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ONSOz

Bir yatirrm aracinin degerlemesinden kasit fiyatinin tespit edilmesidir.
Piyasa fiyati her zaman varlidin gergek degerini yansitmamaktadir.
Yatirimcilar igin olmasi gereken degerinin bulunmasi énem arz etmektedir.
Degerleme sureci igin ¢esitli yontemler kullaniimaktadir. Literaturde bu
yontemler Uretim ve ticari igletmeler icin kolayca kullanilirken finansal
kurumlar icin daha zor uygulanabilmektedir. Ozellikle indirgenmis nakit
akimlari yaklasiminin finansal kurumlara (banka, sigorta, leasing, factoring
sirketleri, 6zel finans kurumlari vb...) uygulanmasi ¢ok daha zordur. Bu zorluk
oncelikle bu tip firmalarin mali tablolarinin yapilarinin farklihgindan ve makro

ekonomik kararlara da agsiri duyarl olmalarindan kaynaklanmaktadir.

Turkiye’de bankalarin degerlemesi Ozellikle yasanan son krizlerden
(Kasim 2000-Subat 2001) sonra daha 6nemli hale gelmistir. Durumu koti
olan bankalarin tasarruf mevduati sigorta fonuna devredilmesi ve bunun
ardindan bu bankalarin diger bankalarla birlestiriimek veya satilmak
istenmesi bankalarin gercek degerlerinin tespit edilmesi agisindan 6nem

kazanmistir.

Bankalari degerlemek hem teorik hem de pratik olarak oldukg¢a zordur.
Banka disindan birinin bankalari degerlerken gereken verilere ulagmasi hig
de kolay degildir. Kredi portféylnin kalitesinin yada fon arz ve talebinden
dogan vade farkhligindan ortaya cikabilecek karlari tahmin etmekte kolay
degildir. Calismanin amaci tum bu zorluklara ragmen bankalarin teoride ve
pratikte kabul edilmig bir ydntem olan indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ile
olmasi gereken degerini bulmaktir. Bu tezden amaclanan diger bir nokta ise
bu ydntemin Turkiye’de uygulanmasini kolaylastiracak bir model ortaya

koymaya galismaktir.

Calismaya katkilarindan dolayr sayin hocam Prof. Dr. Metin Kamil
ERCAN’a, istatistiksel analiz g¢aligmalarinda Oneri, yorum ve yon verici
katkilarindan dolayi Yrd. Dog¢. Dr. Murat ATAN’a ve son olarak g¢alismada
Excel calismalarina verdigi katkidan dolayi Ars. Gor. E. Savas BASCl'ya

tesekkurlerimi sunarim.
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GiRIiS
Sermaye piyasalarinda etkinligin ve guvenilirligin saglanmasindaki en
onemli noktalarin basinda firma degerinin dogru tespit edilmesi gelmektedir.
Firmanin degerinin dogru tespit edilmesi ilk defa halka arz islemlerinde ve
borsada islem goéren hisse senetlerini satin alma kararini verirken gereklidir.
Piyasada olusan fiyatin gergek degeri ne kadar yansittigi yatirrmcilar i¢in gok
onemlidir. Diger taraftan Ozellestirme kapsaminda olan firmalar iginde

degerin dogru tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.

Degerleme, yabanci literattrdeki yerini ve dnemini 1960’1 yillarda elde
etmis olup firmalarin amaclarinin kar maksimizasyonu degil de degerlerini
maksimize etmeleri olmasi gerektigi ile de sloganlagsmigtir. Degerlemenin
onemine 1990 yillardan itibaren Turkiye'’de de hem akademik hem de

uygulamaya yonelik yapilan ¢alismalarda agirlik veriimeye baslanmistir.

Fakat yapilan calismalar daha c¢ok sanayi ve ticaret isletmelerine
yonelik olmasi ve finansal kurumlara yonelik olarak yapilan degerleme
calismalarinin az olmasi bu tezin onemini bir kat daha artirmaktadir.
Yukarida da belirtildigi gibi finansal kurumlarin dederlemesinin zorlugundan
dolay! yabanci literatirde de model arayislari devam etmektedir. Calismanin
ayni zamanda bu alandaki c¢alismalara da katkida bulunacagi

beklenmektedir.

Calismanin diger bir 6nemi de 6zellikle Kasim 2000 ve Subat 2001°de
yasanan finansal krizler sonucu Turkiye’de bankalar Gzerinde dizenlemelerin
yapilmasi neticesinde ¢ogu bankalarin duzenleyici kurumlar bunyesine
alindig1 gozlenmistir. Bu kurumlar igcin dusunulen ¢6zim Onerilerinin en
basinda bankalarin satigi veya daha gugcliu banklarla birlestiriimesi gindeme

gelmistir. Bu birlesme ve satin almalarda banklarin degerinin dogru tespit



edilmesi ¢ok onemlidir. Bu tezin en buyuk katkisi ise 6zellikli bir degerleme
islemi olan finansal kurumlarin 06zellikle bankalarin degerlemesi igin
O0zsermayeye serbest nakit akimlari yonteminin uygulanmasini detaylari ile

ele almis olmasidir.

Calismanin birinci béliminde genel olarak degerlemeye ve baslica
deger kavramlari anlatildiktan sonra indirgenmis nakit akimlari, goreceli ve

opsiyon degerleme yontemleri incelenmistir.

Calismanin ikinci bolimuande ise bankacilik sistemi ve ticari bankacilik
anlatiimigtir. Bankaciligin tanimi, tarihi gelisimi, bankacilik sistemi, bankacilik
turleri banka ve bankacilik sistemi ana bagligi altinda incelenen konular
arasinda yer almaktadir. Ticari bankacilik ve ticari bankalarin mali tablolarina

ait bilgilerde yine bu bélimde incelenen konular arasinda yer almaktadir.

Calismanin Ucglncu boéluminde banka degerleme ve Ozsermayeye
serbest nakit akimlari yontemiyle banka degerleme konulari detayli olarak
incelenmistir. Banka degerleme kavrami ve zorlugu anlatiimis ve banka
degerlemesini diger firmalarin degerlemesinden ayirt eden unsurlar Gzerinde
durulduktan sonra ayrintili olarak literatir taramasi yapilmistir. Calismanin bu
kisminda Ozsermayeye serbest nakit akimlari yontemiyle banka
degerlemenin agamalari ornek olarak secilen banka baz alinarak detaylariyla

incelenmistir.

