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Ozet

Finansal kurumlarla ilgili olarak son zamanlardagelismeler iki temel soruyu
gindeme getirmektedir. Bunlardan ilki bu finansardmlarin gergcek dgeri ne
kadardir bir digeri ise bunlarin dgerinin nasil 6lctlecgidir. Bankalarin, sigorta
sirketlerinin, yatirrm ortakliklarinin ve ger finansal hizmetgsirketlerinin
degerinin belirlenmesi analistleri grastirir. Bu kurumlarin yapgt islerin dogasi
geresi borcun ve yeniden yatirimin tanimlanmasi zordBu. nedenle nakit
akisinin tahmin edilmesi ¢ok daha gic hale gelmektedir.

Bu calsmada finansal hizmeiirketlerinin 6zellikleri Gzerinde genel bir cerceve
cizildikten sonra, finansal olmayaryirketlerden farkliliklari anlatiimgtir.
Sonrasinda finansal hizmetsirketlerinin  dezerlendiriimesinde  kullanilan
yontemler tzerinde durularak Piyasa g2ei - Defter Dgeri Yontemi ile banka
degerlemesi uygulamasi yapilstir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kurumlar, déerleme, banka dgerleme

Alan Tanimi: Finansal kurumlarin derlemesi (Finansdktisat )
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DETERMINATION OF FINANCIAL INSTITUTION’S VALUES IN
TURKEY AND APPLICATION FOR A BANK

Abstract

The recent developments in relation to financiaktimtions raises two
fundamental problems. The first of these problemsthe real value of these
financial institutions is another one of them isshtm measure the real value. It is
hard to deal with values determining for banksunasmce companies, investment
trusts and other financial services companies adicqy to analysts. This is the
institutions and the re-investment in debt duehtriature of his work is difficult
to define. Therefore, cash flow becomes much mtireutt to predict.

In this study, a general framework for financialngee companies on the
properties are explained and then differences im-fieancial companies are
described.After the evaluation of financial services companiecused on the
methods used. Market Value - Book Value Methodiagimn was made with the
bank valuation.

Keywords: Financial institutions, valuation, bank valuation

JEL Code: G2 (Financial Economics)

1. GIRIS

Bu calsmada 6ncelikle finansal hizmgtketlerini finansal olmayagirketlerden
ayiran farkhliklar incelenmgtir. Daha sonra Turkiye'de finansal hizmet
sektoranidn buyukkii hakkinda bilgi verilerek finansal hizmeairketlerinin

deserlendiriimesinde kullanilan yontemler hakkindagiéndirme yapilmygtir.
Son olarak da bir uygulama ogieverilmistir.

Baska sirketlere veya kiilere finansal Griin veya hizmet@ayansirketler finansal
hizmet sirketleri olarak siniflandirilabilir. Finansal hian firmalari nasil para
kazandiklarina bakilarak genellikle dort gruptaiflandirilir( Damodaran, 200:
802) Bir banka fon tedarik ettii kisilere 6dedgi faiz ve kendisinden fon
alanlardan aldgy faiz dailimlar ve mudilerine ve myferilerine verdgi diger
hizmetlerden para kazanBigortasirketleri iki sekilde para kazanirlar. Birincisi
kendilerinden sigorta satin alanlarin ddediklegosia primlerinden, ikincisi ise
Uyelerine verdikleri hizmet icin tuttuklari yatirimportféylerinden.Bir yatirim
bankasidiger sirketlere finansal piyasalardan sermaye artirimyaveatin alma
veya yatirim sonlandirmanin en iyisi icin oneri aeyestekleyici Urinler sunar.
Yatirim gsirketleri muigterileri igin yatirnm tavsiyeleri verir veya portft@rini
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yonetir. Bunlarin kazanci tavsiye ve yonetim daranlik tcretlerinden ve yatirim
portfoylerinin saty tcretlerinden gelir.

Finansal hizmetirketlerinin, finansal olmayan hizmairketleri ile cok ortak
yonleri vardir. MUmkun oldukga karliliklarini arhaya ¢alirlar, rekabetci olmak
zorundadirlar, kisa zamanda buyumek isterler. Halda edildiklerinde,
hissedarlarina verdikleri toplam kar hakkinda hesaprler topluma faydal
olmaya cakirlar ve en onemlisi de firma g@erlerini maksimum kilmaya
calirlar.

