabilme kapasitesindeki
varliklarin satin almmasit durumunda katlanilan maliyetler toplamidir. 4046 sayili
Ozellestirme Kanunu gerekcesinde bu yontem; “Yeniden kurma degerinde yer alan
varlik kalemlerinin sirket varliklarinin yaslar1 ve kullanma Omiirleri dikkate alinarak
amortize edilmesiyle bulunan deger” seklinde tanimlanmaktadir. Aktiflerin benzerinin
bulunmasinm zor olmasi, bulunsa bile fiyatinin farkli olabilmesi nedeniyle, yenileme
degeri ile degerleme yapilmasinda objektiflikten wuzaklasilmaktadir. Borglarin

degerlemesi i¢in, piyasa faiz oranlar1 bulunarak yeniden degerlenme yapilmalidir. 6

1.3.5 Yeniden Yapma Degeri

Bir firmanin degerleme tarihinde, biitiin 6zellikleri ile 6zdes oldugu bir firmay1
elde etmenin maliyetidir. Bagka bir deyisle, kurulu bir tesisin yeni bastan yapilmasi i¢in

katlanilacak maliyetlerin toplamidir. Ornegin, 5 yil dnceki yapilan bir tesisin yapim

® Yazici, Kuddusi; Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri, Uzmanlik Tezi,
T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilat1 Miistesarlig1, Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme
Genel Midiirliigi, Finansman Dairesi Baskanligi, Agustos, 2007,s.59



yilindaki degeri 100 milyon dolar ve 5 yillik donemde ABD’deki enflasyon artis1 yiizde
15 ise, tesisin bugiinkii degeri (100*1,15) 115 milyon dolar olacaktir. Yeniden yapma ile
yenileme degeri arasindaki fark, yenileme degerinde s6z konusu varlik i¢in kapasite
veya verim agisindan 6zdeslik soz konusu iken, yeniden yapma degerinde fiziksel
ozelliklerin benzer olmasi1 s6z konusudur. Bu yontem, satis fiyatlar1 devlet tarafindan
belirlenen elektrik ve su dagitimi gibi isletmelerde firma degerinin tespitinde genelde

dikkate alinan bir yontemdir’.

1.3.6 Emsal Deger

Emsal deger (benzer alim satimlar); gergcek bedeli bilinmeyen veya bilinemeyen
bir firmanin, satilmast durumunda benzerlerine gore sahip olacagr degerdir.
Degerlenecek varligin benzeri bir varlik piyasada alinip satiliyorsa, piyasada olusan
degerden hareketle deger tespiti yapilabilecektir. Bu yontem tasit ve gayrimenkullerde
¢ok kullanilmaktadir. Ornegin, bu ydnteme gore bir tasit veya arsanin deger tespiti,
cevresindeki benzer tasit ve arsalarin en son alim-satim fiyatlar1 dikkate alinarak

yapilacaktir.

Firma degerlemesinde ise, ayni sektorde benzer faaliyetlerde bulunan, firma
yapilar1 birbirine benzeyen ve daha Oonce alim satimi yapilmis olan firmalar i¢in bir
kriterin belirlenmesi ile firma degerinin tespiti yapilabilir. Ornegin; ¢imento sektoriinde
ton basina degerin tespit edilmesi, telekomiinikasyon sektoriinde hat basina degerin
tespit edilmesi gibi. Cimento fabrikasi i¢in ton basma 10 milyon TL belirlenmis ise

firmanin kapasitesi de 225 bin ton ise, firmanimn degeri 2.250 milyar TL olacaktir.?

"A.g.e. ,5.60

8 A.g.e. ,s.60



1.3.7 Ilsleyen Tesebbiis Degeri

Faaliyetlerine devam eden firmanin degeri onun varliklarmin diginda isleyisini de
kapsayacaktir. Isleyen tesebbiis degeri (Going-Concern-Value), firmanm bir biitiin
olarak devredilmesi halinde hesaplanan degerdir. Faaliyet halindeki firmanin degeri,
sinerji etkisi ile pargalarin degerinin toplamindan daha fazla olacaktir. Isleyen tesebbiis
degerinin hesaplanmasinda firmanin potansiyel kazanglar1 dikkate alinacaktir. Yukarida
aciklanan tiim degerleme yontemleri dikkate alinarak firmanin isleyen yapisiyla

degerinin bulunmasi, isleyen tesebbiis degerini olusturur.

Tasfiye degeri, firmanin piyasa degerini belirlemede alt sinir1 olustururken, firmanin

isleyen tesebbiis degeri de list simnir1 olusturmaktadir.’

1.3.8 Fiyat/Kazan¢ Oram Yontemi

Fiyat/Kazang orani bir firmanin net kari ile hisse senetlerinin toplam degeri
arasinda iligki kurar. Bu oran, hisse basma net kar ile hisse senedi fiyati arasinda uygun
bir ¢arpan bulunmasi gerekliliginden yola ¢ikar. Bu ¢arpan, firmanin 1TL’lik vergi
sonrasi hisse basma karina karsilik yatirimcilarin kag TL 6demeye razi olduklarmi

gostertir.

Biiyiime potansiyeli yiiksek, gelecegi parlak goriinen isletmelerin hisse basina
diisen karina yatirimcilar daha fazla 6demeyi kabul ederler ve dolayisiyla oran yiikselir.
Buradaki olumsuzluk, firmay1 takip eden bir yatirimcinin firmanin gelecek donemlerde

saglayacagi kar1 tahmin etmede ya da bu konuda bilgi almada karsilasacag giigliiklerdir.

°Age. 563
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Fiyat/Kazan¢ oranmin Onemli kullanim alanlarindan biri firmalar arasinda
yapilan kiyaslamadir. Yatirimcilar hem piyasanin genel durumu hem de ilgili firmanin
performanst hakkinda beklentilerini Fiyat/Kazang¢ orani yardimiyla karsilastirabilirler.
Boyle bir karsilastirmada firmalarin ayn1 sektorde ve ayni biiyiikliikte olmalar1 saglikli
sonuca ulasmak ac¢isindan onem tasimaktadir. Karsilastirmada piyasadaki Fiyat/Kazang

orani ortalamasi da alinabilir.

Fiyat/Kazan¢ oranina dayanarak firma degeri hesaplanirken, firmanm son yilda
elde ettigi hisse basma vergi sonras1 net kar, belirli bir tarih itibariyle tespit edilen
Fiyat/Kazang orani ile carpilarak hisse senedi piyasa fiyat1 bulunur. Bu fiyatin hisse

senedi sayistyla carpilmasiyla da firma degerine ulasilir.
Fiyat/Kazang orani1 yonteminde sirket degeri s0yle hesaplanabilir:

F / K = Hissesenedi piyasa fiyat:/ Hisse basina net kar
Sirket Degeri = F | K orani™ Sirket net kari

Fiyat/Kazang orani asagidaki formiil yardimiyla da hesaplanabilir:

F/K:l_g{

-9
g = Kazang ve nakit akiminin uzun dénemde biiyiime oran:

r =Yeni yatirumlarin getiri orani

i = Iskonto orani

Bir firmanin kér1 tespit edilemese de, temettli dagitim orani, karn biiyiime orani

ve piyasa iskonto faiz orani bilindiginde Fiyat/Kazang¢ oran1 s0yle hesaplanabilir:

11



d*(1+b

F/K - d7rb)

i—y*(1-d)

b = Firma net karmndaki biiyiime orani

y = Firma karnn biiyiime oramindaki artig orant

d =Temettl dagitma orant

I = Iskonto orani

Fiyat/Kazang orani bilinen ve sik kullanilan piyasa ¢arpani olmakla birlikte hata
olasilig1 yiiksektir. Oranin, hesaplamalarda net kar1 gosterge olarak almasi ve net karin
degisik muhasebe uygulamalarindan ve enflasyondan etkilenerek gercek karlilig
yansitmamasit durumunda, ulasilan sonuglar yaniltici olabilmektedir. Bu sakincasina
ragmen, Fiyat/Kazan¢ orant hemen hemen tiim firmalar i¢in hesaplanabilmesi ve
kiyaslama yapmanin kolay olmasi nedeniyle uygulamada yaygin olarak

kullanilmaktadir.

Fiyat/Kazang orani yonteminin halka agik olmayan firmalara da uygulanabilmesi

yontemin avantajidir.

Bu yontemin paranin zaman degerini dikkate almamasi, karsilastirilan firmalarin
hi¢cbir zaman tiimiiyle ayn1 olmamasi, spekiilasyona acik borsalarda olusan Fiyat/Kazang
oranlarinin kullanilmasi, firmanin gelecekte vergi 6deme durumunu hesaba katmamasi
ve yatirim gereksinimi gibi konular1 yansitmamasi ise yontemin dezavantajlaridir.
Ancak donem kar1 yerine isletme karmin kullanilmasi, belli bir donemin Fiyat/Kazang
orani ortalamasmin alinmasi, diinyadaki benzer sektdr orneklerinden yararlanilmasi,
bolgesel farklar1 dikkate alip, bolge riskinin hesaplamalara katilmasiyla yukarida

belirtilen sorunlarin kismen asilabilecegi diisiiniilmektedir.*

0 A ge. 545
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1.3.9 Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 Yontemi

Piyasa Degeri/Defter Degeri orani1 firmaya yapilan yatirimlarin bugiinkii
degerleri ile maliyetlerini karsilastirmaktadir. Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninin
entelektiiel sermaye ile de baglantis1 vardir. Bir firmanin piyasa degerinin defter degerini
asan kismina entelektiiel sermaye denmektedir. S6z konusu orani ytliksek olan firmalarin

giiclii bir entelektiiel sermaye yonetimine sahip oldugu sdylenebilir.

Firmanm gec¢mis verilerinden ya da ayni sektordeki diger firmalarin verilerinden
yararlanilarak, firmanin piyasa degeri ile defter degerleri arasinda uygun bir katsay1
bulunmaya c¢alisilir. Ilgili hisse senedinin gercek degeri hesaplanmak istendiginde
mevcut defter degeri belirlenir ve daha once bulunmus uygun Piyasa Degeri/Defter

Degeri orantyla ¢arpilir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, hisse senedi piyasa degerinin hisse basina
defter degerine oramidir. Hisse basina defter degeri, 6zsermayenin defter degerinin
dolasimdaki hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunur. Ozsermayenin defter degeri,

0denmis sermaye ve dagitilmayan karlarin toplamina esittir.

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Piyasa Degeri | Defter Degeri = — — 2
Hisse Senedinin Defter Degeri

= H.Senedinin Piyasa Deg. = Piyasa Deg.| Defter Deg.™ H.Senedinin Defter Deg.

Firmalarin varliklarmi en iyi sekilde kullanacaklari varsaymmi altinda Piyasa
Degeri/Defter Degeri oranindan yararlanilir. Aslinda her firmanin kendisine 6zgii bir
yapist olmas1 nedeniyle varliklar ayn1 verimlilikte kullanamiyor olmas: bir dezavantaj
olarak degerlendirilebilir. Yontemin bir baska dezavantaji, firmanin faaliyetlerini

stirdiirmekte oldugunu ve gelecekte nakit akimi yaratacagini dikkate almayisidir.
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Fiyat/Kazang ve Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemleri onceden degerlemesi
yapilmig benzer firmalarla karsilastirma yapilip satis fiyatinda diizeltmeler yaparak
firmanin degerini belirlemeye yonelik kullanilan yontemlerdir. Baska bir deyisle,
varligm piyasa degerinin gergek degerine esit oldugunu destekleyen yaklasim seklidir.
Bu durum degerlemeye konu olan varlikla piyasada karsilastirilacak ¢ok fazla varlik
oldugu, bu varligin piyasada fiyatlandigi ve varligm fiyatin1 standardize etmek ig¢in
piyasada ortak degiskenler bulundugu takdirde degerleme anlaminda gergekgi bir cevap

verebilir. 1

1.3.10 indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemleri

Bu baglik altinda incelenecek olan yontemler firmaya ve Ozsermayeye

indirgenmis nakit akim1 yontemleri ile temettii iskonto modelinden olusmaktadir.

1.3.10.1 Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi

Firmaya serbest nakit akimlar1 kavrami ile firmanin temel kaynak saglayicilari
olan hissedarlara ve uzun vadeli bor¢ verenlere olan nakit akimlar1 ifade edilmektedir.
Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi genellikle imalat sektoriinde faaliyet gdsteren

firmalarin degerlemesinde kullanilmaktadir.

1.3.10.2 Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi

Ozsermayeye serbest nakit akimlarmdan hareketle firmanin degeri bulunurken;
firmaya serbest nakit akimlar1 yonteminde oldugu gibi bor¢ ve 6zsermaye sahiplerine
saglanan serbest nakit akimlar1 degil, sadece Ozsermaye sahiplerine gelecekte
saglanmasi beklenen nakit akimlar1 dikkate alinmaktadir. Bu yontem genellikle banka ve
sigorta  sirketleri ile diger finansal hizmet kuruluslarinin  degerlemesinde

kullanilmaktadir.

1 Age. 548
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1.3.10.3 Temettii iskonto Modeli

Bu yontemde, firma degerini belirleyen temel unsur firmanin gelecekte
dagitacagi tahmin edilen temettii 6demeleridir. Temettii iskonto modelinde, firmanin
sonsuza kadar yaratmasi beklenen temettii tutarlar1 uygun bir iskonto orani kullanilarak

bugiine indirgenir ve firmanin degeri elde edilir.

Yukarida kisaca deginilen indirgenmis nakit akimlar1 yontemlerine bir sonraki

boliimde detayl olarak yer verilecektir.

Bu yontemler firma tarafindan gelecekte de elde edilecek bir gelir lizerine kurulu
olan ydntemlerdir. Oncelikli olarak bu gelir (net kir veya temettii) belirlenir. Sonra bu
gelir ile deger arasindaki baglant1 kurulur ve daha sonra gelirin bir deger hesaplamasima
donilismesini igerir. Burada deger, varligin ekonomik émrii boyunca yaratacagi gelirlerin

bugiinkii degeridir.
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IKiNCi BOLUM

2 BANKA DEGERLEME

2.1 Banka Degerleme Nedir?

Banka degerlemesi, degerleme konusunda en karmasik konulardan biridir.
Ozellikle bankanm icyapis1 net bir sekilde bilinmedigi takdirde degerleme daha da
zorlasacaktir. Bankanin yayinladigi mali tablolar banka hakkinda bir bakis agisi
olusturmay1 saglasa bile, bankanm i¢yapisinin tamamini net bir sekilde gormeyi tam
olarak saglayamaz. Bankacilik sektorii yapi itibariyle yiliksek kaldiraghdir. Dolayisiyla
degisen piyasa kosullarindan diger sektorlere gore daha fazla etkilenir. Bu nedenle
bankalarin ¢ogu aslinda bir¢ok is kolunu bir arada barindiran sirketlerdir ve her is
kolunu ayr1 ayr1 degerleyip analiz etmek gereklidir. Uluslararas1 olarak adlandirilan
bankalar bugiin bireysel ve kurumsal bankacilik, yatirim bankacilig1 ve varlik yonetimi

gibi bir¢ok farkl faaliyeti bir arada yiiriitmektedir.

Son yillarda ABD ve Avrupa bankacilik sektoriinde goriilen yiiksek karlilik ve
biliylime rakamlarindan sonra, 2007 yilinda konut kredilerine dayali finansal {irtinlerin
islem gordiigli piyasalarda baslayan kriz, 2008’de bu bankalar1 biiyiik bir finansal
felakete siiriiklemistir. Bircok biiyiik kurulus iflas etmis ya da devleti tarafindan
kurtarilmak zorunda kalmistir. Krizin merkezi bankacilik sektdrii olmasina ragmen
biitiin sektorler bu krizden etkilenmis, sektdrlerin biiylimeleri kisitlanmis ve 2008 yilinda

diinya capinda bir resesyon yaganmistir.

Kiiresel kredi krizi giiniimiiz ekonomisinde bankacilik sektdriiniin ne olglide
kritik 6neme sahip oldugunun ve kirilgan oldugunun gostergesi olmustur. Bankalar
kirilgan yapidadir. Ciinkii oldukga yiiksek kaldiraghdir ve fonlama sekilleri yatirimeiya

ve miisteri gilivenine dayalidir. Bu durum bir bankay1 bir gecede biiylik bir hizla
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basarisizliga siiriikleyebilir. Sonug olarak, bir bankanin degerlemesi diger sektorlerdeki
firmalarin degerlemesine gore daha fazla belirsizlik icerir. Bu nedenle, banka
degerlemesi ve bu degerlemenin yOnetilmesi siirecinde banka faaliyetlerini anlamak

olduk¢a 6nemlidir.

Uluslararas1 bankalarin hemen hepsinde bor¢ alma ve bor¢ verme, menkul
kiymet yatirimi ve aracilik yiiklenimi, 6deme hizmetleri, 6zsermaye ile yapilan
bankacilik, varlik yonetimi, bireysel bankacilik ve komisyonculuk gibi genis yelpazeye
sahip is yliklenimi vardir. Degerleme ve analizin amacina uygun olmasi agisindan
bankalarin gelirlerinin ¢esitlerine gore banka faaliyetlerini {i¢ gruba ayirabiliriz: Net faiz
geliri, komisyon geliri, ticari gelir. Bir dordiinci grup olarak ise “diger gelirler”

sayilabilir.

Net Faiz Geliri: Bankalar fon fazlasi ve fon agig1 olanlar arasinda aracilik eden
kuruluslardir. Topladiklar1 mevduatlar1 kredi olarak dagitarak hizmet verirler. Bir
bankanmn verdigi kredilerden kazandigi faiz geliri ile topladigi mevduatlara karsilik
verdigi faiz gideri arasindaki fark net faiz gelirini olusturur. Fakat bir bankanin degerinin
tamamini net faiz gelirinin olusturmadigi asikardir. Bir banka, kredi verip mevduat
toplamanin yani sira verdikleri hizmetlerden topladiklar1 komisyonlar ve ticretler, kur
farklarindan dogan gelirler gibi gelir kalemlerine de sahiptir. Cogu banka kisa vadeli
mevduatlarla uzun vadeli krediler vermesinin sonucu olarak vade uyumsuzlugu problemi
ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu durumda kazandigi faiz gelirinden daha fazla faiz

gideri 6demek zorunda kalir.

Komisyon Geliri: Bir¢ok banka, banka islemleri nedeniyle yapilan danismanlik,
menkul kiymet yatrimi ve aracilifi, yatwrim yapilan varliklarm yonetimi gibi
hizmetlerinin karsiliginda miisterilerinden bir {icret talep eder. Yatirim bankalar1 ve
yatirim bankacilig1 faaliyetlerine agirlik veren uluslararasi bankalar (UBS, Credit Suisse,

Deutsche Bank gibi) i¢in bu gelir, net gelirinin neredeyse yarisini olusturur. Komisyon
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gelirinin mantigini anlamak net faiz gelirine gére daha kolaydir. Ciinkii komisyon geliri

banka i¢in fonlamadan bagimsiz olarak olusan bir gelirdir.

Ticari gelir: Ozsermaye ile yapilan bankacilik son 10 yilda bankanin sagladig1
gelirlere bir T{ciincli kategori olarak eklenmistir. S6z konusu kavram bankanm
miisterilerine kazan¢ saglamak icin aracilik yiiklenerek yaptig1 islemleri kendi
0zsermayesini artirmak i¢in piyasada kendi adma islem yapmasiyla ortaya ¢ikmistir. Bu
tiir gelir banka i¢cin sadece tezgahiistii piyasalar ve dovizden sagladigi geliri degil
tezgahiistii piyasada islem goren egzotik lriinler, CDS ve varliga dayali bor¢lanma
kagitlarindan elde ettigi gelirleri de igerir. Ticari gelir oldukca yiiksek degiskenlige
sahiptir. Goldman Sachs ve Lehman Brothers gibi yatirim bankalarinin bir¢ogu i¢in son

bes yildir bu kalem toplam net gelirleri i¢inde oldukca biiyiik bir paya sahiptir.

Diger Gelir: Bazi bankalar gayrimenkul danismanligi, endiistri sirketlerine
yapilan yatirimlar, emeklilik ve sigorta iiriinleri ile {i¢lincii sahislara verilen hizmetlerden
de gelir saglarlar. Bu gelirler bankanin ana faaliyetlerinin disinda elde ettigi gelirlerdir

ve banka gelirlerinin ¢ok kii¢iik bir kismin1 olusturmaktadir. 12

Bankanin faaliyet yapis1 anlatildiktan sonra bankanin yapisini daha iyi anlamak

icin bir sonraki bagslikta banka mali tablolar1 hakkinda 6nemli bilgilere deginilecektir.