Calismanin dérdiincii ve son bdélimiinde ise IMKB’de islem gdren
diger 6 bankanin degeri bulunmus ve bankalarin bulunan degerlerinin piyasa
degerini agiklama gucu arastiriimistir. Bu bolumde ornek banka bazinda
secilen deger surlculerin ve 6zsermaye maliyetinin banka degeri Gzerindeki
etkisi duyarliik analizi ile incelenmigtir. Son olarak bankalarin kamuya
duzenli olarak aciklanan mali oranlari ile piyasa degeri arasindaki iligki

istatistiksel olarak analiz edilerek ¢caligma tamamlanmistir.



BiRINCi BOLUM

DEGER VE DEGERLEME YONTEMLERI

1.1 DEGER KAVRAMI

Deger, sadece bes harfli olan bu kelime, kendi iginde pek ¢ok anlam
icermektedir. isim olarak kullanildiginda “istenilebilirlik” ve “fayda”; fiil olarak
kullanildiginda ise “deger bicmek” veya “iyi fikre sahip olmak” anlamlarina
gelmektedir. Firma sahipleri ya da yatirimcilar degerden bahsettikleri zaman
bu ya Hissedar Degeri (HD) ya da diger isletme performansini dlgen deger
esasli kavramlar manasina gelmektedir. Diger bir anlatimla deger firma ya da

kurumlarin ydnetim sekillerinin analiz ve oryante edilebildigi bir tekniktir.

Literatirde deger ve degerleme kavramlarinin birlikte kullaniimasi
dikkat cekmektedir. Degerleme, para disindaki iktisadi varliklarin degerinin
para olarak belirlenmesi, bir isletmenin bina, arsa, makine techizat vb.
seklindeki toplam aktiflerinin degerinin takdiri ve tahmini seklinde
tanimlanabilmektedir.? Degerleme (evaluation) “mallarin parayla ifade
edilmesi, vergi matrahinin saptanmasi amaciyla ekonomik degerin tahmin ve
takdiri, igletme varlklari degerinin tahmini ve takdiri” gibi cegitli tanimlari
yapilirken bankalarin kayitlarina sabit kur Gzerinden gegirilen dévizlerin her
ay sonunda gecerli cari kura goére duzenlemesini de ifade etmektedir.

Bununla birlikte deger (value) “herhangi bir nesnenin sagladigi toplam fayda”

! BLACK, Andrew ve Digerleri; Hissedar Degeri Arayisi, Diinya Yayinlari, istanbul, Ekim
1998,s.8

2 SEYIDOGLU, Halil; Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, Giizem Yayinlari,
Ankara,1992,s.142




veya “herhangi bir nesnenin baska birine verildiginde karsiliginda

alinabilecek nesne miktar” olarak tanimlanmaktadir.®

Deger, bir varigin sagladigi toplam fayda, kullanim degeri, varhdin
karsihgini ifade eden tutar olarak tanimlanabilmektedir. Firma acgisindan
degerleme, firmanin sahip oldugu varlik ve kaynaklarin belirli bir tarihteki cari
degderlerinin herhangi bir para birimi ile ifadesidir. Ayrica deger, firmalarin
yonetim sekillerinin analiz edilmesinde ve yonlendiriimesinde kullanilabilecek
bir aractir. Firma degeri ve firma degerlemesi ile genelde ifade edilmek
istenen, firmanin borg ve 6z kaynaklarinin cari tutarlarinin (aktiflerin) toplam
degderidir. Hissedarlar agisindan firma degeri kavrami, firmanin varliklarinin
cari degerinden, borglarin cari degerinin digtlmesi ile bulunan 6zsermayenin

degeridir.*

1.1.1 Deger ve Firma Amaci

1900 ‘I0 yillarin basindan itibaren firmanin karinin maksimum kilinmasi
olarak ifade edilen firma amaci 21. ylzyilin ikinci yarisindan itibaren tartisma
konusu olmustur. Finans alaninda dinya finans egitiminin merkezi olarak
kabul edilen Amerika Birlesik Devletlerinde en ¢ok okutulan bes finans
kitabinda, firmanin amacinda temel ilkenin karin maksimizasyonu oldugu
ifade edilmektedir. Bu noktadan hareket eden Robert Antony Harvard
Business Review'in Aralik 1960 sayisinda yayinlanan “The Trouble with
Profit Maximization” adli makalesinde, kar kavraminin tek basina bir anlam
ifade etmedigi, maksimum yapilmaya calisilan karin, kisa vadeli kar mi? uzun
vadeli kar m1? karlihk oranit mi?, kar tutart mi? oldugu dolayisiyla da karin
subjektif bir anlam tasidigi ifade edilmektedir. Ginimuzde firmanin amaci
“Firmanin Net Bugunku Degerini hissedarlari agisindan maksimum kilmak”

olarak  tanimlanmaktadir.’  Arastirmacilar “Neden  Firma  Degeri

3 AYPEK, Nevzat ve Unsal BAN; Finans, Bankacilik, Borsa ve Dis Ticaret Terimleri
Sozlugii, Gazi Kitapevi, Ankara,2002,s.105-106

ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri;_ Degere Dayali Yonetim ve Entelektiiel Sermaye, Gazi
Kitapevi, Ankara, Ekim—2003,s.1
° ERCAN, Metin Kamil ve Aykan URETEN; Firma Degerinin Tespiti ve Yénetimi, Gazi
Kitapevi, Ankara, 2000,s.1




Maksimizasyonu” sorusuna cevap aramig ve asagidaki ortak sonuglara

ulagsmistir.®

- insanlar genellikle harcayabilecekleri daha c¢ok paraya sahip
olduklarinda daha mutlu olmaktadir. Ne kadar ve nereye harcayacaklari
onemli degildir.

- Hisse senedi fiyatlar genellikle hisse senedini ihra¢ eden firmanin

gelecekteki durumunu yansitir. Firmanin gelecekteki durumunun daha iyi

olmasi beklentisi, hisse senedi fiyatlarini artirmaktadir.