Farkli yonlerine gelince; Finansal hizmgtketlerinde, bor¢ finansal olmayan
sirketlerden farkh bir anlama sahiptir. Bor¢ anapa&ayngindan ziyade bir ¢ok
finansal hizmegirketi bunu hammadde olarak gorur.sBa bir deysle, banka icin
bor¢, General Motors icin c¢elik neyse odur. slBa bir finansal Uriine
donisturilerek daha yuksek bir fiyatla satilan ve kaiesdbir dezerdir. Ayni
zamanda, finansal hizmetrketinde ana para, daha daraltgnanlamiyla yalniz
likit anaparadir. Ana paranin bu tanimi, banka igerta sirketlerinin likit ana
parasini dgerlendirilen denetim otoriteleri tarafindan zorleada olusmustur.
(Damodaran,2000: 805)

Finansal hizmegirketleri tlkeden llkeye kapsamidgse de tum dinyada egia
bicimde dizenlenir. Genelde bu dizenlemelgekldedir. Birincisi, bankalar ve
sigorta sirketleri anapara oranlarini dyle duzenlemeliler raudilerini veya
hissedarlarini riske atacakekilde harcamalarini getétmesinler. ikincisi,
finansal hizmet sirketlerinin  fonlarlyla nereye yatirm  yapacaklari
sinirlandiriimgtir. Uglinciisii, is dunyasina yenisirketlerin  girmesi, mevcut
sirketlerin kargimlari olmalari nedeniyle, denetleme otoriteleratandan siklikla
yasaklanmgtir. (Damodaran, s.806)

Oncelikle net anapara harcamalarini géz 6niinenaldiiretim yeri, techizat ve
sabit varliklara yatirim yapan Uretim firmalarimksine, finansal hizmatrketleri
oncelikle fiziksel varlgl olmayan varliklara yatinm yaparlar. Ayni zamanda
gelecge yonelik blyume yatirimlari genellikle muhasebeinikerinde aktif
harcamalar olarak siniflandirilir. Banka igin nakikisi teriminde, ana para
harcamasi yok veya ¢ok az olarak kabul edilir(Daanad, s.806).

1.1. Turkiye'de Finansal Hizmet Sektoriinin Yapisi
Tarkiye’'de finansal hizmet sektori ne kadar buyikt§ekil 1 de bankalar,

sigortasirketleri, araci kurumlar, yatiringirketleri, yatirnm ortakliklari ve der
finansalsirketlerin 2009 yili sonunda Turkiye'deki sayilgadrilmektedir.
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Sekil 1: Finansal Hizmet Firmalarinin Bilango Buyukligiunin Dagilimi
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(Kaynak: BDDK, TCMB, SPK, 2009 sonu itibariyledir.)

Grafigi inceledigimizde Turkiye'de finansal kurumlar iginde bankaaB8.3 Itk
bir oranla ilk sirada yer algini gérmekteyiz.

Ulkemizde bankacilik sektorii, mevduat bankalarikikana ve yatirim bankalari
ile kar payl esasina gore faaliyet gosteren katbankalarindan olmaktadir.
2009 yili sonu itibariyla 49 olan Turk bankaciligksdriinde faaliyet gosteren
banka sayisi, 2010 yili Mart ayindagdenemitir. 2008 yili sonu itibariyla 9.308
olan sube sayisi, 2009 yilinda 271 adet artarak 9.57204,0 yili Mart ayi
itibariyla ise bir onceki yiIl sonuna gore 20 adel@ak 9.599’a yukselrsiir.
Bankacilik sektorinde c¢gain personel sayisi ise 2009 yilinda, bir dnceki yil
sonuna gore 1.535 kiartarak 184.205’e ugarken, 2010 yilinin ilk G¢ ayinda
2.414 ki artarak 2010 yili Mart ayi itibariyla 186.619'akselmitir.
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Sekil 2: Bankacilik Sektorunun Gelisimi (Milyar TL, %)
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Banka dgerlemesi, bankanin sonsuza kadar faaliyetlerini adevettirecgi
varsayimi altinda bankanin aktif ve pasif kalemiarideserinin belirlenmesi
olarak tanimlanabilir. Bir ger ifadeyle, banka gerlemesi cgtli varsayimlar
altinda bankanin olmasi gereken fiyatinin tespltressidir. (Kose, 2003;1)