2.2 Banka Mali Tablolar ve Ozellikleri

Bir bankanin nasil calistigini anlamanin en iyi yolu bankanin aktifleri ile
pasiflerini 6zetleyen bilangosunu incelemektir. Bilindigi iizere bilangonun yapis1 temel

bir 6zdeslige dayanir:

2 COPELAND Tom, COLLER Tim and MURRIN Jack; VALUATION Measuring and The Value of
Companies, John Wiley Sons Ltd., New York, Third Edition, 2010, s.765-768
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Varliklar = Bor¢lar + Ozsermaye
Aktifler

Pasifler

Bu temel 0Ozdeslikte bilangonun pasifi bu isletme icin fon kaynaklarmi
gosterirken, bilangonun aktifi ¢esitli kaynaklardan toplanan fonlarmn nasil kullanildigim
gosterir. Fon kaynaklar1 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklar olmak tizere iki farkh

tirdedir.

Bir banka para ticareti yapan bir kurum olarak, 6z kaynaklarini degil, yabanc1
kaynaklarini temel fon kaynagi olarak kullanan bir kurulustur. Bu baglamda bankalar
mevduat satarak ve borglanarak fon toplarlar. Toplanan bu fonlar varlik elde edilerek
kullanilir. Toplanan fonlarla elde edilen varliklar arasinda en Onemlileri krediler ve
menkul kiymetlerdir. Bankalar s6z konusu kaynaklarin maliyetine oranla, varliklari

araciligi ile daha fazla gelir yaratarak kar elde ederler.

2.2.1 Aktifler

Kaynaklardan elde edilen fonlar, banka tarafindan gelir getirici varliklarin satin
alinmasinda kullanilir. Bu nedenle banka bilancolarmin aktif kismi bankanin fon
kullanim yapisin1 gosterir. S6z konusu varliklardan elde edilen gelir ile pasifler
nedeniyle katlanilan fon maliyetleri arasindaki olumlu fark bankanin kérmi
olusturmaktadir. Bankacilik sisteminin fon kullanim yapisinin sekillenmesinde iilkedeki
bankacilik sistemini diizenleyen yasalarm biiyiik etkisi vardir. Ornegin, iilkemizde séz
konusu fon kullanim alanlar1 arasinda rezervler, krediler, menkul kiymetler ve diger
varliklar seklinde bir genelleme yapmak miimkiindiir. Agiklamak gerekirse, banka
bilangolarinm aktif kisminda rezervler, krediler, menkul kiymetler ve diger varliklar

kalemlerinin biiyiik tutarlarda oldugu sdylenebilir.
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2.2.1.1 Rezervler

Tiim bankalar ¢esitli kaynaklardan elde ettikleri fonlarmn bir kismini nakit veya
nakde kolayca cevrilebilen varliklarda tutarlar. Bankalarin bu sekilde davranmalarinin
iki nedeni vardir. Oncelikle, yasa geregi bankalar topladiklar1 mevduatm belirli bir
oranina karsilik gelen kismin1 merkez bankasindaki bir hesapta tutmakla ylikiimliidiirler.
Zorunlu rezervler adi verilen bu tiir rezervlerin hesaplanmasinda esas olan zorunlu
rezerv orani ise merkez bankasi tarafindan belirlenmektedir. Ikinci olarak, bankalar
serbest rezervler adi altinda ek rezerv bulundurmaktadirlar. Bankalar, acil nakit
ihtiyaclarmm1  karsilayabilmek ve piyasada karsilasabilecekleri karli firsatlar:
degerlendirebilmek ic¢in, topladiklar1 fonlarm bir kismini1 nakit veya nakde kolayca
cevrilebilen varliklarda kullanmayi tercih ederler. Serbest rezervlerin toplam kaynaklara

oraninin ne olacagina banka kendisi karar vermektedir.

2.2.1.2 Krediler

Bankalar, finansal sistemde iistlendikleri temel fonksiyon olan fon transferi
fonksiyonunu, fon fazlasi olanlardan topladiklari fonlari, fon acig1 olan ekonomik
birimlere aktararak yerine getiririler. Bu aktarma mekanizmalarindan bir tanesi, fon
ihtiyaci olan birimlerin ¢ikarttiklar1 menkul kiymetleri satin almak, digeri de bunlara
kredi agmaktir. Dolayisiyla kredi, kullanan kisi veya kurum agisindan bir borg
niteliginde iken, banka acisindan bir alacak veya varlik niteligindedir. Krediler, tiim
varlik igerisinde likiditesi en diisiik olan varlik niteligindedir. Ote yandan krediler, tiim

varliklar igerisinde geri 6denmeme riski en yliksek varlik olma 6zelligine de sahiptir.

2.2.1.3 Menkul Kiymetler

Bankanin gelir getirici varliklar1 arasinda yer alan kredilerden sonraki ikinci tiir
varlik, bankanin portfoyiinde yer alan menkul kiymetlerdir. Burada sozii edilen menkul

kiymetlerin tamami bor¢ ifade eden tahvil ve bono tiirii menkul kiymetlerdir. Hisse
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senetleri miilkiyet ifade eden menkul kiymet kategorisinde olduklari ig¢in bankanin

menkul kiymetleri igerisinde degil, bankanin istirakleri arasinda degerlendirilmektedir.

Bankalarin varliklar1 arasinda yer alan ve borg ifade eden menkul kiymetleri iki
grupta incelemek miimkiindiir: Kamu kesimine ve 6zel kesime ait tahvil ve bonolar.

Bankalar daha ¢cok kamu kesimine ait tahvil ve bonolara yatirim yapmaktadirlar.

2.2.1.4 Diger Varhklar

Bankalarm aktifleri sadece menkul kiymet ve kredilerden ibaret degildir.
Bunlarin disinda kalan bankanm maddi ve maddi olmayan duran varliklar1 ve istirakleri
gibi varliklar1 bu kalem i¢inde bulunmaktadir. Maddi duran varliklar, bankanin hizmet
iretiminde kullanmak veya idari amaclar ¢ercevesinde kullanmak iizere elinde tuttugu
ve bir degerleme doneminden daha uzun siire elinde tutmasinin beklendigi varliklardir.
Maddi olmayan duran varliklar, bankanin hizmet {iretiminde kullanmak veya idari
amaglar cercevesinde kullanmak iizere elinde tuttugu fiziki olmayan varliklardir.
Istirakler; bankanin, sermaye ve yonetim kontrolii bulunmamakla birlikte, iizerlerinde
onemli etkinlige sahip olduklar1 ortakliklarindaki paylardir. Bagl ortakliklar; bankanin,
sermayesi ve yonetimi lzerinde kontrol giicline sahip bulunduklar1 ortakliklardaki

paylardir.
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Tablo 2.1 - Banka Bilangosu Aktif Kalemler

AKTIF KALEMLER (BiN TL)

NAKIT DEGERLER VE MERKEZ BANKASI

GERGEGE UYGUN DEGER FARKI KAR/ZARARA YANSITILAN FV

CARi DONEM

ONCEKi DONEM

BANKALAR
IV. PARA PiYASALARINDAN ALACAKLAR
V. SATILMAYA HAZIR FINANSAL VARLIKLAR (Net)
VI KREDILER

Krediler

Takipteki krediler

Ozel karsiliklar (-)
VIl.  FAKTORING ALACAKLARI
VII.  VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK YATIRIMLAR (Net)
IX. iSTIRAKLER (Net)
X. BAGLI ORTAKLIKLAR (Net)
XIl. KIRALAMA ISLEMLERINDEN ALACAKLAR
Xlll.  RISKTEN KORUNMA AMAGLI TUREV FINANSAL VARLIKLAR
XIV.  MADDI DURAN VARLIKLAR (Net)
XV.  MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (Net)
XVIl.  VERGI VARLIGI

SATIS AMAGLI ELDE TUTULAN VE DURDURULAN
XVII.  FAALIYETLERE iLISKIN DURAN VARLIKLAR (Net)
XIX.  DIGER AKTIFLER

AKTIF TOPLAMI

2.2.2 Pasifler

Bir banka yiikiimliiliik satarak fon ihra¢ eder ve bu nedenle banka bilangosunun

pasifleri bize fon kaynaklarini gosterir. Pasif yaratarak ya da yiikiimliiliik satarak elde

edilen bu fonlar gelir getirici varliklarin (kredi ve menkul kiymet gibi) satin alinmasinda

kullanilir.
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2.2.2.1 Mevduatlar

Mevduat, istendigi zaman veya belirli bir vade sonunda geri alinmak iizere
bankaya yatirilan fonlardir. Banka acisindan degerlendirildiginde mevduat, bankanin
mevduat sahiplerinden aldig1 borcu ifade eder. Mevduat sahipleri acgisindan
degerlendirildiginde ise mevduat, mevduat sahibinin bankaya vermis oldugu kredi
olarak diisiiniilebilir. Bir iilkedeki yasal diizenlemeler mevduatin farkli bigimlerde
siniflandiriimasma neden olabilir. Ornegin iilkemizdeki smiflandirmaya gére mevduat
dorde ayrilmaktadir: Tasarruf mevduati, ticari mevduat, resmi mevduat ve bankalar
mevduati. Genel anlamda tasarruf mevduat1 gergek kisilere ait olan mevduatlari, ticari
mevduat gercek kisilerin ticari igletmelerine ait mevduatlari, resmi mevduat kamu
kurumlarina ve kamusal hizmet sunan tiizel kisiliklere ait mevduatlari, bankalar

mevduati ise bankalarin birbirlerine yatirdiklar1 mevduati ifade eder.

Mevduatlar1  vadeleri acisindan vadesiz ve vadeli mevduat seklinde
smiflandirmak da miimkiindiir. Bankalara istendigi zaman c¢ekilmek iizere yatirilan
mevduatlara vadesiz mevduat, belirli bir vade sonunda geri alinmak {iizere belli bir faiz
karsiliginda yatirilan mevduatlara ise vadeli mevduat denir. Bu tanimlamalara gore,
vadesiz mevduatlar genellikle islem amaciyla bankacilik sisteminde bulundurulan
mevduatlardir. Kald1 ki bu mevduatlar iizerine ¢ek yazilabilmesi bunlarm likiditesini
nakde yaklastirmaktadir. Bu nedenle, bankalar agisindan vadesiz mevduatlar akiskan ve
ucuz maliyetli bir kaynaktir. Son yillarda, ticari bankalar, mevduat sahiplerine
sunduklar1 hizmetleri ¢esitlendirerek (otomatik fatura 6deme, kredi kartlari, ATM aginin
yayginlagtirilmas1  gibi) daha c¢ok vadesiz mevduati bankalarma ¢ekmeye
calismaktadirlar. Dikkat edilirse buradaki ama¢ kaynak maliyetini diisiirebilmektir.
Clinkii vadeli mevduat yapis1 geregi, maliyetinin vadesiz mevduatlara gére daha yiiksek

olmasi1 nedeniyle, bankalar agisindan pahali bir kaynagi ifade eder.
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Genel olarak, vadeli mevduatlarin bankacilik sisteminde bulundurulma nedeni
tasarruftur. Belirli bir siire sonunda geri alinabilecek olmasi nedeni ile vadeli mevduatlar
likiditeden vazgegmenin bedelini yansitacak bicimde daha fazla faiz 6demesine konu
olurlar. Mevduatlarin agilacak kredilere de kaynak teskil ettigini hatirlarsak, bu durum
pahal1 bir kaynak maliyetini ifade etmektedir.

Son yillarda vadesiz mevduatlar igerisinde degerlendirilebilecek bir baska fon
kaynag1 da yiizen fon adi verilen kaynaktir. Yiizen fonlar, bankalarin kasalarina giren ve
birkag giin bekleyen fonlardir. Bu sekilde bankalar ¢ok diisiik maliyetle onemli miktarda
fon toplamis olurlar. Ornegin; ¢ahisanlarin maas ve iicretlerinin banka hesaplarina
yatirilmasi, bankalarin elektrik, telefon, dogalgaz gibi periyodik fatura 6demelerini tahsil
etmeleri gibi hizmetler aslinda bankalara 6nemli miktarda ylizen fon saglamakta ve

ortalama kaynak maliyetini azaltic1 yonde etki yaratmaktadir.

2.2.2.2 Mevduat Dis1 Kaynaklar

Bankalarm kullanabilecegi bir diger yabanci kaynak, borg¢lanarak elde ettikleri fonlardir.
Bankalar bunu dért farkhi bicimde yapabilmektedir. Oncelikle, tahvil ve bono ihraci
yoluyla banka borg¢lanabilir. Ancak tilkemizde uzun yillar yasanan yiiksek enflasyon
nedeniyle Tiirk bankacilik sisteminin bu yontemle sagladigi fonlarin toplam kaynaklar
icindeki payr yok denecek kadar azdir. Bankalar agisindan borglanarak kaynak
saglamanin bir diger yolu, merkez bankasindan borglanmaktir. Reeskont kredisi olarak
adlandirilan bu fon kaynaginin Tiirk bankacilik sisteminin toplam kaynaklari i¢indeki
pay1 oldukca diisiiktiir. TC. Merkez Bankasi tarafindan gerceklestirilen para politikasi
araglarinin  kullanimina iliskin degisiklikler sonucu, bankalarin toplam kaynaklar
icerisinde TC. Merkez Bankasi’ndan kullanilan kaynaklarin orani yok denecek kadar

azdir.

Bankalarin kaynak saglamada kullanabilecekleri bir diger yol, sistemdeki diger

bankalardan bor¢lanmaktir. Bankalararas: (interbank) piyasalar araciligi ile saglanan bu
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kaynaklar genellikle kisa vadeli kaynaklardir. Bu kaynaktan saglanan fonlari, agilacak
krediler i¢in kaynak olusturmadan cok, bankalarin rezerv acgiklarmi ve acil nakit

ihtiyaclarini kargilamada kullanilan kaynaklar olarak degerlendirmek gerekir.

Bankalar agisindan son yillarda 6n plana ¢ikan mevduat dis1 en 6nemli kaynak
uluslararas1 piyasalardan saglanan kredilerdir. Almman bu kredilerin ¢ok biiylik bir
bolimii sendikasyon kredilerinden meydana gelmektedir. Sendikasyon kredisi,
uluslararas1 piyasalarda cesitli biiyiikliikkteki bankalarin, bir konsorsiyum lideri banka
onciiliigiinde bir araya gelmesiyle olusturulan bankalar grubunun bir bankaya verdigi
kredidir. Tiirk bankaciliginda disa agilma egiliminin giiclenmesi, sermaye hareketleri
oniindeki engellerin kaldirilmast ve nihayet tiim diinyada yasanan globallesme egilimi
bu tiir kredilerin yaygmlasmasindaki en 6nemli faktorlerdir. Fakat bu durumun Tirk
bankacilik sistemi iizerindeki kur riskinin de artmasma yol ac¢tigini goz ardi etmemek

gerekir.

Bu baslik altindaki siniflandirmaya dahil edilemeyen kaynaklar ve 6denecek

vergiler, diger karsiliklar gibi kaynaklar bankanin diger pasifleri olarak adlandirilir.

2.2.3 Ozsermaye

Ozsermayeyi bankanm varliklar1 ile borglar1 arasmdaki fark: ifade eden net deger
olarak ele alabiliriz. Ozsermaye, kurulus asamasinda kurucular tarafindan taahhiit edilen
ve/veya Odenen, daha sonra halka arz, dagitilmayan kérlar, sermaye yedekleri, kar
yedekleri, gegmis yillar kérlar1 yoluyla artirilabilen bir kalemdir. Ozsermaye, bankanin
varliklarmin degerindeki herhangi bir diisiise kars1 glivence olma 6zelligi tasimaktadir.
Bankanin varliklarindaki diisiis, banka eger yeterli 6zsermayeye sahip degilse bankanin
iflasma neden olabilir. Ozellikle finansal krizlerde ve batik kredi sorunuyla
karsilasildiginda, bu kalem son derece onemli bir kaynak haline gelmektedir. Tersine,
bankanin 6zsermayesinin olmasi gerekenden fazla olmasi da likidite fazlalig1 ve atil bir

fonun olusmasina neden olabilir. Kisaca 6zsermaye kalemlerine deginelim:
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Hisse Senetleri: Hisse senetleri, elinde bulundurulanlar i¢in ortaklik ifade eder.
Temettii donemlerinde firmanin kar dagitim politikasina gore almacak kar paylarinin
yaninda, piyasadaki fiyat degisikliklerinden yaralanilarak yapilan alim satimlarla hisse
senetlerinden kazang elde edilebilir. Hisse senedinin piyasa fiyati, banka degerliligi
hakkinda 6nemli bilgiler verir. Firmanin finansal, hukuki, sosyal anlamda verdigi her
karar ve gosterdigi her faaliyet dogrudan hisse senedi degerine yansir. Bu nedenle giiclii

ve giivenilir bankalarin hisse senetleri primli satilmaktadir.

Yedek Akceler: Yedek akge bir bankada ileride ortaya cikabilecek zararlari
karsilamak, pay sahiplerine diizenli kar dagitmak, bankanm gelismesine katki saglamak

gibi amaglarla banka kazanglarindan ayrilan tutardir.

Dagwilmayan Kdrlar: Bankanin dagitilmayan karlari, birikmis net kar, kazanglar
ve yedek akgelere aktarilan tutardir. Dagitilmayan karlar hesabi olaganiistii karlarla artis,
olaganiistii gider ve zararlarla azalis gosterir. Hisse senedi ihract ya da toplanmasi bu

kalemi etkilemez. *3

3 Finansal Ekonomi, Anadolu Universitesi Agikdgretim Yayinlari, 1999
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Tablo 2.2 - Banka Bilangosu Pasif Kalemler

VII.

VIII.

Xl
XIl.

XM,

XV.

XVI.

PASIF KALEMLER (BIiN TL)

MEVDUAT

ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL BORCLAR
ALINAN KREDILER

PARA PIYASALARINA BORCLAR

MUHTELIF BORCLAR

DIGER YABANCI KAYNAKLAR

FAKTORING BORCLARI

KIRALAMA ISLEMLERINDEN BORCLAR

RISKTEN KORUNMA AMAGLI TUREV FINANSAL BORGLAR
KARSILIKLAR

VERGI BORCU

SERMAYE BENZERI KREDILER

OZKAYNAKLAR

CARi DONEM

ONCEKi DONEM

PASIF TOPLAMI

2.2.4 Gelir Tablosu

Banka gelir tablosunun en 6nemli kalemleri faizi geliri ve faiz gideri kalemleridir.

Banka faaliyetleri geregi biitiin kazancin1 bu iki rakam arasindaki farka bagli olarak

olusturur. Bankanin verdigi krediler ve menkul kiymetlerinden elde ettigi gelirler faiz

geliri kaleminde takip edilir. Mevduat sahiplerine 6dedigi faiz ve bankanin kendisinin

kullandig1 kredilere 6dedigi faiz de faiz gideri kaleminde takip edilir. Faiz gelirinin faiz

giderinden ¢ikarilmasiyla elde edilen rakam net faiz geliri ya da gideridir.

Banka gelir tablosundaki net iicret ve komisyon gelirleri kalemi, bankanin verdigi

ek hizmetlerin karsiligi olarak aldig1 ve faiz nitelikli olamayan gelirlerin kaydedildigi

kalemdir. Kredi ve diger alacaklar deger diisiis karsiligi kalemi ise, krediler ve diger
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alacaklardan dogmus veya dogmasi beklenen ancak miktar1 kesin olarak belli olmayan

zararlarm karsilanmasi amaciyla gelir tablosunda gider olarak yazilan bir kalemdir.