- Yatirimcilar ellerinde tuttuklari hisse senedi ve diger menkul

kiymetleri istedikleri an ellerinden ¢ikartip nakde gevirmek istemektedir.

- Eger yoneticiler firmanin hisse senetlerinin degerini maksimum

yapacak kararlar alirlarsa, yatirrmcilar bundan memnun olacaktir.

Firma amacinin hissedar degerini maksimum kilmak olarak
tanimlanmasi, performansin Ol¢liimesinde deger kavramini on plana
cikarmaktadir.” Firma degerlemesinin amaci, firmanin uygun ve gercege
yakin degerinin tespit edilmesidir. Firma ile ilgili taraflar (ortaklar, hisse
senedi yatirimcilari, bor¢ verenler) agisindan bakildiginda, firmanin
degerinin tespit edilmesi her biri agisindan ayri 6nem tagimaktadir.
Gunumuzde artik finansal tablolarin verdigi bilgiler ile yoneticilerin, ortaklarin,
hissedarlarin vb. taraflarin ihtiyagc duydugu bilgiler c¢ok farkhlasmistir.
Firmanin entelektlel sermayesi, kurumsal ydnetim uygulamalarinin sonuglari
ve firmanin degeri ile ilgili bilgiler yatirrmcilarin bir firma hakkinda elde etmeyi
istedikleri bilgilerin basinda gelmektedir. Bugun bir firmanin ortagi ya da
hissedar firmanin bilangcodaki 6z kaynak tutarindan cok firmanin hisse
senetlerinin ya da gergek degeri ile ilgilenmektedir. Bununla birlikte

degerleme yapma isteginin ardinda diger bagka nedenler de olabilir.

® ERCAN, Metin Kamil ve Unsal BAN; Degere Dayali igletme Finansi FINANSAL
YONETIM, Gazi Kitapevi, Ocak—2005,s.14-15

COPELAND, Tom ve Digerleri; VALUATION Measuring and Managing The Value of
Companies, John Willey & Sons Inc., New York,2000,s.3




1.1.2Degerleme Yapma Nedenleri

Firma degerinin tespit edilmesi, toplumun bir kismini ilgilendirebilecegi
gibi toplumun tamamini da ilgilendirebilmektedir. Bu yuzden firmalarin
degerinin tespit edilmesi onem arz etmektedir. Firma degerinin tespit

edilmesinin nedenlerini genel olarak asagidaki gibi siralamak miimkindiir.®

- Mali yapisi iyi olmayan firmalar mali yapilarini dizeltmek igin
varliklarinin bir kismini satmak zorunda kalabilmektedir. Bu satis islemleri

icin varliklarin degerinin bulunmasi gerekmektedir.

- Yoneticiler, yuksek getiri saglanmasi beklenen yeni yatirimlarin
finansmani icin firmayi yada varliklar elden ¢ikararak fon yaratma yoluna

basvurabilmektedir.

- Bor¢ karsiliginda ipotek yaptiriimasi gerektiginde ipotek yapilacak
firma yada varligin deg@er tespitine ihtiya¢c duyulmaktadir.

- Firmalarin buyUume arzulari nedeniyle gergeklesebilecek firma

birlesmeleri ve satin almalari, degerleme ihtiyacini ortaya koymaktadir.

- Firmalarin yeni ortak yada fon temini amaciyla halka agilmak istekleri

degerlemeyi 6n plana ¢ikarmaktadir.

- Odenecek vergilerin belirlenmesi gerektiginde firma degerinin

bilinmesine ihtiya¢ duyulabilecektir.

- Ozellestirme calismalarinda firma degerinin tespitine ihtiyac

duyulmaktadir.

Yukaridaki nedenlerin temeline bakildiginda firmalarin bir bitln olarak
degerlemesinden daha ¢ok firmanin sahip olduklari varligin veya varliklarin
degerlenmesinin nedenleri siralanmaktadir. Firmanin bir bUitin olarak
degerlenmesi halka acgilma, birlesme ve firmanin hisse senetlerine yatirim
yapiimasi agisindan 6énem arz etmektedir. Ozellikle yatirimcilar satin
alacaklari ya da yatirrm yapacaklari firmalarin hisse senetlerinin olusan

piyasa fiyatlarinin, gergcek degerlerini yansitip yansitmadigini bilmek

8 YAZICI, Kuddusi; Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Dederleme Kriterleri, T.C.
Basbakanlik DPT Mustesarlidi, Uzmanlhk Tezi, Agustos 1997,5.10




isteyeceklerdir. Piyasa degeri ve gercek deger gibi kavramlar degerleme

veya fiyatlama ile ilgili kavramlarin gdzden gegiriimesini gerektirmektedir.

1.1.3 Degerlemeye iliskin Hatali Onyargilar
Zaman igerisinde degerleme ile ilgili bir takim hatali Oonyargilar

olusmustur. Bu hatali 6nyargilarin bazilari asagidadir.’

1.1.3.1 Degerleme Modelleri Kantitatif Oldugundan Degerleme
Objektif Temele Dayanmaktadir

Degerlemede kullanilan modeller kantitatif 6zellikler tasimakla birlikte,
modellerde kullanilan veriler subjektif tahminleri de icermektedir.
Degerlemede dnemli olan nokta, degerleme yapilirken butin ényargilardan
arinabilmektir. Ancak, bunun ifade edilmesi kolay, uygulanabilmesi ise

oldukga zordur.

Degerleme yapilirken Onyargilari azaltmanin baslica iki yolu
bulunmaktadir. Bunlar, degerleme sureci tamamlanmadan, degerleme
yapanin degerlemesi yapilan firmanin kamuoyu nezdindeki pozisyonundan
etkilenmemesi ve degerleme yapan kisi ya da grubun ilgili firmada payinin

olmamasi ya da dusuk duzeyde olmasidir.