Bankalari dgerlendirmek hem teorik hem de pratik olarak oldukgedur. Banka
disindan birinin bankayi derlendirirken g6z éninde bulundurmasi gereken bazi
onemli verilere ulgmasi hi¢c kolay olarak kabul ediimez. Ogire dezerlemeyi
yapacak olan kinin bankanin kredi portféyinin kalitesini bilmein arzindan

ve talebinden dgan vade farkliliklarindan dolay! ortaya cikan karlehmin
etmesi ve bankanin hangi biriminin daha c¢ok k&rldgladigini tahmin tespit
etmesi ¢cok zordur. Banka iginden bigikin banka dgerlemesi yapmasi da kolay
is dezildir. Bu sefer ortaya cikan problemin bankanindieig birimleri arasinda
gerceklgen klemlerden kaynaklanan transfer fiyatinin nasil udggacal
konusunda ortaya clilgi gortlmektedir (Copeland ve ark.,2000;433).

Banka dgerlemesinde d@er bir sorun yandi eslestirmeden sglanan kazang ve
kayiplardir. Faiz oranlar vade yapisingrisi, yukari dgru egimlidir. Bir banka,
fonlarini 3 yil vadeli kredi olarak kullandirirsa u kullandirmanin finansmanini
bir yilhk mevduat toplayarak gercekteirse, kisa ve uzun donem faiz oranlari
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arasinda yanjieslestirmeden dg@an bir kazanc¢ elde eder. Ancak bu goranim, ilk
baksta aldatici olacaktir. Clnku bir yilhk @anan kaynak, ikinci yilin anda
beklenen yeni faiz orani ile @anir. Bu oranin da cari faiz oranlarindan yiksek
olmasi beklenir. Dolayisiyla, yagleslestirmeden sglanan kazang yapisi zaman
icinde bu gérinimuni surdirememektedir. (Copelah@000;438)

1.2. Banka Dgerlemesinde Kullanilan Yontemler

Bir firmanin degerini belirleme nedenleri olarak sagidaki maddeler
siralanmaktadir(Zor,2003: 7).

*| sletmelerin halka acilmalari

*Sermaye artirimi

*| sletmelerin hisse senetlerinin pazarlanmasi

*| sletme ortaklarinin kar ggtim oranlarinin dgstiriimesi
*| sletmeye ortak olma veya ayrilma

*Sahis sletmelerinin sermaye sletmeleri  haline dongitrtlmesilirliginin
argstirllmasi

*Bir i sletmenin satilmasi veya satin alinmasi

*| sletme birlemeleri

*Kredi guvenilirliginin argtiriimasi

*Hisse senetlerinin bor¢clanma senetlerinesKekr olarak teklif edilmesi
*| sletmelerin tasfiye edilmeleri

*Ozellestirme ya da millilgtirme

*Hisse senedinin piyasada e&n fiyatin ne derece gercekci ofauna karar
verebilmek

Hangi nedenle olursa olsun firmalaringddeme c¢akmalari oldukga onemli

kabul edilmektedir. Literatir agarmasi yapildiinda genelde firmalarin

deserlemesinde 0Ozelde banka ggdemesinde kullanilan pek c¢ok yontemle
karsilagiimaktadir.

Literatiirde isletme dgerinin belirlenmesine yonelik olarak ggirilen dezerleme
yontemleri @agidaki sekilde siralanmaktadir(Alkan ve Demireli, 2007:.29)
*Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

* Net Aktif Degeri Yontemi
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* Piyasa Dgeri - Defter Dgeri Yontemi
* Tasfiye Deseri Yontemi

* Yeniden Yapma Dgeri Yontemi

* Isleyen Tgebbiis Dgeri Yontemi

* Emsal Dgeri Yontemi

* Ekspertiz Dgeri Yontemi

* Temettd Verimi Yontemi

* Fiyat/Kazang Orani YOontemi

* Fiyat/Nakit Akim Orani Yontemi

* Piyasa Kapitalizasyon Feri Yontemi
* Defter Dezeri Yontemi

* Varlk Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Mel-CAPM)