Temettii geliri kalemi, aktifinde yer alan finansal varliklardan bankanin elde ettigi
temettii gelirlerinin toplamini ifade eder. Ticari kar /zarar kalemi, sermaye piyasasinda,
tirev finansal iirlinlerde ve doviz pozisyonuna gore bankanin elde ettigi kar /zarar
tutaridir. Banka icin diger faaliyet giderleri genelde, 6nceki yillarda 6zel karsilik yoluyla
gider hesaplarina intikal ettirilen tutarlardan yapilan tahsilat ya da iptallerden,
miisterilerden tahsil edilen islem maliyetlerinden ve saklama hizmet gelirlerinden

olusmaktadir.
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Tablo 2.3 - Banka Gelir Tablosu Kalemleri

CARI ONCEKi
GELIR TABLOSU (BiN TL) DONEM DONEM

I FAiZ GELIRLERI
Il FAiZ GiDERLERI
. NET FAIZ GELIRI/GIDERI (I - Il)
Iv. NET UCRET VE KOMiSYON GELIiRLERi/GiDERLERi
V. TEMETTU GELIiRLERI
VI. TiCARI KAR / ZARAR (Net)
VII. DIiGER FAALIYET GELIRLERI
Vill. FAALIYET GELIRLERI/GIDERLERI TOPLAMI (Il+IV+V+VI+VIl)
IX. KREDIi VE DiGER ALACAKLAR DEGER DUSUS KARSILIGI (-)
X. DIGER FAALIYET GiDERLERI (-)
Xl NET FAALIYET KARI/ZARARI (VIlI-IX-X)

BIiRLESME iSLEMi SONRASINDA GELIR OLARAK KAYDEDILEN
XIl. FAZLALIK TUTARI

OZKAYNAK YONTEMi UYGULANAN ORTAKLIKLARDAN
X, KAR/ZARAR
XIV. NET PARASAL POZiSYON KARI/ZARARI
XV. SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI K/Z (XI+...+XIV)
XVI. SURDURULEN FAALIYETLER VERGI KARSILIGI (+)
XVII. VERGIi SONRASI FAALIYET KAR/ZARARI (XVI£XVII)
XVIIl.  SURDURULEN FAALIYETLER DONEM NET K/Z (XV+XVI)
XIX. DURDURULAN FAALIYETLERDEN GELIRLER
XX. DURDURULAN FAALIYETLERDEN GiDERLER (-)
XXI. DURDURULAN FAALIYETLER VERGI ONCESI K/Z (XVIII-XIX)
XXII. DURDURULAN FAALIYETLER VERGI KARSILIGI ()
XXIll.  DURDURULAN FAALIYETLER DONEM NET K/Z (XX£XXI)
XXIV NET DONEM KARI/ZARARI (XVII+XXII)

2.3 Banka Degerleme Yontemleri

Bu baglik altinda degerleme yontemlerinden en ¢ok kullanilan yontemler olan
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ve temettii iskonto yontemine deginilecek olup

yontemlerin bankaya uyarlanmasindaki farkliliklara iliskin bilgiler verilecektir.
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2.3.1 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Firmalarin degerinin hesaplanmasinda en yaygin kullanim alani bulan yontem
indirgenmis nakit akimlar1 yontemidir. Bu yontem Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda
ortaya konmustur. Indirgenmis nakit akimlari ydntemi firmanin degerini, nakit
akimlarmi tahmin ederek belirlemeye ¢aligmaktadir ve firmanmin gelecekte saglayacagi
nakit akmmlarmin simdiki degerleri ifade edilmektedir. Dolayisiyla bu yontemde,
firmanin sahip oldugu varliklar nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir.
Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, firmanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarmnin
belirli bir iskonto oranmi iizerinden degerleme tarihi itibariyle bugiinkii degere
indirgenmesi olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla firma degeri, nakit akimlarinin
tahmini yapilarak tespit edilmeye calisilir. Bu yontemde gelecekteki nakit akimlarini
bugiine indirgemek i¢in kullanilan iskonto orani, firmanin gelecekte hedefledigi agirlikli
ortalama sermaye maliyeti olarak alinmaktadir. indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde
firmanm ge¢mis finansal tablolarindan yararlanilarak gelecekteki nakit akimlari tahmin
edilir ve bu nakit akimlarmin bugiinkii degere indirgenmesiyle de firma degeri bulunur.
Firma degeri baslica bes faktorden etkilenebilir. Bunlar, mevcut varliklarin nakit akisi
yaratma kapasitesi, bu nakit akislarinin beklenen biliylime orani, istikrarli biiyiime orani,

tahmin donemi ve sermaye maliyetidir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin firmanmn gelecekteki performansini firma
degerine yansitan en iyi yontem olmasi, nakit yaratma potansiyeline odaklanmasi,
yatrim ve finanslama politikasinin firma degeri iizerindeki etkilerini yansitmasi,
yontemin en Onemli avantajlarini olusturmaktadir. Ayrica indirgenmis nakit akimlari
yonteminde diger yontemlere gore daha fazla bilgiye ihtiyag duyulmaktadir. Bunun
yaninda, uygulanmasinin nispeten karmasik olmasi ve gelecege yonelik ¢ok sayida
belirsizligin ~ firma  degerini  etkileyebilmesi de yontemin dezavantajlari

olusturmaktadir.
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Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminin gelismekte olan piyasalarda faaliyet
gosteren firmalarin degerlemesinde kullanilmasi durumunda yiiksek enflasyon, siyasi
istikrarsizlik, yatirimei1 haklarmin yetersizligi, esnek muhasebe sistemleri gibi ek
risklerin nakit akimlarinin tahmininde kullanilacak iskonto oraninda dikkate alinmasi
gerekmektedir. Nitekim tlkemizdeki yiiksek enflasyon donemlerinde yapilan
degerlemelerde enflasyona gore cesitli diizenlemeler yapilmaktaydi. Fakat son
donemlerde enflasyondaki istikrarlilik durumuyla bu tiir bir diizenlemeye gerek

duyulmamaya baglanmastir.

Bilindigi tizere firmanin 6mrii sonsuz kabul edilir. Bir firmanin nakit akimlarini
sonsuza kadar tahmin etmek miimkiin olmadigindan bir tahmin siiresi belirlenmektedir.
Firmanm tahmin edilen donem sonrasindaki nakit akimlarmm bugiinkii degerinin
bulunabilmesi i¢in ise devam eden degerin hesaplanmasi ve bu degerin de bugiine

indirgenmesi gerekmektedir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemiyle firma degerinin hesaplanmasi asagidaki

sekilde formiile edilebilir:

Firma

_y_NA
Degeri Zol 1+k)!
NA =t yilinda elde edilecek toplam nakit miktar
k = Iskonto Oram

t =Yl cinsinden siireyi ifade etmektedir.

Devam eden satirlarda indirgenmis nakit akimi yontemi ile degerleme siireci
aciklanmistir. Oncelikle firmanm nakit akimlari gegcmis yillarm mali tablolarmdan
yararlanilarak incelenir. Deger belirleyicinin  hesaplanmast ile ge¢mise ait
biitiinlestirilmis bir perspektif olusturulur. Ikinci asamada isletmenin gelecege iliskin
performans beklentilerine uygun olarak nakit akimimi etkileyen kalemlerin tahmini

yapilir. Ugiincii asamada, isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanir.
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Dordiincii agamada, nakit akimlarnin tahmin déneminden sonra sahip olacagi devam
eden degeri belirlenir ve bu deger bugiine indirgenir. Son asamada ise, iskonto edilmis
gelecek nakit akimlarinin degeri ve iskonto edilmis devam eden deger toplanarak isletme
degerine ulasilir. Elde edilen sonuglar, degerlemede kullanilan diger yOdntemler

sonucunda elde edilen degerlerle karsilastirilir ve yorumlanir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, cari dénemde nakit akimi pozitif olan,
gelecek donemlerdeki nakit akimlari kolaylikla tahmin edilebilen ve uygun iskonto
oraninin belirlenmesinde risk degiskenlerini kullanabilen firmalar icin daha anlamli

sonuglar verebilmektedir.

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminin, firmaya indirgenmis nakit akimlari
yontemi ve 6zsermayeye indirgenmis nakit akimlar1 yontemi olarak iki farkli sekilde
yorumu mevcuttur. Bu iki farkli yorum, degerleme yapan analist tarafindan amacina

uygun olarak secilerek uygulamaya konmaktadir.

Asagidaki satirlarda indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile ilgili yukarida kisaca

Ozetlenen noktalara ayrintili olarak deginilmistir.

2.3.1.1 Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi

Firmaya serbest nakit akimlar1 kavrami ile firmanin temel kaynak saglayicilari
olan hissedarlara ve uzun vadeli bor¢ verenlere olan nakit akimlar1 ifade edilmektedir.
Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi genellikle imalat sektoriinde faaliyet gosteren

firmalarin degerlemesinde kullanilmaktadir.

Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi ile firma degerinin tespitinde firma bir
biitlin olarak degerlendirilmekte, sonsuza kadar 6zsermaye sahipleri ve uzun vadeli bor¢
verenlere olan nakit akimlar1 tahmin edilmekte, bunlarin bugiinkii degerleri agirlikl
ortalama sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanmakta ve bu degerden firmanin uzun

vadeli borglarinin bugiinkii degeri diisiilerek O6zsermayenin olmasi1 gereken degeri
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bulunmaktadir. Bu yontemde firma degeri olarak hesaplanan tutar, bor¢ sahiplerine de

olan nakit akimini igermektedir.

Firmaya serbest nakit akimlarini asagidaki sekilde hesaplayabiliriz:
NA = FVOK *(1-T) + Amortismanlar — Sermaye Harcamalar: — Alsletme Sermayesi

Burada;

FVOK = Firmanun faiz ve vergi éncesi kdrni,
T = Firmanin kurumlar vergisi oranini,

Alsletme Sermayesi = Net isletme sermayesi tizerindeki degisimi ifade etmektedir.

“g” firmaya serbest nakit akimlarinin sonsuza kadar tahmin edilen sabit biiyiime
oran1 ve “k” firmanin agrrlikli ortalama sermaye maliyetini ifade ederse, firmanin

toplam degeri asagidaki gibi hesaplanabilmektedir:

. N

Firma Degeri = ——

(k-9)

Firmanin biiylimesi n yilina kadar degiskenlik gosteriyor, n yilindan itibaren

sonsuza kadar sabit biiyiimeye ge¢iyor ise, bu durumda firmanin toplam degeri asagidaki

gibi hesaplanir:

Firma Degeri = NA - N'Amt w_ L
= (1+K) 1+k) (l+ ksbt)

Burada;

NA =n yilina kadar her bir t déneminde beklenen firmaya serbest nakit akimin,

0 = n Yilindan itibaren sonsuza kadar olan sabit blylime oranunu,

k = Yuksek blyime donemindeki agirlikii ortalama sermaye maliyetini,

K, = Sabit buytime donemindeki agirlikli ortalama sermaye maliyetini ifade etmektedir.
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Eger bir firmanin her bir donem i¢in 6zsermayeye serbest nakit akim tutarlar
bilinmekte ise, buradan hareketle her bir doneme ait firmaya serbest nakit akimlarini da

hesaplamak miimkiin olabilmektedir.

FCFF = FCFE + Faiz Giderleri* (1-T) + Ana Para Geri Odemeleri
—Yeni Borg¢lar + Hisse Senedi Kar Paylar:

Burada;
FCFF = Firmaya serbest nakit akimlar:
FCFE = Ozsermayeye serbest nakit akimlarin: ifade etmektedir.

2.3.1.2 Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Yéntemi

Ozsermayeye serbest nakit akimlarindan hareketle firmanmn degeri bulunurken;
firmaya serbest nakit akimlar1 yonteminde oldugu gibi bor¢ ve 6zsermaye sahiplerine
saglanan serbest nakit akimlar1 degil, sadece Ozsermaye sahiplerine gelecekte
saglanmasi beklenen nakit akimlar1 dikkate alinmaktadir. Bu yontem genellikle banka ve
sigorta sirketleri ile diger finansal hizmet kuruluslarinin degerlemesinde

kullanilmaktadir.

Beklenen nakit akimlar1 sadece Ozsermaye sahiplerine oldugundan, bu nakit
akimlarinin bugilinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto oranit olarak firmanmn
ozsermaye maliyetinin kullanilmasi gerekmektedir. Ozsermayeye serbest nakit
akimlarinin iskonto edilmis tutarlarmin toplami, firmanin 6zsermayesinin olmasi
gereken degerini gostermektedir. Ozsermaye toplanminm firmanmn hisse senedi sayisina
boliinmesi ile her bir hisse senedinin bu ydnteme gore olmasi gereken fiyati

bulunmaktadir.
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Bu yontemle hesaplanan olmasi gereken fiyat ile borsada olusan fiyat
karsilastirilarak, hisse senetlerinin asir1 ya da diisiik degerlendigi kanaatine varilmakta

ve alim-satim kararlar1 buna gore verilmektedir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlarini asagidaki sekilde hesaplayabiliriz:

NA = FVOK *(1-T) + Amortismanlar — Sermaye Harcamalar: — Alsletme Sermayesi
— Anapara Geri Odemeleri+Yeni Borglar

Burada sermaye harcamalarinin ve isletme sermayesindeki degisikligin hedef borg

rasyosu A ’ya gore finanse edildigi kabul edilmekte, boylece hedef sermaye yapisi

bozulmamaktadir. Burada A ile, (uzun vadeli bor(;) ) ) orani
(uzun vadeli borg +6zsermaye)

ifade edilmektedir. Bu hesaplamalarda bor¢ anapara geri 6demelerinin de yeni
borglanmalarla yapilmakta oldugu kabul edilmektedir. Ozsermayeye serbest nakit akimi
hesaplamasi ile ilgili yukaridaki ifadenin A’y1 da igerir bicimde yeniden diizenlenmis

hali asagidaki gibidir:**

NA = FVOK *(1-T) —(1-1)*(Sermaye Harcamalar:— Amortismanlar)
— (1 — l)* Alsletme Sermayesi

2.3.1.3 Ozsermayeye Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yoénteminin Banka i¢in

Uyarlamasi

Uluslararas1t Muhasebe Standartlari’na gore bankalar, finansal varliklarini; alim

satim amagl finansal varliklar, satilmaya hazir finansal varliklar, vadeye kadar elde

14 ERCAN M.Kamil, OZTURK Basaran, KUCUKKAPLAN ilhan, BASCI E.Savas, DEMIRGUNES
Kartal; FIRMA DEGERLEMESI: Banka Uygulamasi; Literatiir Yaymncilik; 2006; s.25-36
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tutulacak finansal varliklar olarak siniflandirmaktadir. Bu siniflandirma firmalarda alt
hesaplar bazinda takip edilirken, bu siniflandirmanin bankalarda faaliyet konusunda

onemli bir yer tutmasi agisindan ana hesap olarak takip edilmesi gerekmektedir.

Alim satim amaglh finansal varliklar, piyasada kisa donemde olusan fiyat ve
benzeri unsurlardaki dalgalanmalardan kar saglamak amaciyla elde edilen veya elde
edilme nedeninden bagimsiz olarak, kisa donemde kar saglamaya yonelik portfGyiin

parcasi olan menkul kiymettir.

Vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar, vadesine kadar saklama amaciyla
elde tutulan ve fonlama kabiliyeti dahil olmak iizere vade sonuna kadar elde
tutulabilmesi icin gerekli kosullar saglanmis oldugu, sabit veya belirlenebilir 6demeleri
ile sabit vadesi bulunan banka kaynakli krediler ve alacaklar disinda kalan menkul

kiymettir.

Satilmaya hazir finansal varliklar ise tiim bu menkul kiymetler disinda kalan

menkul kiymetlerden olusmaktadir.

Bankalar dagittiklar1 kredilerden veya menkul kiymetlerden elde ettikleri
gelirleri faiz gelirlerinde, mevduatlara ve kullandiklar1 kredilere ddedikleri faizi de faiz
giderlerinde takip etmektedir. Faiz gelirlerinden faiz giderlerinin ¢ikartilmasiyla net faiz
geliri bulunmaktadwr. Bankalar icin net faiz geliri bir yerde iiretim firmalar1 icin
hesaplanan faaliyet karmin karsilig1 olmaktadir. En basit bi¢cimiyle net faiz marji, net
faiz gelirinin ortalama aktiflere boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Banka degerlemede, net
faiz marjinmn alt hesaplara bagl olarak ayr1 ayr1 ve detayli hesaplanmasi, gelecege
yonelik tahminlerin gilivenilirligi agisindan Onemlidir. Detayli hesaplama ile ifade
edilmek istenen, faiz gelirlerinin ve faiz giderlerinin detaylarmin bilangodaki ilgili

hesaplarla iliskilendirilmesidir.
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Bir iiretim isletmesinde firmanmn sermayesi denildiginde uzun vadeli bor¢ ve
O0zsermaye anlasilmaktadir. Finansal hizmet saglayan firmalar s6z konusu oldugunda,
bor¢ farkli bir yapisal 6zellik gostermektedir. Bircok finansal hizmet firmasi borcu
sermaye kaynagi olarak gormekten cok hammadde olarak algilamaktadir. Bir bagka
deyisle bankalarda sermaye, borcu icermeyen sadece 6zsermayeyi iceren dar kapsamli

bir tanimdir.

Bankalar i¢in sermayenin borcu da kapsayan tanimi diger firmalara gore daha
belirsizdir. Bir miisterinin banka hesabina yatirdig1 paranin, banka tarafindan nasil
algilanacagi muallaktir. Mevduat agisindan bakildiginda, mevduat ile bankanin
kendisinin borglanmasi arasinda ayrim vardir. Eger faize tabi mevduat bor¢ olarak
nitelendirilirse, iiretim igletmelerinde nasil finansman giderleri faaliyet karindan sonra
dikkate alinmakta ise, bankada da faaliyet geliri mevduat sahiplerine faiz 6demesi
yapilmadan 6nce hesaplanmalidir. Faiz giderleri bankalar i¢in, faaliyetleri ile ilgili en
biliyiik harcama kalemidir. Bu durum firetim firmalar1 i¢in satilan malin maliyetinin
karsiligidir. Sonug olarak, banka degeri tespit edilirken mevduat ve mevduat benzeri
banka borglar1 faaliyetlerden kaynaklanan borglar olarak dikkate alinip bankanin
sermaye yapisi ile iligkilendirilmemelidir. Mevduat ve mevduat benzeri borg¢larin vade
yapilarina bakilmaksizin bu bi¢imde yorumlanmasi gerekmektedir. Bir baska ifadeyle,
indirgenmis nakit akimlarina gore banka degerlemesi yapilirken, bankanin sermaye
yapisinin %100 6zsermayeden olustugunu kabul etmek mantikli olacaktir. Bu noktadan
hareketle banka degerlemesinde, indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilirken

iskonto orani olarak 6zsermaye maliyetinin kullamlmasi gerekmektedir.™

15 ERCAN M.Kamil, OZTURK Basaran, KUCUKKAPLAN ilhan, BASCI E.Savas, DEMIRGUNES
Kartal; FIRMA DEGERLEMESI: Banka Uygulamasi; Literatir Yayincilik; 2006; s.100-102
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Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlarimin Bankalar Icin Diizenlenmesi

Ozsermayeye serbest nakit akmmlarmi asagidaki iki formatta hesaplamak

miumkiindiir. Bunlar;

Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi = FVOK *(1-T)+ Amortismanlar
- Sermaye Harcamalar:
- ANet Isletme Sermayesi ...(1)
- Anapara Geri Odemeleri
+Yeni Borglar

OSNA=FVOK *(1-T)
-(1- 2)* (Sermaye Harcamalar: - Amortismanlar ) ...(2)
-(1- A1) ANet Isletme Sermayesi

seklindedir.

Yukaridaki formiilde gegen ““ A isareti firmanin sermaye yapisi i¢erisindeki borg
oranidir. Bankalar i¢in bor¢ sifir kabul edildiginden (2) numarali formiil asagidaki

seklini alir:

OSNA= FVOK *(1-T)
-(Sermaye Harcamalar: - Amortismanlar )

- ANet Isletme Sermayesi

Formiilde yer alan kalemler asagida agiklanmustir. *°

Net kdr: Net kar, 6zsermayeye serbest nakit akimlarinin hesaplanmasinda ilk

kalemi olusturur. Net kar rakami banka gelir tablosunun “Net Ddénem

®A.g.e., 5.102-105
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Kari/Zarar1” hesab1 olarak alinmaktadir. Bu hesabi etkileyen temel degisken net

faiz geliridir.

Amortismanlar: Amortismanlar, maddi ve maddi olmayan duran varliklarin ilgili
doneme ait amortisman giderleridir. Uretim isletmelerinden farkli olmamakla
birlikte, bankalarda duran varliklarin toplam aktifler igindeki payr diisiik

oldugundan amortisman miktar1 da diisiik olmaktadir.