1.1.3.2 lyi Arastirilan ve iyi Yapilan Degerleme Zamanla Sinirh
Degildir

Herhangi bir degerleme modeline dayali olarak deger belirlenirken

elde edilen deger piyasa genelindeki bilgilerden oldugu gibi, firmaya 6zgu
bilgilerden de etkilenebilmektedir. Sonug¢ olarak, piyasaya ya da firmaya
iliskin yeni bir bilgi aciklandiginda firma dederi bundan etkilenmekte ve
degisebilmektedir. Bu sebeple, finansal piyasalara yansiyan yeni bilgiler
dogrultusunda degerleme iglemi gb6zden gegciriimeli ve guncellenmelidir.
Dolayisiyla, degerleme zamanla sinirli olup, yeni bilgi ve gelismelere gore

guncellenmesi gerekmektedir.

9 DAMADORAN, Aswath; Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining
The Value of Any Asset, John Wiley & Sons Inc., New York, 2002,s.2-6




1.1.3.3 lyi Bir Degerleme Kesin Bir Deger Tahmini Saglar
Cok titiz ve ayrintili olarak yapilan degerlemenin sonucu bile tam bir
kesinlik tasimamaktadir. Degerleme surecinde yapilan tahminler gelecege
iligkin varsayimlara dayanmakta oldugundan, gelecekte ortaya ¢ikabilecek
gelismelerden onemli olgude etkilenebilmektedir. Degerlemenin sonunda
kesin bir deger beklemek nakit akimlarinin ve indirgemede kullanilan
dederleme oranlarinin hatasiz tahmin edilememesi sebebiyle her zaman

muiUmkun olamamaktadir.

1.1.3.4 Bir Model Ne Kadar Kantitatif ise Yapilan Degerleme O
Kadar lyidir

Kantitatif modeller degerlemenin etkinligini artirmakla birlikte, s6z
konusu modeller igin daha c¢ok veri gerektiginden, saglkl verilerin
saglanamamasi durumunda hata yapma olasiligi artmaktadir. Degerleme
isleminde U¢ onemli nokta bulunmaktadir. Bunlar; (1) finansal varliklar
degerlendirilirken gerektigi kadar verinin kullanilmamasi; (2) degerlemede
detayli modellerden yararlanmanin hata payini artirmasi ve (3) insan
faktorinian degerleme strecini subjektif yonlendirebilmesidir. Clnku firmalari

modeller degil, modelleri kullanan ve yorumlayan uzmanlar degerlemektedir.

1.1.3.5 Degerlemede Siire¢ Degil Sonu¢ Onemlidir
Degerlemenin sonucuna odaklanarak, degerleme slrecinde elde
edilecek bazi bilgilerin géz ardi edilmesi oldukga risklidir. Degerleme sureci
degerlemedeki bazi temel sorulara yanit bulunmasina yardimci olmaktadir.
‘Hizh buyumeye 6denecek uygun fiyat nedir? Marka isminin degeri nedir?
Kar marjlarinin deger Uzerindeki etkisi nedir? Yatirrm projelerinin getirisini

yukseltmek ne kadar 6nemlidir?” gibi sorular érnek olarak gdsterilebilir.

1.1.3.6 Degerleme ile Ancak Etkin Olmayan Piyasalarda
Kazang Elde Edilebilir

Degerlemede, esas olan piyasa fiyati ile gergcek fiyatin
kargilastirimasidir. Bu sebeple, piyasanin etkin olmadigina inananlar

degerleme Uzerine yogunlasirken, etkin olduguna inananlar genellikle piyasa



fiyatinin gercek deger oldugunu kabul etmektedir. Etkin olup olmadigina
bakilmaksizin degerleme sonucunda elde edilen deger, piyasa fiyatindan
onemli dlgude sapma goOsterebilmektedir. Bu durumda, farkhligin nedeni,
degerleme yonteminin yanlhs uygulanmasindan ya da piyasa fiyatinin hatali

olusmasindan kaynaklanabilmektedir.

1.1.4 Basglica Deger Kavramlari

Literatirde cesitli finansal varliklar icin pek ¢cok deger kavramina
rastlanmaktadir. Bu kavramlar degigsik yontemlerle bulunmakta olup genellikle
kullanilan baslica deger kavramlari, maliyet degeri, nominal deger, defter
degeri, cari de@er, borsa rayici, tasarruf degeri, kayith degeri, emsal degeri,
muhasebe degeri, tasfiye degeri, isleyen tesebbls degeri, gercek (olmasi

gereken) deger olarak siralanabilmektedir.

Bir kisi veya kurulusun hisse senedini satin almasi, elinde tutmasi
yada satmasi c¢ok cesitli faktorlere baglanmaktadir. Bu faktorlerden en
onemlisi hisse senedinin, yatinmcisi icin tasidigi degeridir. Burada ifade
edilen hisse senedinin cari yada yatirimcisi igin gergcek degeridir. Aslinda bir
hisse senedinin gercek degerinin disinda ve bu degeri belirlemede yardimci

olabilecek pek cok farkli deger kavrami bulunmaktadir.™

1.1.41 Nominal Deger

Nominal deger, bir varligin kagit Uzerindeki degeri olup, genelde hisse
senetlerinin ve tahvillerin Uzerinde yazili bulunan degeri ifade etmektedir.
Nominal deger, sermaye miktarinin belirlenmesi, hisse basina kar payinin
hesaplanmasi ve muhasebe kayitlarinin yapilmasi i¢in hisse senedine verilen
degeri ifade etmektedir. Turkiye’de hisse senetlerinin nominal degerinin
olmasi yasal bir zorunluluktur." Uygulamada en c¢ok rastlanilan hisse senedi
nominal degeri 1.000 TL (0,1 YKr) olmaktadir.

10 AKSOYEK, ismet; Halka Acilan isletmelerde Firma Dederinin Belirlenmesine Yonelik
Yaklasimlarin Mukayeseli Olarak incelenmesi , Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yayinlanmamig Doktora Tezi, Ankara-1994, s.48

" ERCAN Metin Kamil;a.g.e.,s.3
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Genellikle nominal deger degismeyen sabit bir nitelik gdsteren 6zellige
sahip olmakla birlikte ayni igletmenin farkli donemlerde ihra¢ ettigi hisse
senetlerinin nominal de@erleri de farklilasabilmektedir. Kisa sure igerisinde
¢cok buylk basari gosteren firmalarda nominal degeri farklilastirmak mimkin
olmadigi i¢in hisse senetlerinde deger artisi dogmakta ve ihra¢ primi ortaya
cikmaktadir. Bu asamada firma ile ortaklar birbirinden tam olarak
ayrilamadigi i¢in olusan ihra¢ primi firmada kalmakta, bu sayede gergek

deger etkilenmektedir.'?