Copeland ve arkad@rinin kitabinda bir bolum ayirgh banka dgerleme
konusunda degerleme yontemi olarak indirgengninakit akimi yaklgmi
kullaniimistir. Copeland banka @erleme yodnteminde indirgengni nakit
akimlarini  hesaplarken 06zsermaye ye serbest nakitmlar yontemini
kullanmstir. Calsmada ayrica bankalarin iceriden vesadidan yatirimcilar
tarafindan dgerlenmesi 6rnekler yardimiyla anlatilmaktadir.

Finansal kurumlarla ilgili olarak son zamanlardaalismeler iki temel soruyu
gindeme getirmektedir. Bunlardan ilki bu finansafdmlarin gercek dgri ne

kadardir? ve ggeri ise bunlarin dgerinin nasil 6lculecadir. Daha onceki
calismalara gore; banka kazanglarinin artmasi vegucdisse senetlerinin
fiyatlarinin surekli yokselmesi finansal sektdrdddsme ve uyum cagmalarini

tesvik ettigi gozlenmgtir. (Damodaran, 2000, s.590).

1.3. Piyasa Dgeri / Defter Degeri

Piyasa dgeri, piyasadaki arz ve talep «dlarina gore belirlenen der olarak
tanimlanirken defter geri ise bir gletmenin 6zsermaye toplaminin hisse senedi
sayisina bolinmesiyle bulunangge olarak tanimlanmaktadir(Zor,2003,10).
Piyasa Degeri/Defter Dgeri yontemi, hem ayni sektorde faaliyet gosteren
isletmeler, hem de farkli sektorler arasindasikagtirma yapabilme olarga
saglamaktadir ( Ercan ve ark., 2003, s:130).

Piyasa dgeri/defter dgeri orani; hisse senedinin piyasa fiyatinin 6zsgenan
defter dgerine bolinmesi yoluyla hesaplanmaktadir:

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani = Hisse Senedinin Piyasa Fiyati/Hissgiza
Ozsermayenin Defter [geri
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2. UYGULAMA

X bankasinin varlik dgeri 800.000 TL, Borclarinin Beri ise 600.000 TL
bankanin sermayesi 2000 hisseye boligidé gore ve bir hissenin soglem
fiyatt 50 TL old@guna gore Piyasa [@eri/Defter Degeri Oranini bulmak
istedigimizde gagidaki yolu takip etmemiz gerekir.

Defter Deeri = (Varliklar- Borglar) / Hisse Sayisi
Defter Degeri= (800.000 — 600.000)/ 2000 = 100 TL
Piyasa Dgeri/ Defter Dgeri = 50/ 100 ==0,5TL

Oran 1’ den kuicuk c¢ikd icin hisse senedinin fiyatinin gercekzdenden daha
uygun oldgu kabul edilir ve alinmasi ileride kar getirgcdustntlerek onerilir.

3. SONUC

Oranin yiksek olmasi, genellikle isletmenin entigleksermaye dgrinin yuksek
olduguna karet etmektedir. Oran Piyasaggenin isletmenin 6zvarfiinin kag kati
oldugunu gosterir.

Tam etkin olarak cajan piyasalarda hisse senedinin gercekedeile piyasa
degerinin birbirine git olmasi beklenir.

Piyasa dgeri / defter dgeri orani 1 den kiciUk ise hisse senedinin ucuzgoldu
distnaltr ve alinmasi karl olarak kabul edilir. FsgaDeeri / Defter Dgeri
orani 1l'den buylkse hisse senedi pahali olarak |Ikadiimekte ve safl
Onerilmektedir.

Piyasa Degeri /Defter Dgeri orani bir firmayr ayni sektor icerisindekigdr
firmalar ile kasllastiriimasini olanakl kilaga gibi sektorlerin de birbirleri ile
kasilastirlilmasina imkan g#@amaktadir. Boylece firmalar  sektdrdeki
karsilastirmalar dikkate alarak daha iyi performansi yakah yoninde ¢aba sarf
etmeye calurlar.
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