Sermaye Harcamalari: Bankalar icin sermaye harcamalarmin hesaplamasi
asagidaki formiilde verilmistir. Bu kalemler i¢cin donem sonu rakamdan donem
basi rakamlar c¢ikarilarak kalemlerin donem icindeki degisim rakami formiile

yazilmalidir.

Sermaye Harcamalar: = Maddi ve Maddi Olamayan DuranVarlikiar
+ Istirakler + Bagli Ortakliklar + Krediler
+Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Kiymetler
+ Personel Giderleri

Net Jsletme Sermayesi: Bankalar icin net isletme sermayesi anlamli

olmadigidan bu kalem sifir kabul edilmektedir.

Anapara Geri Odemeleri: Bu kalem yoruma agik ve sdz konusu bilgiye
ulagilmas1 zor oldugundan sifir kabul edilmektedir. Ornegin; niteligi itibariyle
diger borglardan farkli 6zellikteki bor¢larin kaydedildigi hesap olan “Muhtelif
Borglar” hesabinda donem sonu ve donem basi arasindaki fark alindiginda bunun
ne kadarinin yeniden bor¢lanmadan kaynaklandiginin, dénem igerisinde ne kadar

O0deme yapildiginin tespit edilmesi oldukga giictiir. Bu nedenle bu kalem sifir
kabul edilir.
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Yeni Borg¢lar: Bankalar icin yeni borglar kaleminin hesaplamasi asagidaki
formiilde verilmistir. Bu kalemler i¢in donem sonu rakamdan donem basi
rakamlar ¢ikarilarak kalemlerin donem i¢indeki degisim rakami formiile

yazilmalidir.

Yeni Borglar = Mevduat + Alinan Krediler
+ Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler
+ Muhtelif Borglar
+ Diger Yabanci Kyymetler
+ Finansal Kiralama Borg¢lar:
+ Sermaye Benzeri Krediler

2.3.2 Temettii iskonto Modeli

Kullanilan en eski indirgenmis nakit akimlar1 yontemi temettii iskonto modelidir.
Bu model, firmanin gelecekte dagitacagi temettiilerin tahmin edilip bugiine indirgenerek
firmaya ait bir deger bulunmasini amaglar. Bazi1 analistler fazla kisitlayict oldugu
diisiincesiyle temettii iskonto modelini kullanmay1 ¢ok uygun gormemesine ragmen,
diger nakit akim modellerine bakildiginda aslinda bu modellerin temettii iskonto

modelinden tiiredigi goriilmektedir.

Yatirimeilar halka acik sirketlerin hisse senetlerini alirken iki noktaya dikkat
ederler. Bunlar; hisse senedinin elde tutuldugu siire boyunca dagittig1 temettiiler ve bu

stire sonunda s6z konusu hisse senedinin degeridir.

Bir hisse senedinin degeri, sonsuza giden temettii ddemelerinin buglinkii
degeridir. Bu modelde iki temel bilesen vardir: Odenecek temettii, 5zsermaye maliyeti.
Dagitilmas1 beklenen temettiileri tahmin etmek i¢in bazi tahminler yapilmasi gereklidir.

Bu tahminler kar dagitim oran1 ve biiylime oranidir.
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2.3.2.1 Temettii iskonto Modeli Cesitleri

Gelecekteki biiyiime tahminlerinin ¢esitliligine gore 3 ¢esit temettli iskonto

modeli geligtirilmisgtir.

2.3.2.1.1 Gordon Biiyiime Modeli

Gordon biiyiime modeli, gelecekte firmanin dagitmasi beklenen temettiilerin
sabit bir bilylime orani ile tahmin edilip 6zsermaye maliyeti ile iskonto edilerek firmanin

degerinin bulunmasini amagclar.

V = Firmann bugiinkii degeri
k, = Ozsermaye Maliyeti

g = Firmanun temettiilerinin sonsuz biiyiime orani

Gordon modeli firma degerini belirlemede kuvvetli ve basit bir yaklagim olmasina
ragmen, firmaya ait temettii tahmini i¢in sabit biiylime oran1 kullanilmasi nedeniyle

kullanim1 yaygin degildir."’

2.3.2.1.2 iki Basamakh Temettii iskonto Modeli

Degerlemeyi yaparken iki farkli asamada biiylime tahmini yapilmasina olanak
saglayan bir modeldir. Ilk asamada 6nceden tahmin yapilmasi uygun gériilen siire igin
bir temettli dagitim orani belirlenir ve bu oran sabit bir oran olmak zorunda degildir.
Ikinci asamada ise sonsuza kadar bu oranla bilyiiyeceginin varsayildig1 sabit bir biiyiime

orant bulunur.

' DAMODARAN Ashwath, Damodaran On Valuation Security Analysis for investment and
corporate finance, John Willey&Sons Inc, 2006, s.207

41



Cogu durumda baslangigta tahmin edilen biiyiime oranmin sabit biliylime
oranindan biiyiik olmas1 beklenir. Fakat bu bir zorunluluk degildir. Bu model baslangigta
biliylime orani diisiik olan ve sonrasinda daha hizli biiyiiyecegi ongoriilen firmalara da

uyarlanabilir. Formiilii asagidaki sekildedir:

Bagslangictaki siire boyunca

Firmanin 5 .
=| dagitilmasi beklenen temettiilerin |+

Devam eden degerin j
bugtinki degeri
9 gert buglinkl degeri

bugtinkii degeri

D, Vv D

VO — t + n :>V — n+l

F (k) (1+k) " (k-0,)
D, =t yilinda dagitilmasi beklenen temettii

k, = Ozsermaye maliyeti

V, =nYyilinda firmanin degeri
g = Bagslangi¢taki biiyiime orani
g, = Sabit blyume oran:

Bu formiil baslangictaki biliylime oranmin baglangi¢ siiresi boyunca( n yil

boyunca) sabit kalmasi veya degisken olmasi1 durumuna gore yeniden diizenlenebilir.

Iki basamakli temettii iskonto modelinde firmanmn zaman icindeki biiyiime

tahminleri asagidaki grafikte goriilmektedir:
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Grafik 2.1 - ki Basamakli Temettii iskonto Modeli

gr=sbt

Buyume

'1“_.-'

Zaman

Iki basamakl temettii iskonto modeli baslangicta yiiksek biiyiime gdsterip daha

sonra sabit bir oranda biiyliyecegi varsayilan firmalarin degerlemesi i¢in uygun bir

model olacaktir.

Ayrica tiim temettii iskonto modeli ¢esitlerinde biiylimekte olan bir firmanin,

biliylimesi duraganlagmis olan bir firmaya gore daha az temettii dagitacagini géz 6niinde

bulundurmakta fayda olacaktir.

2.3.2.1.3 H Modeli

H modeli olarak adlandirilan ve iki basamakli temettii iskonto modelinin degisik
bir versiyonu olan bu model, firmanin baslangigta yiiksek bir biiyiime oranma sahip
oldugunu, zamanla bu oranin azalarak bir noktadan sonra sabit kalip bu sabit oran ile

firmanin biiyiimeye devam edecegini varsayar.
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Grafik 2.2 - H Modeli

Zaman

_D0(1+gn) D0*H*(ga_gn)
)= +
(ke_gn) (ke_gn)
D, =t yilinda dagitilmasi beklenen temettii
k, = Ozsermaye maliyeti

H = Firmanun biiytimesinin azalacag siire (yil)
V, = Firmanin bugiinkii degeri

0, = Bagslangigtaki biiyiime orani

g, = 2H y:/ sonraki sabit buylme oran:

2.3.2.1.4 Uc¢ Basamakl Temettii iskonto Modeli

Bu model iki basamakli temettii iskonto modelinin ve H modelinin birlesiminden

olusturulmustur. En esnek temettii iskonto modelidir. Firma biiylimesinin asagidaki

gn=sbt

sekilde seyredeceginin 6ngoriildiigii durumlarda kullanilabilen bir modeldir.
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Grafik 2.3 - U¢ Basamakli Temettii Iskonto Modeli

| 1
| 1
| ]
ga - !
1 )
| 1
| 1
cu ! :
£ | !
Hes | | X
:;- Yiksek : |
) Sabit . Agal i
o 1

Biiylime | Bz,aj;e ' Sonsuza

! y ' Giden Sabit gn=sbt

; 1 Blyume

Zaman

Bu grafikte firmanm bir siire i¢in sabit yiliksek bir oranla biiyiiyecegi sonra bir
stire diisiise gececegi ve en sonunda bir oranda sabit kalip bu oranla biliyiiyecegi

varsayilir.Formiilii asagidaki sekildedir:

v, :i E,(1+9,) I, N Z D, E,*IL*(1+ gnn)
t=1 (1+ ke) t=nl+1(1+ ke) (ke—gn)(l+ ke)

D, =t yuinda dagitilmas1 beklenen temettii

E, =t yilindaki kazang

k, = Ozsermaye maliyeti

IT, = Yuksek blylme donemindeki kar dagizzm oran:

I1, = Sabit bilylime donemindeki kar dagitim oran:

V, = Firmann bugiinkii degeri

g, =N, periyodu icin blytime oran:

g, = Sabit blyume oran:

Beklenen buylime oran:
Ozsermaye karlilig:

m=1-
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2.3.2.2 Temettii Iskonto Modelinin Uygulanabilirligi

Bazi analistler sadece temettiilere bakilarak degerleme yapilmasmin sakincali
sonuglar  dogurabilecegi  diislincesinden dolayr temettii iskonto modelinin

kullanmamaktadir. Bu diisiincelere ragmen modelin savunucular1 da mevcuttur.

Modelin giiclii yonleri: Modelin en giiglii yam1 basit ve kolay uygulanabilir
olmasidir. Diger bir avantaj modeli kullanmak i¢in yapilan tahminlerin diger firma
degerleme modellerine gore oldukca az sayida olmasidir. Firmanm son yil ddedigi

temettli ve temettiilerdeki biiylime tahmini ile istenilen tahminler yapilabilir

Modelin bir diger avantaji1 ise sdyledir: Firmanmn nakit akimlar1 yillar itibariyle
dalgali bir goriniim sergilese bile, bir yonetici firmasmin temettiilerinin nakit
akimlarinda oldugu gibi dalgali olmasini istemez. Dolayisiyla firmanin temettiilerindeki
dalgalanmanin, nakit akimlarindaki dalgalanmaya gore daima daha azdir. Bu da firma

degerini belirleme agisindan bir avantaj olusturur.

Modelin Zayif Yonleri: Pek cok firma kazancinin biiyiik bir kismini temettii
olarak dagitmak yerine elde tutmayi tercih eder. Bu da firmaya ait nakit akimlar1 ile
temettiiler arasinda bir fark dogurur. Bu durum firmanin gergegin altinda bir deger
almasina neden olabilir. Diger yandan bazi firmalar da olusturduklar1 nakit akimdan
daha fazla temettii dagitma yoluna gidebilir. Bu durumda temettii iskonto modelini

kullanmak firma degerinin oldugundan fazla gosterilmesine neden olur.

Bu olumsuz yoénlere ragmen temettii iskonto modelinin kullanilmasinin fayda

sagladig1 durumlar vardur:

e Firmanin dagittig1 temettiiler ile nakit akimlar1 arasinda biiyiik bir fark
varsa, temettli iskonto modeli ile olusturulan deger bir taban deger

olusturur. Firmanin yatirim ve faaliyetlerinden kazang elde edilemedigi
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gibi bir izlenim olustugu durumlarda, firmanin gercek degerinin altinda

da olsa bir deger elde edilmesini saglar.

e Biiylimesini tamamlamig firmalarin sabit gelirleri vardir. Bu firmalarin
dagittiklar1 temettii tutarlar1 nakit akimlariyla karsilastirildiginda uyumlu
tutarlarda oldugu goriilir. Boyle durumlarda temettii iskonto modeli
avantaj saglayabilir. Bu firmalar genelde kamu hizmeti veren devlet

kuruluslaridir.

e Nakit akim tahmininin zor veya imkansiz oldugu, tahmini en giivenli
sekilde yapilabilecek tek nakit akimm temettii oldugu sektorlerdeki
firmalar1 degerlerken temettii iskonto modeli kullanmak faydali olabilir.
Bankalar da bu kapsamdadir. Bankalar1 degerlerken temettii iskonto
modelinin kullanilmasinin iki nedeni vardir: Bunlardan ilki, bir banka
icin nakit akimm hesaplanmasinin zorlugudur. Bunun nedeni bir banka
icin  sermaye  harcamalari ve net isletme = sermayesinin
hesaplanamamasidir. Ciinkii bankalarin en Onemli varhigi beseri
sermayesidir. Bir baska deyisle, calistirdigi insan gilicii ve bu insan
giiciine yapilan yatmrimlar bankanmn en Onemli varliklar1 arasindadir.
Egitim, ise alim gibi beseri sermaye harcamalar1 muhasebe standartlarina
gore faaliyet harcamalar1 olarak belirlenir. Banka bilangosunun ¢ogunu
kisa vadeli varlik ve ylikiimliiliikkler olusturdugu icin isletme sermayesi
bir banka icin anlamsizdir. Ikinci neden ise, bankalar icin diizenleyici
sermaye oranlar1 hesaplanirken sermayenin defter degerinin baz alinmasi
ve bunun sonucu olarak dagitilmamig karlarin ve 6zsermayenin bankalar

icin gergek sonuglara sahip olmasidir. 18

8 Ag.e., 5.220-222
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2.3.3 Temettii Iskonto ve Indirgenmis Nakit Akimlann Modellerinin

Karsilastirilmasi

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi, temettii iskonto modeline alternatif bir

model olarak gorilebilir.

Indirgenmis nakit akimlari yontemlerinden ozsermayeye indirgenmis nakit
akimlar1 yontemini temettii iskonto modeli ile karsilastirmak daha dogru olacaktir.
Ciinkii her iki modelde de firmanin G6zsermaye sahiplerine gelecekte saglanmasi

beklenen nakit akimlart dikkate alinmaktadir.

Ozsermayeye indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ve temettii iskonto modelini
kullanarak ayni sonuca ulasilabilecek durum, hesaplanan nakit akimlar1 ile temettiilerin
yillar itibariyle birbirine esit oldugu durumdur. Bazi firmalar 6nceden bir temettii
dagitim politikas1 belirledigi i¢in ya da hissedarlarinin beklentilerini karsilamak adina
yarattig1 nakit akim miktar1 kadar temettii dagitma yoluna gidebilir. Boyle bir durumda
firmanm olusturdugu nakit akim miktar1 ile temettii ayn1 olacagindan bulunan firma

degeri ayn1 olacaktir.

Firmanin dagittig1 temettiiniin olusturdugu nakit akimdan fazla veya az olmasi
durumuna gore ise, 6zsermayeye indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile bulunan deger
ve temettli iskonto modeli ile bulunan deger birbirinden farkli olacaktir. Yillar itibariyle
firmanin olusturdugu nakit akimlarindan daha az temettii 6denmesi durumunda, temettii
iskonto modelini kullanarak yapilan degerleme yanlis sonu¢ verecektir. Firmanin
olusturdugu nakit akimlarindan fazla temettii 6demesi durumunda ise firmanin gelecegi
bakimindan tehlikeli sonuglar ortaya ¢ikabilir. Firma her yil kazandig1 tutardan fazlasini
hissedarlara dagitabilmek i¢in bor¢lanma yoluna gidebilir ki, bu da firmay1 yiiksek riskli

bir konuma iter.
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Ozsermayeye indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilarak bulunan deger ile
temettii iskonto modeli kullanilarak bulunan degerin birbirinden farkli sonuclar verdigi
bir diger durum ise nakit akimlar ve temettiiler i¢in tahmin yapilirken ayni biliylime
oranmnmn kullanilmasidir. Ozsermayeye nakit akimlar1 hesaplanirken firmanin hisse

sahiplerine 6deme yapildig1 varsayilir. Yatirim harcamalar1 kalemini etkiler.

Firmalarin temettli o6deme politikalar1 firma degerini etkileyen Onemli
faktorlerden biridir. Yillar itibariyle sagladigi nakit akimlara gore az veya fazla temettii

dagitmas1 durumuna gore firmanin degeri farkliliklar gosterir.

Sonug olarak bu iki yontem ile ilgili bir genelleme yapmak gerekirse, karliligt
fazla olan firmalar icin 6zsermayeye indirgenmis nakit akimlar1 yontemini kullanmak
gercege en yakin degerin bulunmasini saglayacaktir. Karlilig1 6n planda olmayan ya da
bankalarda oldugu gibi yatirimlar1 otoritelerce siirekli kontrol altinda tutulan firmalar

i¢cin temettii iskonto modeli daha anlaml1 olacaktir. 19

2.3.4 Degerlemede Bankaya Ozgii Yapisal Nitelikler

Bankalar, firmalar ile birgok ortak noktaya sahiptir. Bankalar da firmalar gibi kar
etmeyi amaglar, rekabet etmek zorundadir ve zaman i¢inde hizla biiylimeyi isterler. Eger
halka arz edilmis iseler, hakla arz edilmis firmalarda oldugu gibi hissedarlar1 tarafindan

kazanclar1 yakindan takip edilir.

Banka degerlerken 6n plana ¢ikan ii¢ konu vardir: Bunlar banka ig¢in borg

kavrami, bankalara uygulanan yasal diizenlemeler ve bankalarin yatirim faaliyetleridir.

Bor¢ Kavram: Firmalar i¢in sermayeden bahsederken 6zsermaye ve borg akla

gelen iki unsurdur. Bir bagka deyisle, bir firma faaliyetlerini bor¢ ya da 6zsermayesi ile

Y Age., 5.242-245
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finanse eder. Bu nedenle bir firmay1 degerlerken sadece firmanin 6zsermayesinin degil

firmanin sahip oldugu varliklarin da degerlemesi esastur.

Borg kavrami banka i¢in firmalara gore daha farkli bir anlam ifade eder. Banka
icin bor¢ sermaye olarak degil de bir hammadde olarak goriiliir. Bir banka faaliyetleri
geregi topladigi mevduatlar1 vadelerine uygun sekilde finansal varliklara ya da ¢esitli
bankacilik iirlinlerine g¢evirir. Dolayisiyla bankanin hammaddesi topladigi mevduatlar
yani paradir denebilir. Mevduat olarak topladigi parayr satarak kazang saglar ve
mevduati elinde tutup kullandig1 zaman diliminin karsili§1 olarak mevduat sahiplerine
faiz 6demesinde bulunur. Bu noktada eger mevduat bor¢ olarak kabul edilirse mevduat
sahiplerine 6denen faiz de finansman gideri olarak kabul edilmek zorundadir. Bu da
banka faaliyetlerinin yapisina aykiridir. Ciinkii mevduat sahiplerine 6denen faiz banka
gelir tablosunda finansman gideri olarak degil banka gelir tablosunun en biiyiik gider
kalemi olan faiz gideri olarak yazilir. Banka gelir tablosundaki faiz gideri kalemi diger
firmalarin gelir tablosundaki satilan malin maliyeti kalemi olarak distiniilebilir.
Dolayisiyla mevduat sahiplerinden toplanan faizi finansman gideri kalemine yazmak
banka faaliyetlerini gelir tablosuna yanlis yansitmak anlamina gelir. Bu nedenle, bir
banka i¢in mevduat bor¢ olarak kabul edilemez. Bunun sonucu olarak da bankanin borg
kavrammin olmadig1 goriiliir. Bir bagka deyisle, diger firmalar1 degerlerken borg ve
O0zsermaye kavraminin birlikte g6z Oniine alinmasi gerekirken bir banka i¢cin sadece
Ozsermayenin degerlenmesi gerekecektir. Bu sermaye tanimi, bankalar i¢cin 6zsermaye

oranlarini diizenleyici kurumlar tarafindan da desteklenen bir olgudur.

Yasal Diizenlemeler: Ulkelere gore farklilik gostermekle birlikte diinyadaki
biitlin bankalar agir yasal diizenlemelerle kontrol altina alinmistir. Genel itibariyle bu
diizenlemeler iki sekildedir. Ilki, mevduat sahiplerinin riskini korumak ve bankanin
varliklarma karsilik gelen riski 6lgmek igin sermaye yeterlilik orani olusturulmasidir.

Ikincisi, bankalarm yaptig1 yatirimlara ydnelik diizenlemelerdir. Bankalarin yaptigi
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yatirimlar bu bankalarin bazi bankacilik faaliyetlerinin sinirlandirilmasini beraberinde

getirebilir.