1.1.4.2 Defter Degeri
Bir varligin defter degeri, varhgin bilangcoda gorulen kayitli degeridir.
Bu deger, firmanin 6zsermaye toplaminin hisse senedi sayisina bolinmesi
ile hesaplanmaktadir. Firmanin 6zsermaye dederi; 6denmis sermaye,
emisyon primi, ihtiyatlar toplami, dagitilmamig karlar ve yeniden degerleme
artis fonlar1 toplamindan, sermaye taahhutleri, donem zarari ve varsa gegmis

yil zararlar gikartilarak hesaplanmaktadir.™

Defter degeri kavrami finansal yoOnetim acgisindan nakit akisini
etkileyici vergi yuklu yada vergi tasarrufu yarattiginda énem kazanmaktadir.
Ornegin firmanin sahip oldugu duran varigin defter degerine aktife kayitl
degerden birikmis amortismanlarin indirilmesi sonucunda ulasiimaktadir.
Bahse konu olan duran varligin satiimasi halinde ise satis fiyatinin bu
degerle karsilastiriimasi sonucunda ortaya vergi yuku yada vergi tasarrufu
ortaya cikmaktadir.'* Defter degeri tarihsel bir deger oldugdu icin ancak piyasa
degeri ile karsilastirmalarda yatirmci ve firmalar i¢in bir anlam ifade
etmektedir. Bununla ilgili en guzel o6rnek “Bill Gates igcin Microsoft
Corporations’in 2000 yilinda yaklasik 22 Milyar $ olan 6zkaynaklarinin defter
degeri mi énemlidir yoksa ayni yil itibariyle hisse senetlerinin 600 Milyar $

olan 6zkaynaklarinin piyasa degeri'® mi 6nemli?” sorusu verilebilmektedir.

2 AKSOYEK ismet;a.g.t.,s.49-50

'* ERCAN Metin Kamil;a.g.e., s. 3

" AKSOYEK ismet;a.g.t.,s.50

'* Ozkaynaklarinin toplam piyasa degeri firmanin toplam hisse senedi sayisi ile hisse
senetlerinin o andaki piyasa degerinin ¢arpimi ile bulunmaktadir.
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1.1.4.3 Tasfiye (Likiditasyon) Degeri
Tasfiye degeri firmanin sahip oldugu varliklarin satiimasi sonucunda
elde edilecek tutardan, isletmenin tum borglarinin c¢ikariimasi sonucu

bulunacak net degerin, hisse senedi sayisina bélinmesiyle bulunmaktadir.

Tasfiye degeri faaliyeti sona eren firmalar icin anlaml bir deger olarak
kabul edilmektedir. Bunun disinda faaliyetine devam eden firmalarin teorik
olarak tasfiye edildiklerini dusunUp aktiflerinin degerini kagit Uzerinde
belirlemek son derece gu¢ olmaktadir. Faaliyetine devam eden bir firmanin
degeri; tasfiye dederinin disinda isleyis degerini de kapsamaktadir. Bagka bir
ifadeyle faaliyetine devam eden firmalarin degeri sinerji etkisi nedeniyle
parcalarinin degerinin toplamindan daha yuksek olacaktir.'® Kuramsal olarak,
hisse senedinin piyasa degerinin altinda olmamasi gerekmektedir. Hisse
senedinin piyasa degerinin tasfiye degerinin altinda olmasi, firmay likidite
etmek suretiyle kazang saglama firsati verecegi icin, hisse senetlerine olan

ilgiyi artirmaktadir."

1.1.4.4 Piyasa (Borsa) Degeri

Hisse senetleri agisindan piyasa degeri, hisse senetlerinin menkul
kiymet borsalarinda alinip satildigi, islem gordugu degerdir. Piyasa degeri
arz ve talebe gore belirlenmektedir. Bireysel yatirrmcilarin arz ve talepte ilgili
firmalarin faaliyet sonuglari ve faaliyetleri ile ilgili beklentiler temel etkense de
¢ogu zaman piyasa degeri, hisse senedinin gercek degerini ifade etmeyebilir.
Zaten teorik olarak hisse senetlerine yatirim yapiimasinin temel nedeni bu iki
degerin belli zaman araliklarinda birbirinden farklilasmasidir.”® Hisse
senetlerinin uygulanan degerleme ydntemlerine gore hesaplanan olmasi
gereken degerlerinin  borsada olugsan degerleri ile karsilastiriimasi
sonucunda, o hisse senedinin asiri yada dusuk degerlenmig oldugu yorumu

yapilabilmektedir.™

'® AKSOY Ahmet; Menkul Kiymet Yatirimlarinin Analizi, Ankara,1988,s.152

v SARIKAMIS Cevat; Sermaye Pazarlari, Alfa Yayin Dagitim, Yayin No:213,istanbul,
2000,s.227

'® AKSOYEK ismet;a.g.t.,s.52

'Y ERCAN Metin Kamil, a.g.e.,4
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1.1.4.5 isleyen Tesebbiis Degeri

Bir varhgin calisir vaziyette iken satilmasi durumunda elde edilecek
tutara, varligin igleyen tesebbls degeri denmektedir. Bu deger tasfiye
degerinin disinda isletmenin faaliyetlerini surdirmesi nedeniyle ortaya ¢ikan
degeri de kapsamaktadir. Tasfiye degeri ile isleyen tesebblis degeri
arasindaki fark, igleyen tesebbls degerinde varliklarin tamami bir butin
olarak elden cikariimasi iken, tasfiye degerinde, firmanin varliklarinin
parcalar halinde elden cikarilmasidir.?° isleyen tesebbiis degeri, firmanin
sahip oldugu fiziki varliklarin disinda isletmenin organizasyon yapisi, isletme
caligsanlarinin degeri gibi unsurlari da kapsadigindan hesaplanmasi da
oldukca gUQ’[UI’.21 Firmanin sahip oldugu entellektiel sermaye bilesenleri

isleyen tesebbls degeri hesaplanirken énemli bir yere sahip olmaktadir.