Biitiin bu diizenlemelerin banka deger tespitine etkisine bakildiginda, biiyiime
tahminlerinin yapilmas: i¢in gelecege yonelik yatirim tahminlerine ihtiyag¢ vardir.
Ozellikle bankalarin yatirim tahminleri cesitli diizenlemelerle kontrol altma almdigindan

yatirim tahminlerini yapmak oldukga giictiir.

Yatinnm Faaliyetleri: Bir onceki baglikta bahsedildigi iizere bankalarin nereye,
ne zaman ve ne kadar yatmrim yaptigi cesitli yasal diizenlemelerle kontrol edilmeye
calisilan bir konudur. Yatwrmm faaliyeti denince akla iki kalem gelir: Sermaye
harcamalar1 ve net isletme sermayesi. Fakat bir banka icin bu iki kalemin bulunmasi

neredeyse imkansizdir.

IIk olarak sermaye harcamalar1 kalemi ele almsm. Uretim yapan firmalarm
aksine bankalarm tesisler, makineler ve duran varliklar gibi maddi varliklar1 yoktur.
Bankalar i¢cin marka ismi ve beseri sermaye gibi maddi olmayan varliklar en onemli
varliklardir. Bu maddi olmayan varliklar da banka gelir tablosunda faaliyet gideri olarak
goriiliir. Dolayisiyla bankanin yaptig1 yatirimlar maddi bir varlik olmadigindan yaptigi
yatirimlari izleyebilecegimiz bir kalem bulunmamaktadir. Bu durum gelecege yonelik
bir biiylime tahmini yapmak i¢in bu verilerin kullanilmasini olumsuz hale getirir.
Bununla birlikte, bankanin nakit akisinda sermaye harcamalar1 ¢ok kiigiik bir tutarda ya
da sifir olarak goriiliir. Buna bagl olarak da amortisman tutar1 da yok denecek kadar

azdir.

Net isletme sermayesi kaleminde de ayr1 bir problem s6z konusudur. Eger net
isletme sermayesini donen varliklar ile kisa vadeli ylikiimliiliikler arasindaki fark olarak
tanimlarsak, banka bilangosunun biiylik bir kismi ya uzun vadede ya da kisa vadede

kalacaktir. Bir bagka deyisle, bulacagimiz rakamlar yillar itibariyle bilanconun o anki
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durumuna gore oldukca degisken olacak ve anlamli bir sonu¢ vermeyecektir. Bu da

gelecege yonelik tahminleri bankanin gergek durumundan saptiracaktir. 2

Sonug itibariyle, bir bankay1 degerlerken iki onemli problemle karsi karsiya
kalinmaktadir. Banka i¢in gelecekteki yatirim faaliyetlerinin tespitinin zorlugu ve buna

bagli olarak gelecege yonelik anlamli bir biiylime oraninin bulunamamasidir.

2.3.5 Fiyat/Kazan¢ Oram1 Yontemi ve Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Yonteminin Banka i¢in Uyarlamasi

Banka degerlemesi yapilirken Ozsermayeye yonelik degerleme yapilmasi
nedeniyle, piyasa yaklasimina gore degerleme yapilirken secilecek yontemlerde de
O0zsermayeye Ozgii oranlarin kullanilmasi uygun olacaktir. Piyasa yaklasimma gore
banka degerlemesinde en ¢ok kullanilan oranlar “Fiyat/Kazang” ve “Piyasa
Degeri/Defter Degeri” oranlaridir. Bu calismada da bu oranlara yer verilerek banka

degeri tespit edilecektir.”*

2.3.5.1 Banka Degerlemesi A¢isindan Fiyat/Kazan¢ Oram Yontemi

Bankalar icin de Fiyat/Kazang orani bir Onceki boliimde belirttigimiz gibi

firmalarin Fiyat/Kazang oranlariyla benzer sekilde hesaplanir.

F / K = Hissesenedi piyasa fiyat:/ Hisse basina net kar

Banka Degeri = F'| K orami™ Banka net kdari

2 DAMODARAN Aswath, Investment Valuation Tools and Techniques for Determining the Value of
Any Asset, John Willey&Sons Inc. New York, 2002, s.802-804

2 ERCAN M.Kamil, OZTURK Basaran, KUCUKKAPLAN ilhan, BASCI E.Savas, DEMIRGUNES
Kartal; FIRMA DEGERLEMESI: Banka Uygulamasi; Literatiir Yayincilik; 2006; s.78-79
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Fiyat/Kazang orani, kazanglarda beklenen biiyiime oraninin, kar payi dagitim
oraninin ve Ozsermaye maliyetinin bir fonksiyonudur. Firmalarda oldugu gibi,
kazanglardaki beklenen biliylime orani ile kr pay1 dagitim oranmin yiiksek, 6zsermaye

maliyetinin diisiik oldugu bankalarda Fiyat/Kazang orani nispeten yiiksek olmaktadir.

Burada dikkat edilmesi gereken 6nemli konulardan biri bankalarin batik kredileri
icin diizenli olarak ayirdiklar1 karsiliklardir. Bu karsiliklar bankanin gelirinin azalmasina
neden olmakta, dolayisiyla da Fiyat/Kazan¢ orani bu durumdan etkilenmektedir. Batik
kredilerin siniflandirilmasinda daha muhafazakar davranan bankalar daha diisiik gelir

beyan ettiklerinden Fiyat/Kazang orani bu bankalar i¢in daha yiiksek olabilmektedir.

Farkli alanlarda yatirim yapan bankalar yatirim yaptiklar: alanlarla ilgili olarak
farkl1 risk diizeylerine, biiylime oranlarma ve getiri karakteristiklerine sahip
olduklarindan bu bankalarin piyasa yaklasimi ile degerlemesi pek saglikli
olamayabilmektedir. Bir bagka deyisle, bankalarin ticari faaliyetleri genel itibariyle ayni
olmasmna ragmen bankalarm kendine 6zgii olan yatirim tercihleri, bankalarin ayni

risklilik ile degerlendirilmesini pek miimkiin kilmamaktadir.

2.3.5.2 Banka Degerlemesi A¢isindan Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram Yontemi

Bir bankanin Piyasa Degeri/Defter Degeri orani herhangi bir Piyasa Degeri/Defter

Degeri orani ile benzer sekilde hesaplanir.

Hisse Senedinin Piyasa Degeri
Hisse Senedinin Defter Degeri

Piyasa Degeri | Defter Degeri =

Banka Degeri = PD/ DD orani™ Banka 6zsermaye tutart

Bankanm Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranmi etkileyen degiskenler; hisse

basina beklenen kazangtaki biiylime orani, kar dagitim orani, 6zsermaye maliyeti ve
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O0zsermayenin kazanma giicii olmaktadir. Diger degiskenler sabit kalmak kosuluyla;
hisse basmna beklenen kazangtaki biiylime ve kar dagitim orami yiiksek, 0zsermaye
maliyeti diisiik ve 6zsermayenin kazanma giicii yiiksek olan bankalarin PD/DD orani da

yiiksek olmaktadir.

2.4 Iskonto Oranminin Hesaplanmasi

Firma degerlemesinde kullanilan iskonto orani i¢in dnemli yeri olan sermaye
maliyeti kavramma bu bdlimde deginilecektir. Sermaye maliyetinin nasil

hesaplandigma dair agiklamalara yer verilecektir.

Firmalarin yatirim Kkararlarinda iskonto orani olarak sermaye maliyetinin
kullanilmasi, nakit akimlarinm, isletmenin sahip oldugu tiim varliklarla ilgili olarak
ortaya ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple, firma degeri ve sermaye maliyeti
arasinda oldukca yakin bir iligki bulunmaktadir. Firmalar uzun vadeli ihtiyaglarmi
O0zsermaye veya uzun vadeli borglarla sagladiklarindan, bu kaynaklarin hesaplanabilir
bir maliyeti olmaktadir. Sermaye maliyeti, 6zsermaye ve uzun vadeli bor¢larin kendi

toplamlari igerisindeki agirliklar1 dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

Firma degerinin tespit edilmesinde en énemli unsurlardan biri agirlikli ortalama

sermaye maliyetinin dogru ya da dogruya en yakin sekilde hesaplanmasidir.

2.4.1 Borg¢ Maliyeti

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan borcun maliyeti en basit ifade
ile borcun faizi olusturmaktadir. Borcun maliyeti, firmanin uzun vadeli bor¢larinin
maliyeti olup, firmanin yatirimlar1 bu kaynaklarla finanse edilmektedir. Kisa vadeli
bor¢lar firmanin giinliikk faaliyetlerindeki stirekliligi saglamak i¢in gerektiginde
bagvurulan kaynaklar olup, yatirimlarin finansmaninda kullanilmamasindan dolayi,

agirhikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir.
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Firmalarin baslica uzun vadeli bor¢lanma araglari, banka kredileri ve tahvillerdir.

2.4.2  Ozsermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin iki temel unsurundan biri olan 6zsermaye
maliyetinin hesaplanmasi bor¢ maliyetine gére daha subjektif unsurlar icermektedir.
Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda farkli modeller kullanilmaktadir. Bu ¢alismada
sermaye varliklar1 fiyatlama modelinden yaralanarak Ozsermaye maliyetini

hesaplanacaktir. Bu nedenle, bu boliimde bu konuya deginilecektir.

William Sharpe, John Linter ve Jack Treynor tarafindan gelistirilen sermaye
varliklarmi fiyatlama modeli (Capital Assets Pricing Model-CAPM), hisse senedinin
fiyatmmn, Ozsermaye maliyetinin ve agirhkli ortalama sermaye maliyetinin
belirlenmesinde kullanilan kolay, anlasilir ve uygulanabilir bir modeldir. Bu model ile
risksiz getiri orani, pazarin risk primi ve hisse senedinin beta katsayisi kullanilarak

0zsermaye maliyetini hesaplamak miimkiindjir.

Modelin genel ifadesi;
k, =k, +,B*(km -k ) olup,

k, = Ozsermaye maliyetini,
K, = Risksiz faiz oraninz,
k,, = Pazarin beklenen getirisini,

(km -k ) = Pazar risk primini,

S = Hisse senedinin beta katsayusin (sistematik riskini) ifade etmektedir.

Sermaye varliklarini fiyatlama modeli, teoride bir takim elestirilere maruz
kalmasma ragmen, kolay uygulanabilirligi bakimindan kabul goéren bir yontem olup,

ozellikle kar payr 6demelerinin diizensiz oldugu durumlarda tercih edilmektedir. Bu
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modele gore, 6zsermaye maliyeti hesaplamalarinda risksiz faiz orani, pazar risk primi ve

hisse senedinin betasinin dogru olarak belirlenmesi gerekmektedir.

Risksiz faiz orani olarak, kisa vade i¢in mevcut durumda vadesi en uzun hazine
bonosu faiz oranini; uzun vade i¢in de kullanim amacina yonelik olarak 2-5-10-20 y1l ve

uzeri vadeli devlet tahvili faiz oranlarini kabul etmek mimkiindiir.

Pazar risk primi, pazar portfoyiiniin beklenen getirisi ile risksiz faiz oram
arasindaki fark olup, genellikle hisse senetlerinin geg¢misteki ortalama getirileri ile
risksiz menkul kiymetlerin gegmisteki ortalama getirileri kullanilarak geg¢mise doniik

olarak hesaplanabilmektedir.

Model, sistematik olmayan riskin 1iyi bir portfoy c¢esitlendirmesi ile
dagitilabilecegi varsayimindan hareketle sadece sistematik riski dikkate almaktadir. Beta
katsayisi, hisse senedinin pazar portfoy getirisine olan duyarliligin1 gostermektedir. Bir
baska deyisle, hisse senedinin pazar ile birlikte hareket etme egilimini gostermekte olup
pazarm betas1 1°dir. Gelecekteki beta katsayisi belirlenirken, gegmise yonelik bilgilerin
kullanilmas1 sebebiyle, bu bilgiler ekonomik kosullardaki degismelere bagli olarak
farklilik gosterebilmekte ve bunun bir sonucu olarak da gelecegi temsil etme giicii

zayiflayabilmektedir.

Firmanm hisse senetlerinin borsada islem gérmesi durumunda, beta katsayisinin
hesaplanmas1 oldukca kolaydir. Hisse sentleri borsada islem gérmeyen firmalarin beta
katsayilarmin belirlenmesinde uygulanan yontem ise, borsada iglem gdéren ve ayni

sektordeki benzer firmalarin beta katsayilariin kullanilmasidir.

Bir hisse senedinin betas1 1 ise, pazar portfoyline esit bir riske sahiptir. Betas1 1
olan hisse senedi, pazar portfoyiiniin ortalama getirisinde meydana gelecek artis ya da

azalig oranina baglh olarak, pazar ile ayni oranda ve ayni yonde etkilenmektedir. Hisse
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senedinin betasmnin 1’den biiylik olmasi bu varligmm beklenen getirisinin buna bagli

olarak risk priminin yiiksek oldugunu ifade etmektedir.

2.4.3 Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Farkli kaynaklardan saglanan sermaye unsurlarinin ayri ayr1 maliyetleri
bulunmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firmanin herhangi bir tarihteki
bilancosunun pasifinde yer alan uzun vadeli bor¢larinin ve 6zsermayesinin piyasa
degerlerine gore agirliklandirilarak hesaplanmaktadir. Once her bir sermaye unsurunun
sermaye i¢indeki pay1 hesaplanir. Sonra her bir sermaye unsurunun maliyeti hesaplanir
ve sermaye unsurlarmin toplam igerisindeki agirliklar: ile sermaye maliyetleri carpilir.

Bu degerlerin toplami da agirlikli ortalama sermaye maliyetini verir.

Kwacc :[Wd Ky *(1_T)J+[We*keJ
Burada,;

Wd =Uzun vadeli bor¢larin agirligini,

W, = Ozsermayenin agirligini,

kd =Uzunvadeli borc¢larin vergi oncesi faiz oranini,
ke = Ozsermaye maliyetini,

l\NACC = Agwrlikli ortalama sermaye maliyetini,

T = Kurumlar vergisi oranin géstermektedir.

Buradan bulunan agiwrlikli ortalama sermaye maliyetini, indirgenmis nakit

akimlar1 yontemini uygularken ihtiyacimiz olan iskonto orani olarak kullanilir.

2.5 Devam Eden Deger Kavrami ve Hesaplanmasi

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile firma degerlemesi siirecinde firmanin

gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin tahmininin tam anlamiyla yapilamamasmdan
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dolay1, firmanm gelecek nakit akimlari, dngoriilen donem ve 6n goriilen donem sonrasi

olmak iizere iki doneme ayrigtirilir.

- Ongoriilen donemdeki ~ Ongoriilen dénemden

Irma )

desert = nakit akislarimin  + sonraki nakit akislarinin
egeri

& buglinku degeri bugtinkii degeri

Ongoriilen dénem, firma degerlemesinde genellikle 5-10 yil arasi olarak alinir.
Ciinkii nakit akimlarm tahmin edilen donemi ne kadar fazla olursa, degerleme
sonuglarinin  giivenilirligi ve gergeklesebilirligi o kadar diisik olacaktir. Nakit
akimlarmin biliylime oraninin, 6ngoriilen donem siiresince tespitinde firmanmn gelecek
yillara ait olusturdugu biitgelerden yararlanabilecegi gibi, firmanin 6nceki donemlerdeki
biiyiime oranlarmin ortalamasi alinarak, nakit akimlarin tahmini yapilabilir. Ongériilen
donem sonrasindaki donemde firmanin yaratacagi nakit akimlarimm biiylime oranlar1
tahmin edilmez, sadece nakit akimlarinin sabit bir oranda biiyiiyecegi varsayilir. Sabit
biliylime varsayiminin arkasinda, firmanin nakit akimlarinin belirli bir donem sonrasinda

istikrara kavusacag diisiincesi yatmaktadir.

Ongoriilen donem sonrasinda nakit akislarmi her yil igin ayrintili bigimde
belirlemeye ¢alismak yerine, planlama donemi sonrasindaki nakit akislarmin degerini
temsil eden tek deger hesaplanir. Bu degere devam eden deger (terminal value -
continuing value - residual value) denir. Ongériilen ddnem sonrasindaki nakit akimlarin
bugiinkii degerinin bulunabilmesi icin Oncelikle firmanin devam eden degerinin
bulunmasi gerekmektedir. Devam eden deger bulunduktan sonra bulunan bu deger
bugiine indirgenir. Aksi takdirde, devam eden degerin firmaya saglayacagi katki goz
ard1 edilerek yanlis degerlendirmeler yapilabilecektir. Dolayisiyla bu yontemle firma
degerinin hesaplanmasi siirecinde firmanin devam eden degeri dnem kazanmaktadir.

Firmanin devam eden degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
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— NA\+1
(k—g)*(1+k)
NA = Nakit akimz

k = Agirlikly ortalama sermaye maliyeti

t = Nakit akimlarinin siiresi
g = Planlanan donem sonrasindaki nakit akislarinin biiyiime orant

[P

Yukaridaki formiilde ifade edilen ve “g” sembolii ile gdsterilen planlanan donem
sonrasindaki nakit akimlarmin bliylime oranmin hesaplanmasi degerleme agisindan
yliksek 6nem arz eden bir konudur. Devam eden degerin hesaplanmasinda kullanilan
sabit bliylime orani, firma satiglarinin ve firma karmin biiylime oranindan farklidir. Sabit
bliylime orani ile ilgili bir diger 6nemli konu ise sabit biliylimenin ne zaman
baslayacagidir. Sabit biiyiime oraninin ¢ok yiiksek tespit edilmis olmasi, sabit biiyiimeye
gecilmedigi halde, sabit bliylimeye gecilmis gibi hesaplama yapildigini gosterir. Sabit
bliylimeye gecilen donemin dogru tespit edilmesi, devam eden degerin dogru

hesaplanmasi bakimindan kritik bir dneme sahiptir.

Sabit biliylime ile milli gelir arasindaki iliski de tartisilmasi gereken bir noktadir.
Baz1 goriislere gore, milli gelir ile sabit biiylime birbirine esit olarak kabul edilebilir.
Diger bir yaklasima gore ise, sabit biiylime orani, milli gelir biiylime oranini agsamaz. Bu
durumda, zaman i¢inde firmanin milli ekonomiden daha biiylik hale gelmesi teorik

olarak mimkiin olamamaktadir.

2.6 Degerlemede Kullanilacak Para Birimi ve Degerlemenin Tahmin Donemi

Enflasyonun yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde enflasyonu da igeren yerel
para cinsinden tahminlerin anlamsiz oldugu aciktir. Amerikan dolar1 ya da istikrarl bir
bagka yabanci paraya dayanan tahminler ise bu iilkelerde dalgali kur uygulamasi varsa

cok yaniltict sonuglar verebilmektedir. Bu nedenle en saglikli yontem, sabit yerel para
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tahminlerinin yapilmasi ve ulasilan sonuglarin anlasilabilirlik bakimindan bir baska

yabanci paraya ¢evrilmesi olacaktir.

Bilindigi iizere firmanin Omrii sonsuz kabul edilir. Fakat firmanin nakit
akimlarin1 sonsuza kadar tahmin etmek miimkiin olmadigindan bir tahmin siiresi
belirlenmektedir. Geligsmis iilkelerde ¢cogunlukla 10 yillik bir donem alinirken, tilkemiz

gibi gelismekte olan iilkelerde bu siire 5-7 yildir.

2.7 Banka Degerine Etki Eden Faktorler

Banka degerine etki eden unsurlarin basinda, bankanin karliligina iliskin gelecege
doniik beklentiler yer alir. Gelecekte olusmasi beklenen kazanctan yarar saglama,
degerlemenin temel ilkelerinden biridir ve yatirim kararlarinda 6nemli rol oynar.
Karliliga iligskin kararlar da, net kar, aktif kalemler, gelir getiren kalemler kullanilarak
bulunan belli oranlarin analizi sonucu verilebilir. Bunun yaninda, degerleme yapilacak
bankanin i¢inde bulundugu iilkenin ekonomik sartlari, sektorel yapisi, devletle ilgili
diizenlemeler de onemlidir. Ornegin, vergisel diizenlemeler, faiz oranlari, enflasyon,
bankalarm karhliklarimi etkilemektedir. Yine aktif kalemler, mevduat ve karliliktaki
artisin diizenli olmasi da 6nemlidir. Ciinkii bunlar banka 6l¢egi ve biiyiime hizi ile ilgili
onemli oranlardir. Karhiligim dogrudan etkilendigi bir oran olarak bankanin hisse
senetlerinin piyasa degeri ve fiyat / kazan¢ oram1 da banka degerini dogrudan
etkilemektedir. Fiyat / kazang orani kdr dagitma potansiyelini ve aktif degerini birebir

yansitir.

Karliligin yaninda likidite de dnemli bir unsurdur. Likiditenin yiiksek olmasi
yatirimcilara gliven vermektedir. Ayni zamanda yabanci kaynak bulma kapasitesine de
dogrudan etki ettigi i¢in karlilia olumlu etki edebilecegi diisiiniilebilir. Bankanin
karlihgy, likiditesi, finansal yapist gibi unsurlarla ilgili oranlar, banka degeri ile yakindan
iliskilidir.
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Finansal sektorde globallesme ve rekabetin artmasiyla bankalarmn personel
kalitesi, sube ag1, yonetim politikalari, derecelendirme kuruluslarinca verilen puanlar da
en az sayisal veriler kadar énemli hale gelmistir. Ozellikle birlesme ve devralmalarda
fiziki olarak organizasyonun yaninda, insan kaynagi, bankanin sayginligi, hizmet kitlesi
de devralinmaktadir. Dolayisiyla yonetim kalitesi, yeterli kadro, yeterli sube ag1 banka

degerine birebir etki edecektir.

Uluslararas1 derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen puanlar da, yerli ve
yabanci yatirimcilarin, bir bankaya yatirim yapmaya yonlenmesi agisindan oldukga
onemlidir. Derecelendirme kuruluglari, uluslararasi piyasada edindikleri tecriibelerle
yatirimcilarm talebine istinaden derecelendirme yapmaktadirlar. Ayrica sermaye
piyasalarinin seffafligi geregince herhangi bir talep olmaksizin da derecelendirme

yapabilirler.

2.8 Banka Degerlemede Yasanan Zorluklar

Bankalar kredi kartlar1, kurumsal krediler ve diger kredi tiirleri gibi faiz getirisine
sahip bir¢ok is kolunu barindirr. Bankalar nasil ki, verdikleri kredileri tek ve ¢ok c¢esitli
olarak biinyelerinde barmdiriyorsa, miisteri mevduatlarini da birden ¢ok sekilde
bilinyelerinde barindirabilir. Ayrica toplam varliklar1 i¢inde kiiciik miktarda yer
kaplamasina ragmen bankalarin da isletme sermayesi, ¢esitli tasinmazlar, techizatlar ve
demirbaglara yatirim yapmaya gereksinimleri vardir. Bankalarin yapisindaki bu ¢esitlilik
banka analizini karmasik hale getirir. Bu baslik altinda banka degerleme ile ilgili bu

zorluklara deginilecektir.

Banka degerlemesinde karsilasilan sorunlardan biri banka degerlemesinde
indirgenmis nakit akimlari yOnteminin kullanilmasinin endiistriyel sektore gore
farkliliklar gostermesidir. Bu nedenle, bankanin nakit yaratan kalemlerinin goz oniine
alinmas1 gerekmektedir. Nakit yaratan kalemlerin biiylime oranlari, ge¢mis bilango ve

gelir tablolar1 kullanilarak hesaplanmaktadir. Bankacilik sektorii biiylime oranlari, yurt
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ici ve yurt dis1 piyasalar i¢in hesaplanarak yayimlanmaktadir. Bu oranlar degerlemesi
yapilacak banka i¢in baz teskil edebilir. Bunun yani sira nakit akislarinin tahmini ve
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin tahmini de zorluk yaratabilecek konulardan
olabilir. Bu durumda 6zsermaye degerinin, direkt olarak 6zsermayeye nakit akiglarinimn

indirgenmesi ile 6lgiilmesi daha dogru olacaktir.?

Karsilagilan bir diger sorun ise vade uyumsuzlugudur. Aciklamak gerekirse,
bankanin uzun vadeli kredileri fonlamak i¢in kisa vadeli mevduatlar1 kullanmasi1 vade
uyumsuzlugu dogurur ve bundan dolay1 bir faiz geliri olusturur. Faiz gelirinin olugmasi
ilk bakista olumlu olarak goziikse de bu aldatici bir durumdur. Bir banka fonlarini 3 yil
vadeli kredi olarak kullandirirsa ve bu kullandirimin finansmanini 1 vadeli mevduat
toplayarak yaparsa, kisa ve uzun donem faiz oranlar1 arasindaki vade uyumsuzlugundan
kaynaklanan bir kazan¢ elde eder. Bu durumun aldatici olmasinin sebebi, mevduat igin
verilecek olan faiz oraninin 1 yillik siire i¢in gecerli olmasi fakat verilen kredi igin
almacak faiz oranimnin 3 yil boyunca gecerli olmasindandir. Mevduat i¢in verilecek faiz
oran1 her yil i¢in diizenlenecektir. Fakat kredi i¢in verilen faiz oran1 3 yil gecerli
olacaktir. Bu durumda ikinci yil i¢in mevduata verilecek faiz oraninin piyasa sartlarina
gore krediden alinacak faiz oranindan ytliksek olmasi, banka i¢in vade uyumsuzlugundan
dolay1 zarar doguracaktir. Vade uyumsuzlugunun bankaya zarar olusturmayacak sekilde

siirdiiriilebilmesi asagidaki durumlarda miimkiin olabilmektedir:?®

e Faiz marjlarmin, faiz oranlar1 seyrine gore ayarlanabilmesi miimkiin

oldugunda,

22 DAMODARAN Aswath, Dark Side of Valuation, Financial Times Prentice Hall, 2002, s.590

2 COPELAND Tom, COLLER Tim and MURRIN Jack; VALUATION Measuring and The Value of
Companies, John Wiley Sons Ltd., New York, Third Edition, 2000, s.438-440
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e Kredilerden saglanan nakit akislar1 piyasadaki cari faiz oranlariyla yeniden
yatirimlarda kullanildiginda ve fonlamasi faiz marj1 politikasi ¢ercevesinde

devam ettirildiginde,

e Faiz oranlarmnin degismesi durumunda faizli mevduatlarla faizsiz

mevduatlar arasinda denge saglanabilme esnekligi oldugunda.

Bilindigi gibi gilinlimiizde bankalar birden c¢ok bankacilik tiiriiyle hizmet
vermektedir. Hatta biiyilk miisterileri i¢in kisiye ©zel bankacilik hizmeti bile
verebilmektedirler. Ne yazik ki bu farkl tiirlerdeki hizmetlerinin hepsini detayli olarak
bilanco ve gelir tablosuna yansitamamaktadir. Bu da degerleme agisindan sikinti

yaratabilmektedir.

Banka mali tablolar1 firmalara gore farkli yapidadir. Firmalarin bilangosunda
oldugu gibi kisa ve uzun vadeli varlik ve yiikiimliilik kavrami, banka bilancosunda
yoktur. Ayrica bir bankanin faaliyetleri i¢in gerekli hammadde para oldugundan, bu goz
oniinde bulundurarak degerleme yapilmasi gerekmektedir. Bu da firma degerleme ile

banka degerleme arasinda 6nemli farkliliklarin dogmasina neden olur.

Banka degerlerken kullanilacak modelin se¢imi de banka degerlenmede yasanan
bir diger zorluktur. Bankani1 degerini dogru yansitacak modelin hangi model olduguna
karar verebilmek i¢in banka faaliyetleri ve degerleme modellerinin igerigine hakim
olmak gereklidir. Model secimi ile ilgili sikintilar giderildikten sonra bu modelin banka
mali tablolarmin ve banka faaliyetlerinin yapisii goz 6niine alarak uyarlamasi zorlu bir
slirectir. Ayrica uygulama asamasinda bagvurulacak kaynaklarin kit olmasit da

analistlerin banka degerlerken karsilastig1 en 6nemli sikintilardandir.

Banka degerleme konusunda teorik kaynaklara ulagsmak giic olmasa da, uygulama

asamasinda teorik bilgileri degerlenecek bankanin karakteristik Ozelliklerine ve
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degerlemenin yapildigi iilkenin ekonomik sartlarina uyarlamak giicliikler dogurmaktadir.
Teorik bilgileri uygulama asamasinda zorluklarin agilabilmesi i¢in banka faaliyetlerinin

iyi anlasilmasi ve degerleme konusuna yonelik uygulamalarin incelenmesi gereklidir.

Bir diger 6nemli nokta ise, bankanmn deger yaratan kalemlerinin modelde
kullanilarak analizin yapilmasidir. Bu deger yaratan faktorleri gozden kagirmamak igin

daha 6nce de bahsedildigi iizere bankanin faaliyet yapisinin dogru anlasilmasi sarttir.

Bu calismada, bankalarmn bilgilerinin 6nemli bir bolimiiniin gizli bilgi olarak
saklanmasindan dolayi, bankalarin digsaridan hisse senetlerine yatirim yapacak bir

yatirimci agisindan degerlemesi tizerinde durulacaktir.
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UCUNCU BOLUM

3 BANKA DEGERLEME iMKB UYGULAMASI

3.1 Arastirmanin Amaci ve Kapsamm

Bu ¢alismada IMKB’de islem gérmekte olan bir ticari bankanm 2007-2011 yillar
arasindaki verileri kullanilarak Temettii iskonto Modeli ile banka degerinin tespit

edilmesi amacglanmaktadir.

Bu calismaya s6z konusu olan banka Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. ‘dir. Tiirkiye
Garanti Bankas1 A.S.’ye ait gelecege yoOnelik temettii tahmini yapilmasi i¢in gegmis
yillar mali tablo verileri kullanilacaktir. Bu mali tablolardan elde edilecek bazi finansal
oranlar ve sektore yonelik gelecek tahminleri ile caligma desteklenerek, tahmin ig¢in

temettii iskonto modeliyle bir deger olusturulacaktir.

Ayrica s6z konusu bankanin degerinin tespit edilmesinde tek bir yonteme bagli
kalmamak acisindan Piyasa Degeri(PD)/ Defter Degeri (DD) ve Fiyat(F)/Kazang(K)
yontemleriyle de bir uygulama yapilacaktir. S6z konusu yontemler kullanilarak elde
edilecek degerlerden Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. i¢in 31.12.2011 tarihi itibariyle tespit

edilen bir deger araligina ulasilacaktir.

3.2 Arastirmada Kullamilan Veriler

Calismada Temettii Iskonto Modeli ile Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. nin bugiinkii
degeri bulunurken 2007-2011 yillar1 arasindaki bilango ve gelir tablosu verileri esas
alimmistir. Bazi verilerde bu bilango ve gelir tablolarma ait dipnotlardan da

yararlanilmistir.
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Temettii Iskonto Modeli’nde gelecege yonelik tahmin yaparken anlamli sonuglar
elde edilebilmesi adina Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu ve Kalkinma

Bakanligi’nin yaymladigi raporlardaki bazi tahminlerden yararlanilmistir.

Piyasa Degeri(PD)/Defter Degeri(DD) ve Fiyat(F)/Kazang(K) yoOntemleriyle
degerleme yaparken ise, IMKB’de islem goren ve Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. ile
benzer faaliyet yapisina sahip piyasa degeri en yiiksek olan ilk 4 bankanin bazi mali
tablo kalemlerinden yararlamilmistir. Ayrica IMKB’nin bu bankalar i¢in 31.12.2011

tarihi itibariyle agiklamis oldugu piyasa degerleri calismada kullanilmastir.

3.3 Arastirmada Kullanilan Yéntemler ve Sonuclar

Calismada daha &nce de belirtildigi iizere Temettii Iskonto Modeli ile Piyasa
Degeri(PD)/ Defter Degeri (DD) ve Fiyat(F)/Kazang(K) yontemleri kullanilmistir. Bu
modelin seg¢ilmesi ile ilgili nedenlere, calisma esnasinda izlenen yonteme, 6zsermaye
maliyeti ve devam eden deger hesaplanmasi konularina bu baslik altinda deginilecektir.

Uygulanan her adim detayl bir sekilde anlatilacak ve nedenleri ele alinacaktir.

3.3.1 Kaullanilan Modeller ve Tercih Edilmesinin Nedenleri

Calismanin 6nceki boliimlerinde de temettii iskonto modelinin kullanilmasinin
bir bankanin degerini tespit ederken daha uygun olacagina deginilmisti. Degerlemede en
sik kullanilan yontemlerden olan firmaya veya 6zsermayeye indirgenmis nakit akimlari
yontemleri ile temettii iskonto modeli arasinda banka icin bir se¢im yapmak
gerektiginde, temettli iskonto modelinin secilmesinin daha uygun olacagi

diistiniilmiistiir. Bunun iki nedeni vardur:

e Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin temel amaci firmaya ydnelik nakit
akimlarmi bularak firma degerini tespit etmektir. Bu nakit akimlarmin

tespit edilmesi i¢in firmaya ait net kar, amortisman tutari, sermaye
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harcamalar1 ve isletme sermayesi kalemlerini bilmek gereklidir.?*Fakat
onceki boliimde de aciklandigi lizere, bankalar i¢in sermaye harcamalar1
ve amortisman kalemleri olduk¢a diistik tutarli oldugundan, net igletme
sermayesi de anlamsiz ve yillar itibariyle degisken sonuclar vereceginden
hesaplanmasi degerleme agisindan anlamli olmayacaktir. Saglam temeller
iizerine olusturulmamis bir nakit akim serisi ile gelecege yonelik

tahminler yapip bir deger bulmak da ¢cok dogru sonu¢ vermeyecektir.

Bir diger neden bankanin faaliyet konusu ile alakalidir. Bankanin temel
faaliyeti, mevduat sahiplerinden topladigi parayi talep eden ihtiyag
sahiplerine kazang saglayacak sekilde satmaktir. Bankanin temel faaliyeti
boyle iken, topladigi mevduati satmayarak nakit fazlasi olusturmasi
bankanimn faaliyetlerini yiiriitemediginin gdstergesi olacaktir. Bir baska
deyisle, bir bankay1 degerlemek tizere nakit akim olusturdugumuzda bu
nakit akimlarin negatif ¢ikmasi beklenir. Bu durum bir banka i¢in olagan
bir durumdur. Dolayisiyla siirekli nakit acig1 veren bir firmay1
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile degerlemek ¢ok anlamli sonug

vermeyecektir.

Yukarida siralanan nedenler 1s181nda bu ¢alismada Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.

icin deger tespiti yapilirken temettii iskonto modeli kullanilmasinin daha dogru sonug

verecegine karar verilmistir. Tirkiye Garanti Bankasi A.$.’nin 2007-2011 yillar:

arasindaki mali tablolar1 ile temettii 6demeleri incelenmis ve bazi1 varsayimlarla birlikte

cesitli raporlardan elde edilen tahminler yardimiyla deger tespiti yapilmaistir.

NA = FVOK *(1-T) + Amortismanlar — Sermaye Harcamalar: — Alsletme Sermayesi
nakit akim hesaplanirken kullanilan formiile 6nceki bolimlerde deginilmisti.
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Ayrica Piyasa Degeri(PD)/ Defter Degeri (DD) ve Fiyat(F)/Kazang(K)
yontemleriyle de deger tespitleri yapilarak Temettii Iskonto Modeli ile bulunan degere

alternatif nitelikte Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. i¢in deger bulunmasi1 amaglanmustir.

3.3.2 Kullamlan Yéntemler lIcin Yapilan Varsayimlar ve Yontemlerin

Uygulanmasi

Bu basglik altinda ¢aligmanin uygulama asamasindaki basamaklar anlatilacaktir.
Banka degerleme konusunda temettii iskonto modeli kullanilarak, bu ¢aligmaya 6zgii
olarak izlenen yonteme detayli olarak deginilecektir. Daha sonra 6zsermaye maliyetinin
ve devam eden degerin hesaplanmasi ile ilgili ayrintilara yer verilecektir. Son olarak

Tirkiye Garanti Bankasi A.S. i¢in bir deger tespiti yapilmis olacaktir.

3.3.2.1 Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. Mali Tablolar ve Dagitilan Temettii Tutarlan

Tirkiye Garanti Bankasi A.S.’nin degerlemesine esas alinan mali tablolar ve

dagitilan temettii tutarlar1 asagidaki gibidir:
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Tablo 4.1- Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 2007-2011 Ozet Bilango — Aktif Kalemler

(BiN TL)
AKTIiF KALEMLER

NAKiT DEGERLER

FINANSAL VARLIKLAR

Briit Krediler
Takipteki krediler
Ozel karsiliklar (-)

NET KREDILER

DIGER AKTIiFLER

AKTIF TOPLAMI

2007 2008 2009 2010 2011
12.818.805 12.640.804 17.945.456 17.117.557 25.035.765
18.883.427 27.385.925 38.478.692 41.511.256 37.915.703
38.694.984 52.299.554 53.049.778 69.728.606 90.329.108
852.314 1.264.824 2.295.198 2.233.111 1.933.533
545.274 814.678 1.868.340 1.804.175 1.528.532
39.002.024 52.749.700 53.476.636 70.157.542 90.734.109
5.444.237 6.261.984 6.433.682 8.008.578 9.789.746
76.148.493 99.038.413 116.334.466 136.794.933  163.475.323

Tablo 4.2 - Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 2007-2011 Ozet Bilango — Pasif Kalemler

(BIN TL)
PASIF KALEMLER

MEVDUAT
BORCLAR
DIGER PASIFLER

OZKAYNAKLAR

PASIF TOPLAMI

2007 2008 2009 2010 2011
43.689.530 57.959.957 68.781.713 79.070.241 93.236.315
19.492.698 24.626.559 26.231.080 31.599.231 35.913.194
5.840.588 6.709.317 7.635.889 9.450.043 16.426.027
7.125.677 9.742.580 13.685.784 16.675.418 17.899.787
76.148.493 99.038.413 116.334.466  136.794.933  163.475.323
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Tablo 4.3- Tirkiye Garanti Bankas1 A.S. 2007-2011 Gelir Tablosu ve Dagitilan Temettii

(BiN TL)
GELIR TABLOSU 2007 2008 2009 2010 2011

FAIZ GELIRI 7.886.063 10.066.076 11.138.986 10.177.131 11.407.836
FAIZ GIDERI 4.788.111 6.635.372 5.733.146 5.006.816 6.149.372
NET FAIZ GELIRi 3.097.952 3.430.704 5.405.840 5.170.315 5.258.464
NET UCRET VE KOMIiSYON GELIRi 1.288.569 1.578.335 1.854.479 1.910.015 2.129.434
DIGER FAALIYET GELIRI 986.336 720.780  1.337.672 1.290.662 1.512.335
TOPLAM FAALIYET GELIRI 5.372.857 5.729.819 8.597.991 8.370.992 8.900.233

KREDI VE DiG.ALAC.DEG.DUS. KARS.(-)  349.695  617.955 1.715.819  696.092  920.395

DIGER FAALIYET GiDERI(-) 2.108.356 2.775.746 2.952.039 3.382.041 3.709.690
BAGLI ORTAKLIKLAR VE
iSTIRAKLERDEN KAR/ZARAR 4.098 10.657 9.221 9.974 6.261
VERGI ONCESi KAR/ZARAR 2.918.904 2.346.775 3.939.354 4.302.833 4.276.409
VERGI KARSILIGI(-) 497.148 455.597 839.753 900.847 930.603
NET DONEM KARI/ZARARI 2.421.756 1.891.178 3.099.601 3.401.986 3.345.806
2007 2008 2009 2010 2011
DAGITILAN TEMETTU 219.474 0 275.000 350.000 570.000

3.3.2.2 Degerleme I¢in Yapilan Varsayimlar

Tiirkiye Garanti Bankast A.S. ‘nin Temettii Iskonto Modeli kullamlarak deger
tespitinin yapilmasi i¢in bazi varsayimlar yapilmig ve bunlara bagl olarak bazi finansal

oranlar hesaplanmustir. Temettii Iskonto Modeli igin yapilan bu varsayimlar ve finansal
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oranlar sayesinde gelecege yonelik projeksiyon yapilmis ve Tiirkiye Garanti Bankasi

A.S.’nin 2012-2016 yillar1 arasinda dagitmasi Ongoriilen temettiilere ulasilmistir. Bu

varsayimlara ve kullanilan finansal oranlara asagida kisaca deginilecek ve izlenecek

yontemdeki kullanim amagclar1 agiklanacaktir.