1.1.4.6 Gergek (Olmasi Gereken) Deger
Etkin bir piyasada, bir varlik hakkindaki bilgilerin tamamina dayali
olarak olusan ilgili varliga ait deger, gercek (olmasi gereken) deger olarak
ifade edilmektedir. Hisse senedinin gergcek degeri, o hisse senedinin ait
oldugu igletmenin varliklari, sermaye yapisi, yatirm imkanlari, karlilk
durumu, temettu politikasi, sektorel yapi ve konjonktirel dalgalanmalar gibi
degiskenleri icermektedir.?? Bu deger, yatirnmci i¢in o hisse senedine yatirim

yapip yapmayacaginin belirlenmesinde bir gdsterge olmaktadir.
1.1.4.7 Makul Piyasa Degeri

Makul piyasa degeri; zorunlu satis ya da tasfiye disinda sahip olunan
gergekgi bilgilerle bir varhgin satmaya riza gosteren taraftan almaya istekli
tarafa gecti§i degerdir.?®> Séz konusu tanim piyasa degerinin tanimina
benzemekle birlikte genellikle gayrimenkul degerlemesinde ve varsayimsal

vergi hesaplamalarinda kullaniimaktadir.

%0 ERCAN Metin Kamil, a.g.e.,4

21 AKSOYEK ismet;a.g.t.,s.52

2 ERCAN Metin Kamil, a.g.e.,4-5

2 USA Treasury Regulation, 20.2031-1
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1.1.4.8  Aktif Degeri

Bir firmanin varlklarinin degerinin toplami olarak tanimlanmaktadir.
Aktif toplami hisse senedi sayisina bollinerek de hisse basina aktif degeri

bulunmaktadir.
1.1.4.9 Net Aktif Degeri

Net aktif degeri, firmanin aktiflerinin piyasa degerlerinin bulunmasi
yolu ile hesaplanmaktadir. Net aktif degeri, firmanin varliklarinin mevcut
piyasa kosullarinda satilmasi durumunda elde edilecek tutardan, elden

cikarma giderleri dusulerek hesaplanmaktadir.
1.1.4.10 Hurda Deger

Bir varhdin ekonomik 6mru sonunda net defter degerinin Uzerinde bir
bedelle satiimasi ile olusan degerdir. Sermaye butcelemesi kararlarinda bir
yatinma iligkin hurda deger tahmin edilebilmekte ise bu yatirrmin net

bugunku degerinin hesaplanmasinda dikkate alinmaktadir.

Yukarida belirtilen deger kavramlari firmanin taraflari agisindan farkli
Oneme sahip olabilmektedir. Firmaya borg verenler agisindan bakildiginda
varlklarin likit degeri (tasfiye degeri) 6nem tasirken, 6zsermaye sahipleri yani
firmanin ortaklari agisindan cari deger (piyasa) degeri daha 6nemlidir.
Firmaya yatirnm yapacak olan diger bir ifade ile firmanin hisse senetlerini
alacak olan yatirmcilar agisindan da gercek deger ile piyasa degeri

karsilastirma yapabilmek i¢in 6n plana ¢ikmaktadir.

Degerin hesaplanmasi ile birlikte firmalar icin dnemli olan; bu degerin
yaratilmasi ve yonetilme sureci ile artiriimasidir. 20. Yuzyilin sonlarina dogru
amagclarin degisip firmanin odagina hissedar degerinin yerlesmesi ile yonetim
anlayisinda da 6nemli degisiklikler meydana gelmistir. Degere dayali yonetim

sureci de tum bu gelismelerin merkezinde kalmistir.

1.1.5Firma Degerinin Yonetimi
Firma degerini artirmayi ve maksimize etmeyi amaclayan yonetim

bicimleri gelismis Ulkelerde onemli 6lgude benimsenmis ve uygulanmaktadir.



14

Bu yontemin etkin bicimde uygulanmasi igin deger yaratan unsurlarin agik¢a
ortaya konmasi, deger yaratmak icin stratejilerin gelistiriimesi, uygulama
planlarinin  hazirlanmasi ve performansin sirekli olarak dlgulmesi
gerekmektedir. Bu yonetim anlayisina Degere Dayali Yonetim (Value Based

Management-VBM) ismi veriimektedir.

Degere dayali yonetim, firmanin felsefesinin merkezine hissedarlara
deger yaratmay! koyan, hissedar dederi maksimizasyonu amacina gore
firmanin stratejisini, yapisini ve yoéntemlerini belirleyen, performansin
izlenmesinde hangi Olgulerin kullanilacagini ve yoOneticilerin ne sekilde
odullendirilecegini belirten bir yonetim anlayisidir. Degere dayali yonetim,
deger yaratma zekasi ile bu zekdyl uygulamaya donusturmek igin gerekli
olan sureglerin ve sistemlerin yonetimi arasindaki butinlesme olarak

tanimlanmaktadir.?*

1.1.6 Hissedar Degeri

Hissedar degeri hareketi 1980’li yillarin sonunda ABD ve Ingiltere’de
baglamis, daha sonra genigleyerek Avrupa, Latin Amerika ve Asya'yi
etkilemistir. Bu sureg¢, Ozellikle de ABD’de ve Avrupa’da faaliyet gosteren
firmalarin  yatinmcilarinin ~ ve  yOneticilerinin  hissedar  degerine

odaklanmalarina sebep olmustur.

Hissedar dederinin dnem kazanmasinda sermaye piyasalarindaki
globalizasyon ve deregulasyon, sermaye kontrollerinin son bulmasi, bilgi
teknolojilerinin gelismesi menkul kiymet kazang ve yatinmlarindaki yeni
davranis bigimleri, Ozellestirme uygulamalari ile kurumsal yatinmcilarin
artmasi 6nemli rol oynamaktadir. Copeland ve arkadaslarina goére de

hissedar degerinin 6nem kazanmasinda asagidaki faktorler etkili olmaktadir:

e 1980’li yillarda piyasalarin etkinliginin artmasiyla birlikte birgok ydnetim
takimi faaliyet gosterdikleri endustri kolundaki 6nemli degisim ve

gelisimlere uyum saglamada yetersiz kalmigtir.

2 KOLLER T.,"What is Value Based Management?”, The McKinsey Quarterly, New
York,1994,5.87
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e ABD ve birgok Avrupa ulkesinde ust duzey yodneticilere yapilan

O0demelerde 6zsermaye niteligindeki 6demelerin dnemi artmigtir.

e 1980'li wyillarin basindan itibaren dunyadaki bireysel yatirrmcilar,
varliklarinin buyuk bir kismini Avrupa ve Amerika'daki gug¢li sermaye

piyasalarina aktarmiglardir.

e Kita Avrupasi, Japonya ve diger birgok ulkede iflaslara karsi sosyal

guvenlik sisteminin dnemi giderek artmigstir.

Hissedar degeri stratejileri, buyume firsatlarini goérebilmeye ve
rekabetci Ustlinlik yaratmaya odaklanmaktadir. Bu sebeple finansal
tablolarin analiz edilmesi ve hisse basina kar analizi yapiimasi ile elde edilen
veriler, finans yoneticileri ve yatirrmcilar ve igin anlamli olmamaktadir.
Arastirmacilar, gegmise yonelik olarak yaptiklari analizlerde tarihi muhasebe
kayitlariyla hisse senedi piyasalarindaki performans arasinda kuvvetli bir
iliskinin olmadigini tespit etmislerdir.?® Deger, firmanin yatirilan sermayesinin
getiri oraninin sermaye maliyetinin Uzerinde olmasi durumda yaratiimaktadir.
Bu sebeple de yatirimcilar, serbest nakit akislarina ve sermaye maliyetine
odaklanan hissedar degeri analizi Uzerine yogunlagsmaktadir. Halka acgik bir
firmanin basarili olmasinin gostergesi, genellikle hissedar degerindeki artis

olmaktadir.

Degere dayali yonetim uygulayan firmalarda, hissedar degeri daima
on planda gelmektedir. ABD’de yapilan arastirmalar firmalarin %65’inin ilk
hedeflerinin hissedar degerini artirmak oldugunu ortaya koymaktadir.?® Bu
sebeple firmalar, varlklarin etkin ve verimli kullanimina olanak vermeyen
kisa donemli stratejiler yerine blyume firsatlarini degderlendirmeye ve
rekabetci UstunlUk yaratmaya yonelik orta ve uzun vadeli stratejilere

odaklanmaktadir.?’

Bir firma, hissedar dedgerini artirdigi surece, rakiplerine oranla

yatirnmcilarin ve borg verenlerin ek kaynaklarini kendisine ¢ekebilmektedir.

% BLACK, A. Ve Digerleri, Hissedar Degeri Arayisi, Diinya Yayinlari, istanbul, 1998, s.13
2 BLACK A. Vd.,a.g.e.,s.24 _
* DOYLE Peter, Deger Temelli Pazarlama, MediaCat Yayinlari, Istanbul, 2003, s. 18
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Boylece, uzun vadeli yatirrmlarini gergeklestirerek, surekli buyumesi igin yeni
firsatlar ortaya ¢ikmaktadir.?® Hissedarlar icin deger yaratma siirecinde sahip
olunan firsatlarin ve faaliyetlerin bir araya getirilmesi gerekmektedir. Deger
yaratilirken firsatlar tanimlanmakta, gerektiginde olusturulmakta, fakat
firsatlar tek basina yeterli olamamaktadir. Ayni zamanda, firmalarin bu
firsatlari  degerlendirebilmesi igin hazir, istekli ve bunlarn avantaja

donusturebilecek yetenekte ¢alisanlara da sahip olmalari gerekmektedir.29

Firmalarin hissedar degeri yaklasimini benimsemesindeki baslica

faktorler:*
e Ust yénetimin hissedar degeri yaklasimini benimsemesi,

e Ust yonetimin firmanin finansal faaliyetlerinin detayli bicimde gérilmesini

istemesi,

e Alt yonetimin guglendirilerek, yetki ve sorumluluk kullaniminin

etkinlestirilmesi,

e Firma fonksiyonlarinin tamaminin hissedar dederi cergevesinde

uyumlastiriimasi,

e Firmanin bagh kuruluslarinin beklenen performanslari ile gergeklesen

performanslari arasinda ortaya cikabilecek sapmalarin tespit edilmesi,

e Firmanin plan ve programlarinin dogru ve butge dahilinde yurittilmesinin

saglanmasidir.

Hissedar degerini maksimize etmek isteyen firmalar, hissedarlarinin
taleplerini yakindan takip etmelidir. Firma degerini artirici uygulamalar
yapilirken hissedarlar basta olmak Uzere isgorenler, yoneticiler, musteriler,
tedarikgiler ve toplum gibi diger c¢ikar gruplarinin beklentileri de yerine

getirilmelidir. Hissedar degeri maksimizasyonu uzun vadede tum ¢ikar

2 SCHILLING George, ““Workings Capital Role in Maintaining Corporate LiQuidity, TMA
Journal, Sept/Oct, Vol 19.,5.4

2 MARTIN J.D ve J.W PETTY, Value Based Management, Harward Business School Pres,
Boston, 2000, s.4-5
¥ BLACK A. Vd,, a.g.e.,s.24-25
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gruplari icin en iyi stratejidir. Bu sebeple, hissedar degeri katilimci bir bakig
acisiyla degerlendirilmeli, ¢ikar gruplarinin tamaminin durumu goz onune
alinarak, olaylara genis bir perspektiften bakilmalidir. Deger artirici
uygulamalarda, yonetici ve calisanlarin blyuk bir bolimuinidn hissedar
degerinin gerekliligine olan inancglarinin artiriimasi bagariya ulasma sansini

da yukseltmektedir.