Temettii tahminine sektdrdeki bankalarin toplam kredi tutarlarinin 2011-2016
yillar1 arasinda izleyecegi degisim ile baslanmistir. Bu degisimin ne yodnde
olacag ile ilgili tahminler Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun her
yil yaymnlamis oldugu “Bankacilikta Yapisal Gelismeler” raporundan temin
edilmistir. Raporda oOniimiizdeki yillarda banka sektoriindeki toplam kredi

tutarlart ile ilgili agiklamalar su sekildedir:

”Uluslararasi kuruluslarin da 6ngordiigii ¢ercevede gelismekte olan ekonomilerin
orta vadede yillik ortalama %6-%8 araliginda bir biiyiime performansi
gostermeleri ongoriilmektedir. Bu cercevede (II) numarali temel senaryoda,
Tirkiye’nin de 2023 perspektifinde s6z konusu ortalama biliylime rakamlarmi

yakalayacagi bi¢iminde ele alinmaistir.

Gorece giiclii senaryo olan (I) numarali senaryoda ise, biiyiime performansinin,
is ortamindaki hizli olumlulagsma, kiiresel diizenleyici yapidaki degisimlerin
olumlu yansimalari, liniversite-sanayi igbirligindeki artiglarin olumlu yansimalari
gibi unsurlarla, diger gelismekte olan ekonomilerin de iizerinde yillik ortalama

%09 civarinda olacag1 durumlar incelenmistir.

Gorece daha diisiikk biliylime igeren senaryo olan (III) numarali senaryoda
(ortalama senaryo), Tirkiye’nin 2004-2010 donemi ortalama biiylimesini
sirdiirecegi ve mevcut performansinda ek bir iyilesmenin olmayacagi
varsayilmaktadir. Ancak bu varsayimda da makroekonomik ve finansal istikrarin

korundugu bir ortamda biliylimeye devam edecegi durumu ele alinmistir. Bu
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senaryolar ¢er¢evesinde 2011-2023 doneminde kredi hacminin, temel senaryoda
yillik ortalama %31,8, ortalama senaryoda %22,8 ve gii¢lii senaryoda %35,3

oraninda artacagi dngoriilmektedir.

Tablo 4.4 — BDDK raporu Kredi Hacmi Tahmin Sonuglari

Uzun Vadeli Kredi Hacmi Genisleme Senaryolan

®) 20112023

2011 2015 2020 2023 Ortalama

Kredi Artigi Hizi Senaryo (1) [Giigli Senaryo) 31,5 40,5 36,0 40,5 35,3
Kredi Artigi Hizi Senaryo (I1) [ Temel Senaryo] 31,5 36,0 31,5 36,0 31,8
Kredi Artigi Hizi Senaryo (111) [Ortalama Senaryo| 31,5 21,6 21,6 21,6 22,8

Bu uzun vadeli bakis ile 2023 yilinda Tiirk Bankacilik sektoriiniin kredi
bliyiikligliniin 17,5 trilyon lirayr asmasi olas1 goriinmektedir. Bu biiyiikliik
finansal derinlesmede ¢ok hizli bir gelisimi ifade etmektedir. Bu gelisim i¢in
Tirk bankacilik sektoriiniin sadece ulusal dlgcekte degil uluslar arasi dlgekte de
faaliyet gosterebilen bir sektor olmasi gerekmektedir.”25

Yukaridaki bilgiler yardimiyla bu g¢alisma ig¢in 2012-2016 yillar1 arasinda
bankacilik sektoriinde toplam kredilerdeki biiyiime 35% olarak kabul edilmistir.

e Tirkiye Garanti Bankasi A.S.‘nin 2012-2016 yillar1 arasindaki toplam net
kredilerinin tahmini i¢in Tirkiye Garanti Bankast A.$.’nin bankacilik

sektoriindeki pazar payindan yararlanilmstir.

e Tiirkiye Garanti Bankast A.S.‘nin 2012-2016 yillar1 arasindaki toplam
aktiflerinin tahmini i¢in 2007-2011 yillar1 arasindaki Toplam “Net Krediler/

Toplam Aktif” oranindan yararlanilmistir.

% Bankacilikta Yapisal Diizenlemeler, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Sayi:5, 2010, s.149-
150
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e Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.‘nin 2012-2016 yillar1 arasindaki net kar tahmini
icin 2007-2011 yillar1 arasindaki Toplam “Net Kar/ Toplam Aktif” oranindan

yararlanilmustir.

e Sonug olarak 2012-2016 yillar1 arasinda dagitilmas: dngoriilen temettii tutarlari

A

icin “Temettli/ Net Kar” oranindan yararlanilmistir.

3.3.2.3 Temettii iskonto Modeli ile Banka Degerleme Uygulamasi

Bir 6nceki boliimde bahsedilen varsayimlar altinda Tiirkiye Garanti Bankas1i A.S.
icin 2012-2016 yillar1 arasindaki dagitilmasi 6ngdriilen temettii tutarlaria ulasiimistir.
Varsayimlarin ve hesaplanan finansal oranlarin ne sekilde kullanildigi, nasil bir
matematiksel yontem izlenerek dagitilmasi ongoriilen temettii tutarlarina ulasildigi bu
baslik altinda detayli olarak, adim adim anlatilmistir. Burada izlenecek matematiksel
yontem bu g¢aligmaya 6zel olusturulmustur. Temettii iskonto modeli kullanilip farkli

yollar izlenerek de temettii tutarlarina ulagilmasi miimkiindiir.

l.adim: ilk olarak BDDK’nm yaymlamis oldugu rapordan yararlanilarak
bankacilik sektoriinde 2012-2016 yillar1 arasinda toplam kredi tutarlar1 hesaplanmistir.
2007-2011 yillar1 arasinda bankacilik sektorii toplam kredi tutarlar1 asagidaki gibidir:

Tablo 4.5 Bankacilik Sektorii 2007-2011 Toplam Krediler, Garanti Bankasi Pazar Pay1

(BIN TL) 2007 2008 2009 2010 2011
Toplam Krediler 280.453.091 366.900.914 381.012.568 508.862.117 664.289.489
Krediler Degisim 28,64% 30,82% 3,85% 33,56% 30,54%
Garanti Bankasi Pazar Payi 13,80% 14,25% 13,92% 13,70% 13,60%
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Bu calisma igin 2012-2016 yillar1 arasinda bankacilik sektoriinde toplam
kredilerdeki bliylime 35% olarak kabul edilmistir. Dolayisiyla 2012-2016 yillar1 igin
bankacilik sektorii toplam kredi tutarlari asagidaki sekilde olacaktir:

Tablo 4.6 - Bankacilik Sektorii 2012-2016 Toplam Krediler, Garanti Bankasi Pazar Pay1
Projeksiyonu

(BiN TL) 2012* 2013* 2014* 2015* 2016*
Toplam Krediler 896.790.810 1.210.667.594 1.634.401.251 2.206.441.690 2.978.696.281
Krediler Degisim ** 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00%
Garanti Bankasi Pazar Payi 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00%

(**): BDDK raporunda kullanilan kredi biiyiime orani tahmininden

Yukaridaki tabloda gelecege yonelik kredi tutarlari bulunurken bir 6nceki yilin

kredi tutar1 izerinden 2016 yilma kadar siirekli olarak 35% biiylime oran1 kullanilmistur.

2.adim: Tablo 4.5’te 2007-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye Garanti Bankasi
A.S.’nin bankacilik sektdrii toplam kredilerdeki pay1 verilmistir. Bu oran;

Garanti Bankas: Toplam Krediler

Garanti Bankas: Pazar Pay1 = —
Bankaci/ik Sektorii Toplam Krediler

formiilii ile hesaplanmaistir.

2012- 2016 yillar1 arasindaki pazar payini bulmak i¢cin 2007-2011 yillar1 arasinda
Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.’nin pazar paymnin aritmetik ortalamasi almmistir. Bu
ortalama 13,86% olarak bulunmustur. Bu calismada ge¢mis 5 yil i¢cin bulunan bu
ortalama degerin gelecekteki 5 yil i¢inde siirdiiriilecegi kabul edilmistir. Bu nedenle
2012-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.’nin bankacilik sektorii toplam
kredilerindeki pazar paymnin bulunan ortalama degerden faydalanilarak 14% olacagi

varsayillmistir. Bu degerler Tablo 4.6’da goriilmektedir.
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3.adim: 1.ve 2. adimda 2012-2016 yillar1 i¢in bulunan bankacilik sektorii toplam
kredi tutarlarindan ve Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S$.’nin krediler i¢cindeki pazar payindan
yararlanarak s6z konusu yillarda Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. i¢in toplam kredi tutari
hesaplanacaktir. Tiirkiye Garanti Bankast A.S.’nin 2007-2011 yillar1 arasindaki toplam

kredi tutarlar1 Tablo 4.7°deki 6zet bilangoda net krediler kaleminde goriilmektedir.

2012-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.’nin toplam kredi
tutarin1 bulmak amaciyla Tablo 4.6’da goriilen sektdr i¢in tahmin edilen “Toplam
Krediler” kalemi ile “Garanti Bankasi1 Pazar Pay1” kalemleri carpilmalidir. Bu carpim

sonucunda Tirkiye Garanti Bankas1 A.S.i¢in asagidaki degerler elde edilecektir:

Tablo 4.7 — Garanti Bankas1 2012-2016 Toplam Krediler Projeksiyonu

(BIN TL) 2012* 2013* 2014* 2015* 2016*

NET KREDILER 125.550.713 169.493.463 228.816.175 308.901.837 417.017.479

4.adim: Bir onceki adimda Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. i¢cin tahmin edilen
toplam kredi tutarlar1 kullanilarak toplam aktifleri tahmin edilecektir. Bunun ig¢in
oncelikle “Toplam Kredi/Toplam Aktif” orami hesaplanmalidir. 2007-2011 yillar1 igin
“Toplam Kredi/Toplam Aktif” oran1 asagidaki gibidir:

Tablo 4.8 — Garanti Bankas1 2007-2011 Toplam Kredi/Toplam Aktif Orani

2007 2008 2009 2010 2011

Net Krediler /Toplam Aktif 51,22% 53,26% 45,97% 51,29% 55,50%

Calismada Tirkiye Garanti Bankas1 A.S. i¢in “Toplam Kredi/Toplam Aktif”
oraninin 2012-2016 yillar1 arasinda 2011 yili oranma yaklasik bir oranda kalacag:

varsayllmistir. Daha agik soylemek gerekirse, bu ¢alismada 2012-2016 yillar1 arasinda
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. i¢in “Toplam Kredi/Toplam Aktif” oran1 56% alinacaktur.
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Tablo 4.9— Garanti Bankasi 2012-2016 Toplam Kredi/Toplam Aktif Orani Projeksiyonu

2012* 2013* 2014* 2015* 2016*

Net krediler /Toplam Aktif 56,00% 56,00% 56,00% 56,00% 56,00%

S5.adim: 2012-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.’nin “Toplam
Kredi/Toplam Aktif” oran1 56% olacagi varsayimi altinda s6z konusu yillar i¢in toplam

aktif tutarlar1 tahmin edilmistir.

Toplam Kredi Tutar:

Toplam Aktlf TUtarl - Toplam Kredi
Toplam Aktif Oran:

formiiliinden 2012-2016 yillar1 i¢in

toplam aktif tutarlar1 asagidaki sekilde bulunmustur:

Tablo 4.10- Garanti Bankas1 2012-2016 Toplam Aktif Toplami Projeksiyonu

(BIiN TL) 2012* 2013* 2014* 2015* 2016*

AKTIF TOPLAMI 224.197.703 302.666.898 408.600.313 551.610.422 744.674.070

6.adim: Yillar itibariyle toplam aktif tutarlarin1 tahmin ettikten sonra net kar

tahmini i¢in 2007-2011 arasindaki “Net Kar/ Toplam Aktif” oran1 bulunmustur.

Tablo 4.11 — Garanti Bankas1 2007-2011 Net Kar /Toplam Aktif Orani

2007 2008 2009 2010 2011

Karlilik (Net Kar/Toplam Aktif) 3,18% 1,91% 2,66% 2,49% 2,05%

2012-2016 yillar1 arasinda Tirkiye Garanti Bankas1 A.S.’nin net kar tutarlarini
bulmak i¢in 2007-2011 yillar1 arasindaki “Net Kar/ Toplam Aktif” oranmin aritmetik
ortalamasi alinmis ve bu caligmada “Net Kar/ Toplam Aktif” oranmin 2012-2016 yillar1

76




arasinda siirekli olarak ayni kalacagi varsayilmistir. Aciklamak gerekirse, 2007-2011
yillar1 arasindaki ‘“Net Kar/ Toplam Aktif” oranmnin aritmetik ortalamasi 2,46%
bulunmus ve bu orandan yaralanarak 2012-2016 yillarinin “Net Kar/ Toplam Aktif”

orani 2,5% olarak kabul edilmistir.

Tablo 4.12 — Garanti Bankas1 2012-2016 Net Kar /Toplam Aktif Orani Projeksiyonu

2012* 2013* 2014* 2015* 2016*

Karlihk (Net Kar/toplam aktif) 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%

7.adim: 2012-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye Garanti Bankast A.S.’nin “Net Kar/
Toplam Aktif” oram 2,50% olacagi varsayimi altinda s6z konusu yillar i¢cin net kar

tutarlar1 tahmin edilmistir.

Net Kar Tutar; = T0amKreds o akit Orani™ Toplam Aktif Tutart formiiliinden

2012-2016 yillar1 i¢in net kar tutarlar1 asagidaki sekilde bulunmustur:

Tablo 4.13 — Garanti Bankas1 2012-2016 Net Kar Projeksiyonu

(BINTL) 2012* 2013* 2014* 2015* 2016*

NET DONEM KARI/ZARARI  5.604.943 7.566.672 10.215.008 13.790.261 18.616.852

8.adim: Yillar itibariyle net kar tutarlarim1 tahmin ettikten sonra ¢alismamizin
amac1 olan temettli tahmini i¢in 2007-2011 arasindaki “Dagitilan Temettii/Net Kar”

orani bulunmustur.
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Tablo 4.14 — Garanti Bankas1 2007-2011 Dagitilan temettii/Net Kéar Orani

2007 2008 2009 2010 2011

Dagitilan Temetti/Net Kar 9,06% 0,00% 8,87% 10,34% 17,04%

2012-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.’nin temettii tutarlarini
bulmak i¢in 2007-2011 wyillar1 arasindaki “Dagitilan Temettii/Net Kar” oranmin
aritmetik ortalamasi alinmistir. Fakat Tablo 4.14’te de goriildiigii tizere 2008 yili i¢in
temettii dagitimi olmadigindan bu oran sifir olarak goriilmektedir. Bu nedenle aritmetik
ortalama almirken 5 yil iizerinden degil de 4 yil {izerinden hesaplama yapiliyormus gibi
islem yapilmistir. Bu islemler neticesine 2007-2011 yillar1 i¢in “Dagitilan Temettii/Net
Kar” oranmnin aritmetik ortalamasi 11,33% olarak hesaplanmistir. 2012 yili1 “Dagitilan
Temettii/Net Kar” orani 11,33% olarak alimmistir. 2013-2016 yillar1 i¢in ise bir 6nceki
yila gore “Dagitilan Temettlii/Net Kar” oranmin 5% biiyliyecegi varsayilmistir. Bu
varsayim yapilirken bankacilik sektoriiniin 2002-2011 yillar1 arasindaki net kar marjlari
incelenmistir. 2002 yilindan 2011 yilina kadar bankacilik sektorii i¢in net kar marjlari
bulunmus ve s6z konusu yillar i¢in yillar itibariyle bu marjlardaki degisim
hesaplanmistir. Bankacilik sektorii yapisi itibariyle diisiik kar marjlarma sahip bir sektor
oldugundan, bulunan degisim oranlar1 da oldukc¢a degisken bir goriiniim sergilemistir.
Bu degisimin yillar itibariyle bir ortalamasi alinip bulunan ortalamayla bu c¢alismada

99

kullanilacak olan “Dagitilan Temettii/Net Kar” oraninin 2013-2016 yillar1 i¢in bir artis
miktar1 belirlenmesi amaclanmistir. Fakat daha 6ncede bahsedildigi lizere bankacilik
sektorii diisiik kar marjlarina sahip bir sektor oldugundan bulunan degisim oranlarindaki
asir1 u¢ degerleri elimine edebilmek i¢cin geometrik ortalama kullanilmistir. Yukarida

anlatilan ¢aligmalar tabloda mevcuttur:
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Tablo 4.15 — Bankacilik Sektorii 2002-2011 Net Kar Marji

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Bankacilik Sektori

- o L11% 2,25%  2,11%  1,44%  2,26% 2,55% 1,81% 2,44% 2,22% 1,64%
Net Kar Marji

Bankacilik Sektori 1,03 -006 -032 057 013 -029 035 -009 -0,26
Net Kar Marji Degisimi

“Dagitilan Temettii/Net Kar” oranmnin 2013-2016 yillarindaki bir artis miktarmin
belirlenmesi i¢in Tablo 4.15’te goriilen “Bankacilik Sektorii Net Kar Marji Degisimi”
satirimda bulunmus olan sonuglarin geometrik ortalamasi alinmis ve 4,5% olarak
bulunmustur. Dolayisiyla 2013-2016 yillar1 arasinda “Dagitilan Temettii/Net Kar”
oranmin bir dnceki yila gore 4,5% artacagi kabul edilecektir. Bu ¢alisma i¢in bu oran
tamsaytya yuvarlanarak 5% olarak kabul edilmistir. 2013-2016 yillar1 arasinda
“Dagitilan Temettii/Net Kar” oraninin bir dnceki yila gére 5% artacagi varsayimi altinda

asagidaki tabloya ulagilmaktadir:

Tablo 4.16 — Garanti Bankas1 2012-2016 Dagitilan Temettii/Net Kar Projeksiyonu

2012* 2013* 2014* 2015* 2016*
Dagitilan Temetti/Net Kar 11,33% 11,89% 12,49% 13,11% 13,77%

9.adim: 2012-2016 yillar1 i¢cin bulunan “Dagitilan Temettii/Net Kar” orani ile temettii

tahmini yapilmaistir.

DagitilanTemettii Tutary = P¥anTemettis .. Oram™* Net Kar formiiliinden 2012-

2016 yillar1 i¢in dagitilan temettii tutarlar1 asagidaki sekilde bulunmustur:
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Tablo 4.17 — Garanti Bankas1 2012-2016 Dagitilan Temettii Projeksiyonu

BiN TL 2012* 2013* 2014* 2015* 2016*

DAGITILAN TEMETTU 634.922 900.002 1.275.752 1.808.379 2.563.377

Tablo 4.16’da bulunan temettli tutarlar1 ¢alismanin en Onemli boRimiinii
olusturmaktadir. Temettii tahmininden sonra 6zsermaye maliyeti ve devam eden deger
tahmini yapilacak ve son asamada Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.’nin degerine

ulasilacaktir.

3.3.2.4 PD/ DD ve F/K Yéntemleri ile Banka Degerleme Uygulamasi

Piyasa Degeri(PD)/ Defter Degeri (DD) ve Fiyat(F)/Kazang(K) yontemleriyle
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.’nin degerinin hesaplanirken, IMKB’de islem goren ve
Tirkiye Garanti Bankas1 A.S. ile benzer faaliyet yapisina sahip piyasa degeri en yiiksek
olan ilk 4 bankanmn 31.12.2011 tarihindeki toplam Ozsermaye tutarlari, net kar
tutarlarindan faydalanilmistir. IMKB nin bu bankalar icin 31.12.2011 tarihi itibariyle
aciklamis oldugu piyasa degerleri Piyasa Degeri/ Defter Degeri oraninda piyasa degeri
olarak, Fiyat/Kazan¢ oraninda fiyat olarak kullanilmistir. Ayrica Piyasa Degeri/ Defter
Degeri oraninda defter degeri bankanin 31.12.2011 tarihi itibariyle toplam 6zsermaye
tutaridir. Fiyat/Kazang oranindaki kazang ise 31.12.2011 tarihi itibariyle bankanin net
karidir. Bu tanimlamalar yardimiyla piyasa degeri en yiiksek olan ilk 4 bankaya ait
Piyasa Degeri/ Defter Degeri ve Fiyat/Kazang oranlar1 asagidaki sekilde bulunmustur:
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Tablo 4.18 — Piyasa Degeri En Yiiksek Olan Ik 4 Banka i¢in Piyasa Degeri/ Defter

Degeri ve Fiyat/Kazang oranlar1

31.12.2011
31.12.2011 tarihindeki 31.12.2011
BiN TL tarihindeki Defter Degeri tarihindeki PD/DD F/K
Piyasa Degeri (Toplam Kazang (Net Kar)
Ozsermaye)
Akbank 24.080.000 18.122.000 2.536.000 1,3288 9,4953
isbankasi 14.894.901 17.840.000 2.272.000 0,8349 6,5559
Halkbank 12.375.000 8.554.000 2.027.000 1,4467 6,1051

Tablo 4.17°den de goriildigi iizere piyasa degeri en yiiksek olan ilk 4 bankanin
Piyasa Degeri/ Defter Degeri ve Fiyat/Kazang oranlar1 hesaplanmistir. Daha sonra bu
oranlarm aritmetik ortalamasi almmustir. Sonug olarak, IMKB’de islem goren ve
Tirkiye Garanti Bankasi A.S. ile benzer faaliyet yapisina sahip piyasa degeri en yiiksek
olan ilk 4 bankanin ortalama “Piyasa Degeri/ Defter Degeri” oram 1,1352 ve
“Fiyat/Kazan¢” oran1 6,8184 olarak hesaplanmustir.

3.3.3 iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Calismada Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.’nin Temettii Iskonto Modeli ile
degerine ulagsmak i¢in tahmin edilen temettiilerin iskonto orani olarak G6zsermaye
maliyeti kullanilmistir. Ozsermaye maliyetini hesaplamak igin ise sermaye varliklarmi
fiyatlama modeli (Capital Assets Pricing Model-CAPM) esas alinmistir. Bu ¢aligmada
risksiz faiz orani ile Tiirkiye Garanti Bankast A.S.’ye ait beta katsayis1 hesaplanmis ve
Tiirkiye i¢in uygun bir risk primi belirlenerek 6zsermaye maliyeti elde edilmistir. Bu

durumda denklem asagidaki sekildedir:

Cost of Equity =k, + #*Country Risk Premium
ke = krf +ﬂGarami *CRP

Turkey
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Risksiz Faiz Oranimin Hesaplanmasi (k_ ): Risksiz faiz orani hesaplanirken

01.01.2011-31.12.2011 tarihleri araliginda ihra¢ edilmis 12 aylik devlet tahvillerinin faiz
oranlar1 kullanilmistir. Bu verilere Hazine Miistesarligi’nin resmi internet sitesinden
ulagilmigtir. S6z konusu tarih araliginda ihra¢ sonuglar1 kamuoyuna duyurulan 12 aylik
devlet tahvillerinin faiz oranlarinin aritmetik ortalamasi alinmistir. Bu aritmetik ortalama

8,67% olarak bulunmus ve bu ¢alisma i¢in risksiz faiz orani olarak kabul edilmistir.

Beta Katsayisinin Hesaplanmasi ( 5, ): Tirkiye Garanti Bankas1 A.S.’ye ait

beta katsayis1 hesaplanirken

5 _ Cov(IMKB 100, Garanti)
Garant Var (IMKB100)

Cov(IMKB 100, Garanti) : Garanti bankas: ile IMKB100 arasindaki kovaryans
Var(IMKB100) : IMKB100%in varyans:

formiilii  kullanilmistir. Varyans hesaplanirken 01.01.2003-31.12.2011 tarihleri
arasindaki IMKB100 kapanis bilgileri bulunmus ve s6z konusu tarih araligi i¢in giinliik
getirileri hesaplanmistir. Hesaplanan bu giinliik getiriler iizerinden varyansi elde

edilmistir.

Kovaryans hesaplanirken ise 01.01.2003-31.12.2011 tarihleri arasindaki Tiirkiye
Garanti Bankas1 A.S.’ye ait kapanis bilgileri bulunmus ve s6z konusu tarih aralii icin
giinliik getirileri hesaplanmistir. Daha dnce varyans bulurken hesaplanan IMKB100 i¢in
giinliik getirileri ile Tiirkiye Garanti Bankas1 A.$.’nin giinliik getirileri yardimiyla Pazar

ile hisse senedi arasindaki kovaryans elde edilmistir. Bu hesaplamalar sonucunda

F; B Cov(IMKB 100, Garanti) ~0,00049725
Garant Var(/MKB100) 0,00037978
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bulunmustur.

Risk Priminin Belirlenmesi: Bu kisimda risk pirimi hesaplamak igin
01.01.2003-31.12.2011 tarihleri arasindaki IMKB100 kapanis bilgileri kullanilmis ve
s0z konusu tarih araligi i¢cin glinliik getirileri hesaplanmistir. Daha sonra bulunan giinliik
getiriler 2003-2011 yillar1 igin yillik getiriye doniistiiriilmistiir. Ayrica yine 2003-2011
yillar1 i¢in risksiz faiz oranlar1 Hazine Miistesarligi’nin resmi internet sitesinden elde
edilmistir. Risksiz faiz oran1 hesaplanirken 2003 yilindan 2011 yilina kadar her yil i¢cin
ayr1 ayr1 ihrag edilmis 12 aylik devlet tahvillerinin faiz oranlar1 bulunmus ve her yil i¢in
tek tek aritmetik ortalama hesaplanmistir. 2003-2011 yillar1 i¢cin bulunan yillik
IMKB100 getirisi ile risksiz faiz orani birbirinden c¢ikarilarak her yil igin bir

(km —krf) risk primi hesaplanmigtir. Her yil i¢in bulunan risk primlerinin aritmetik

ortalamasi almarak 6zsermaye maliyeti i¢in risk primi hesaplanmaya calisilmistir.

Tablo 4.19 — 2003-2011 Risk Primi

iMKB 100

Yillik Getiri (k_m) h_rf (k_m - l_rf)
2003 89,61% 46,04% 43,57%
2004 39,41% 25,40% 14,01%
2005 65,36% 16,21% 49,15%
2006 2,61% 17,29% -14,69%
2007 48,27% 18,16% 30,11%
2008 -47,53% 19,41% -66,93%
2009 98,25% 10,91% 87,33%
2010 29,65% 8,06% 21,59%
2011 -19,17% 8,67% -27,84%

Tablo 4.17°den de goriildiigii tizere 2003-2011 yillar1 i¢in hesaplanan
(km -k )risk primi olduk¢a dalgali yapidadir. Bu sartlar altinda 2003-2011 yillar1 i¢in
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hesaplanan (km—krf) 15,15% olarak bulunmustur. Dolayisiyla bu risk primini

kullanarak hesaplanacak 6zsermaye maliyeti de olduk¢a yiiksek bir maliyet olacak ve

piyasa sartlarmni yansitmayacaktir. Daha sonra son yillarda ekonomideki istikrar

diisiiniilerek 2009-2011 yillari igin hesaplanan (k, —k, ) hesaplanmustir. Bu deger de

27,03% olarak bulunmustur. Bunun sonucu olarak, 2003-2011 ve 2009-2011 yillar1 igin
hesaplanan risk pirimleri anlamli sonuglar vermediginden Tiirkiye i¢in bir iilke risk
primi belirlenerek 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasi bu g¢alisma i¢in daha uygun

gorilmiistiir.

Ulke risk primi ile ilgili Aswath Damodaran’in Ocak 2012 tarihinde yapmis
oldugu calismada Tiirkiye i¢in hesaplanan {ilke risk primi, 6zsermaye maliyeti i¢in risk

primi olarak kullanilmustir.

Burada caligmada kullanilan bu risk primi ¢alismasinin da ¢esitli elestirilere konu
olduguna deginmekte fayda olacaktir. Bu risk primi hesaplama yonteminde {tilkeler i¢cin
kullanilan reyting notlar1 esas alinmistir. Bu reyting notlarmin iilkelerin gergek mali
durumlarini yansitip yansitmadigi giiniimiiz finans diinyasinda tartigiliyor olmasi, bu risk

primi ¢aligmasini da tartisilir hale getirmektedir.
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Tablo 4.20— Aswath Damodaran Ocak 2012 Ulke Risk Primleri

Country Region Local Currency Rating Total Risk Premium Country Risk Premium
Singapore Asia Aaa 6.00% 0.00%
Slovakia Eastern Europs & Russia Al 7.28% 1.28%
Slovenia [1] Eastern Europe & Russia Al 7.28% 1.28%
South Africa Africa A3 7.73% 1.73%
Spain [1] Westzrn Europe Al 7.28% 1.28%
Sri Lanka Asiz Bl 12.00% 6.00%
St. Vincent & the Grenadines Caribbean Bl 12.00% 6.00%
Suriname Ba3 10.88% 4.88%
Sweden Aaa 6.00% 0.00%
Switzerland Aaa 6.00% 0.00%
Taiwan Asia Aa3 7.05% 1.05%
Thailand Asia Baal 8.25% 2.25%
Trinidad and Tobago Caribbean Baal 8.25% 225%
Tunisia Africa Baal 9.00% 3.00%
urkey Asig Bal 10.13% 4.13%
Ukraine East:—mEurc:e & Russia B2 13.50% 7.50%
United Arab Emirates Middle East Aal 6.75% 0.75%
United Kingdom Western Eutops Aaa 6.00% 0.00%
United States of America North America Aaa 6.00% 0.00%
Utuguay Central and South Americz Bal 9.60% 3.60%
Venezuela Central and South America BI 12.00% 6.00%

Tablo 4.20°de goriildiigi iizere Tiirkiye icin iilke risk primi 4,13% olarak belirlenmistir.

Bu c¢alisma icin Tiirkiye’nin iilke risk primi 4% olarak alinacak ve 6zsermaye

maliyeti bu varsayim altinda hesaplanacaktir.

Sonug olarak, yukarida bahsedilen bilgiler ve varsayimlar 1sinda 6zsermaye maliyeti

ke = krf + :BGaranti
k., =8,67%+1,30*4,00%

k, =13,91%

*CRR,

Turkey

olarak bulunur. Bulunan orandan faydalanilarak, bu ¢alisma i¢in 6zsermaye maliyeti

14,00% olarak kabul edilmistir. Tahmin edilen temettiiler ve bulunacak olan devam eden

deger bu oran ile iskonto edilip bankanin bugiinkii degeri bulunacaktir.
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3.3.4 Devam Eden Degerin Hesaplanmasi

Temettii Iskonto Modeli ile 2007-2011 yillar1 i¢in tahmin edilen siireden sonra
Tiirkiye Garanti Bankast A.S.’nin faaliyetlerinin sonsuza kadar devam edecegi
varsayildigindan devam eden degerin hesaplanmasi gereklidir. Bunun i¢in bankanin
sonsuza kadar sabit bir oranda biiyiiyecegi varsaymmi altinda devam eden degerin
bugiinkii degeri bulunacaktir. Bu ¢alismada tek bir sabit bliylime orani kullanmak yerine
bir aralik belirlenmis ve bankanin degeri de bu biiylime aralifindaki degerlere gore
minimum ve maksimum olacak sekilde iki deger seklinde hesaplanmistir. Bankanin 3%
ila 5% arasinda bliyiiyecegi varsayilmistir. Bu varsayimlar altinda bankanin 3% ve 5%
biliylimesi durumularina gére bankanin devam eden degeri hesaplanmistir. Devam eden

deger formiilii asagidaki sekildedir:

NA *(1+9)
(k,—9)*(1+k,)
NA =t zamanindaki temettii odemesi

DED =

k, = Ozsermaye maliyeti
t =Temettllerin tahmin suresi
g = Planlanan donem sonrasindaki temettiilerin biyime oran:

Yukaridaki formiilde bahsedilen “t” zamanindaki temettii 6demesi 2016 y1l1 i¢in
hesaplanan temettii 6demesidir. Bu ¢aligmadaki tahminler 2012-2016 yillar1 i¢in

yapildigindan buradaki “t” siiresi 5 yil olacaktir.

3% biiyiimesi varsayimi altinda hesaplanan bugiin itibariyle devam eden deger ise

asagidaki gibidir:

NA*(l+g) _  2563.1377*(1+3%)

" (k-)* (k) (14,009 -3%)(1+14,00%)
=12.466.161BinTL

DED
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5% biliylimesi varsayimi altinda hesaplanan bugiin itibariyle devam eden deger ise

asagidaki gibidir:

oep. - NA*(+g) _ 25631377*(1+5%)
T (k,—g)*(1+k,)  (14,00%—-5%)*(1+14,00%)

=15.532.272 Bin TL

Bulunan devam eden deger 2012-2016 yili i¢in hesaplanan temettii tutarlarinin

bugiinkii degerlerine eklenecek ve banka degeri bulunacaktir.

3.3.5 Temettii Iskonto Modeli ile Tespit Edilen Banka Degeri

Temettii iskonto Modeli’ni kullanarak Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. nin degerini
bulmak amaciyla oOnceki bolimlerde 2012-2016 yillar1 igin temettii tahminleri
yapilmistir. Tahmin edilen bu temettiilerin bugiinkii degerini bulmak i¢in bir iskonto
orani belirlenmistir. Daha sonra 3% ila 5% araliginda biiylimesi varsaymmi altinda iki

farkli devam eden deger hesaplanmastir.

Tirkiye Garanti Bankasi A.S.’nin bolimlerde 2012-2016 yillar1 i¢in tahmin

edilen temettiilerinin bugiinkii degeri asagidaki gibidir:

Tablo 4.21- Garanti Bankas1 2012-2016 Temettii Projeksiyonunun Bugiinkii Degeri

(BIN TL) 2012* 2013* 2014* 2015* 2016*
Tahmin Edilen Temettl
Odemeleri 634.922 900.002 1.275.752 1.808.379 2.563.377
iskonto Faktoru 0,8772 0,7695 0,6750 0,5921 0,5194

Temettti Odemelerinin
Buglinki Degeri 556.949 692.522 861.096 1.070.705 1.331.338
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Temettii ddemelerinin bugiinkii degerlerini topladigimizda tutar 4.512.610 bin TL

olmaktadir.

Tiirkiye Garanti Bankast A.S.’nin degeri 3% ve 5% biiylime varsayimlarina gore

asagidaki sekildedir:

(Bin TL) Minimum Deger Maksimum Deger
(3% biiyime varsayimi altinda) (5% buylime varsayimi altinda)

Temettl 6demelerinin

512.61 512.61
toplam bugiinki degeri 4.512.610 4.512.610
Devam Eden Degerin 12.466.161 15.532.272
Bugtiinkii degeri
Garanti Bank
arantl 2ankast 16.978.771 20.044.882

Degeri

3.3.6 PD/ DD ve F/K Yoéntemleri ile Tespit Edilen Banka Degeri

Piyasa Degeri(PD)/ Defter Degeri (DD) ve Fiyat(F)/Kazang(K) yontemlerini
kullanarak Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.’nin degerini bulmak i¢in 6nceki boliimlerde
Piyasa Degeri/ Defter Degeri ve Fiyat/Kazang oranlar1 hesaplanmustir. IMKB’de islem
goren ve Tirkiye Garanti Bankasi A.S. ile benzer faaliyet yapisina sahip piyasa degeri
en yiiksek olan ilk 4 bankanin ortalama “Piyasa Degeri/ Defter Degeri” oran1 1,1352 ve
“Fiyat/Kazang¢” orani 6,8184 bulunmustur. Bulunan bu oranlardan faydalanarak Tiirkiye

Garanti Bankas1 A.S. nin degeri tespit edilecektir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemi ile Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.’nin
degeri agsagidaki sekilde bulunmustur:
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Garanti Bankasinin Degeri = PD/DD orami * Garanti Bankasinin Ozsermaye Tutart,y,,
=1,1352*17.900.000 Bin TL
=20.320.094 Bin TL

Fiyat/Kazan¢ yontemi ile Tirkiye Garanti Bankasi A.S.’nin degeri asagidaki

sekilde bulunmustur:
Garanti Bankasinin Degeri = F/K orani* Garanti Bankasinin Net Kart,y,,

=6,8184* 3.346.000 Bin TL
=22.814.483BinTL
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SONUC

Banka degerleme iilkemiz igin iizerinde heniiz ¢ok fazla akademik c¢alismanin
yapilmadigi el degmemis konulardan biridir. Banka degerleme ile ilgili farkli dillerde
teorik kaynaklar olduk¢a yaygmn olmasma ragmen Tiirkiye’de bu konuda yazilmis
kitaplar ve yapilan akademik calismalar ¢ok fazla degildir. Bu calisma da banka
degerleme agisindan bir kaynak olusturacagi timit edilerek hazirlanmistir. Bu nedenle
hem teorik hem de uygulama asamasinda konu ile ilgili her ayrintiya yer verilmeye

calisilmis ve miimkiin oldugunca basit bir dille anlatilmaya ¢aligilmstir.

Bu c¢ahsmada IMKB’de islem goren bir ticari banka olan Tiirkiye Garanti
Bankas1 A.S. iizerinde bir banka degerleme uygulamasi yapilmistir. Degerleme
yapilirken Temettii Iskonto Modeli ve Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri
yontemleri kullanilmigtir. Bankanin 31.12.2011 tarihi itibariyle olmasi gerektigi
diigiiniilen deger, minimum ve maksimum olacak sekilde deger araliginda tahmin
edilmistir. Ayrica bankanin 31.12.2011 tarihi itibariyle piyasa degerinin bulunan deger

araliginda olup olmadig1 gézlemlenmistir.

Calisma kapsaminda, Temettii Iskonto Modeli kullanilirken Tiirkiye Garanti
Bankas1 A.S.’nin 2007-2011 yillar1 arasindaki finansal bilgilerinden yararlanilmis, 2012-
2016 yillar1 i¢in projeksiyon ¢izilmistir. Daha sonra 3% ila 5% araliginda biiyiiyecegi
varsayimi altinda devam eden deger hesaplanmistir. Bulunan temettii tutarlar1 ve devam
eden deger uygun bir iskonto oraniyla 31.12.2011 tarihine indirgenerek, bankanin s6z
konusu tarih itibariyle olmasi beklenen bir deger araligina ulagilmistir Tiirkiye Garanti
Bankas1 A.S.’nin Temettii Iskonto Modeli’ne gére sonsuza kadar 3% biiyiiyecegi
varsayimi altinda ise degeri 16.978.771 Bin TL olarak bulunmustur. Tiirkiye Garanti
Bankas1 A.S.’nin Temettii Iskonto Modeli’ne gére sonsuza kadar 5% biiyiiyecegi
varsayimi altinda ise degeri 20.044.882 Bin TL olarak bulunmustur.
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Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemleri kullanilarak Tiirkiye
Garanti Bankasi A.S.’nin degeri hesaplanirken, IMKB’de islem goren ve Tiirkiye
Garanti Bankas1 A.S. ile benzer faaliyet yapisina sahip piyasa degeri en yiiksek olan ilk
4 bankanin ortalama Piyasa Degeri/ Defter Degeri ve Fiyat/Kazang oranlari
bulunmustur. Sektordeki benzer faaliyet yapisma sahip bankalarin verilerinden
yararlanilarak bulunan bu oranlar, firmanm piyasa degerine ulasmak i¢in uygun bir
katsayilardir. Bu sayede, Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemi ile Tiirkiye Garanti
Bankasi A.S.’nin degeri 20.320.094 Bin TL ve Fiyat/Kazan¢ yontemi ile Tirkiye
Garanti Bankasi A.S.’nin degeri 22.814.483 Bin TL olarak tespit edilmistir.

Temettii Iskonto Modeli ve Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri
yontemleri ile Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. i¢cin hesaplanan degerleri g6z Oniine
aldigimizda tespit edilen minimum degerin 14.856.079 Bin TL maksimum degerin
22.814.483 Bin TL oldugu gdzlemlenmektedir. IMKB nin Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
icin 31.12.2011 tarihi itibariyle agiklamis oldugu piyasa degeri ise 24.780.000 Bin
TL dir.

Sonug itibariyle, yukaridaki agiklamalardan da anlasildigi lizere Tiirkiye Garanti
Bankasi A.S.’nin piyasa degeri 31.12.2011 tarihi itibariyle olmas1 bulunan maksimum
degere yakindir. Calismada gorildigii {lizere, banka degerlerken segilen yoOntem,
bankanm degerini belirleyen etmenlerin analizi ve bankanin bolgesel ve yapisal
ozellikleri bankanin degerine etkileri banka degerinin en dogru sekilde tespit edilmesi

icin 6nemli degiskenlerdir.
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