Oncelikli amag hissedar degerinin artiriimasi olmak (zere, firma tim
cikar gruplarini es zamanli olarak tatmin edebiliyor ise, daha fazla hissedar
degerinin yaratilmasi mumkun olabilecektir. Pazar payini artirmak ve bunu
hissedarlara yansitabilmek musterilere rakiplerinin yarattigi degerden daha
fazlasini yaratip sunmakla mimkun olmaktadir. Yenilikler, trin gesitlendirme
ve maliyet avantajlari ile musteriler satin almaya ikna edilmelidir. Firmalarin,
musgterilerini mal ve hizmetlerini satin almaya ikna edebilmesi icin, deger
yaratma amag¢ ve kapasitesine sahip yoneticiler ile galisanlara ihtiyaci

bulunmaktadir.

Musteri memnuniyeti, hissedar degeri ile birlikte digunullp, yatirrmdan
saglanan nakit akiglarinin getirisinin sermaye maliyetini agmasi durumunda
bir anlam tasimaktadir. Bu sebeple, musteri memnuniyetine dayal bakis
acisl ile hissedar degerine dayali finansal bakis acgisi batunlesmektedir.

1.2 DEGERLEME YONTEMLERI

Sirket yonetimi hissedarlarin servetini maksimize edecek sekilde
sermaye butcelemesi c¢ergevesinde elindeki sermayeyi karli yatirm
alternatiflerine tahsis edecektir. Sirket yonetimi bu islemi yaparken sirketin
gelecekte elde edece@i nakit akimlarinin bugunki degeri kriterine gore
yapmaktadir. Nakit akimi yontemi hissedarlar tarafindan 6ngérulen yatirm
karliigini en azindan karsilayan yatirim alternatiflerinin segciminde énemli bir
yontemdir. Bu yontemin guvenilirliligi nakit akimini olusturan her bir kalemin
tahminine baglidir. Dogru ve guvenilir bir tahmin yatinm kararlarini, neticede

sirketin degerini belirlemektedir.
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Nakit akimi yontemi ile hesaplanacak sirket degeri, analizde kullanilan
bilgilerin bir fonksiyonudur. Hesaplamalar igin bilginin miktar1 ve niteligi
arttikga hesaplanacak deger daha dogru ve guvenilir olacaktir. Eger bir
firmanin degeri piyasa mekanizmasi c¢ergevesinde dogru yapilamiyorsa,

dogru hesaplama i¢in kamuya agiklanan bilgiler analiz edilmelidir.

Hisse senetlerinin borsada, etkin sermaye piyasasinda islem gordugu
bir ortamda, degerleme yontemlerinin piyasa tarafindan olusan degerden
daha guvenilir deger sunmasi beklenmemektedir. Bu noktada degerleme
modelleri sadece hisse senedi fiyatina etki eden faktorlerin belirlenmesine
katkida bulunabilir. Birgok firmanin hisseleri etkin piyasa sartlarinda iglem
gérmemektedir. Bu durumda degerlemede baz alinacak piyasa fiyatlari
olmamaktadir. Buna ragmen bircok amag¢ icin degerlemeye ihtiyag

duyulmaktadir.

Bir firmanin batun olarak degeri hesaplanirken varliklar maddi varliklar
ve maddi olmayan varliklar olarak ikiye ayrilmaktadir. Maddi varliklar piyasa
fiyati Uzerinden hesaplanirken, firmanin isim hakkinin degerinin belirlenmesi
zor olmaktadir. Firmanin toplam degeri hesaplandiktan sonra maddi
varliklarin degerinden sonra geriye kalan kisim maddi olmayan varliklarin

degerini verecektir.

Firma degerlemesine iligkin uygulamalarda kullanilan yontemler
indirgenmis nakit akimlari yontemi (Discounted Cash Flows Method) ve
goreceli degerleme yontemi (Relative Valuation Method) olarak iki ana baslik
altinda incelenebilir. Bu yontemlerin yani sira, duzeltiimis bugunku deger
(Adjusted Present Value-APV), opsiyon degerleme ve ekonomik katma deger
(Economic Value Added-EVA) gibi yontemler de kullaniimaktadir. Ancak,
firma degerinin tespitinde en ¢ok kabul goéren yodntem, indirgenmis nakit

akimlari ydntemidir. >’

' ERCAN Metin Kamil ve digerleri, Firma Degerlemesi “Banka Uyqulamasi”, Literatur
Yayinlari, Istanbul 2006,s. 27
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1.2.1 Firma Degerinin indirgenmig Nakit Akimlar1 Yéntemi ile Tespiti
Nakit akimlari yoluyla firma degerlemesinin 6zunu, net bugunki deger
(NPV) olusturmaktadir. NPV zenginlik, refah birikiminin bir &l¢tsudur.
Ekonomik bakis acgisindan firmalarin degerlemesinde NPV’nin kullaniimasi
teorik olarak daha dogru bir yaklagsimdir. Ancak, net bugunku deger refahin
hangi etkinlikle biriktigi hakkinda bilgi veren bir fonksiyon degildir.* Nakit
akisl yontemi, gelecege yonelik fiyat ve maliyetlerin tahmin edilmesini ve

indirgeme faktorl secgilmesinin gerektirmektedir.

indirgenmis nakit akimlari yéntemi, firmanin gelecekte yaratacagi
nakit akimlarinin, degerleme tarihi itibariyle belirli bir iskonto (indirgeme)
orani  kullanilarak  buginki degere indirgeyen yontem olarak
tanimlanmaktadir. Bu yénteme goére firma degeri; firmanin sermaye yapisi,
yaraticilik gucu, kurumsal yonetime bakis agisi, gelecege yonelik planlari,
marka degeri ve entellektlel sermayesi gibi ¢ok sayida deger yaratan
unsurun dolayh olarak dikkate alinip, gelecekte firmanin yaratmasi
beklenen nakit akimlarinin tahmin edilerek bugunklu degerinin
hesaplanmasiyla bulunmaktadir. Firmanin degeri baslica dort faktor
tarafindan etkilenmektedir. Bunlar, mevcut varliklardan nakit akisi Uretme
kapasitesi, bu nakit akiglarinin beklenen blyume orani, istikrarli baylimeyi

uzatmak igin gerekli zaman uzunlugu ve sermaye maliyetidir.>®

Firmanin gelecekteki performansini firma dederine en iyi yansitan
yontem olmasi, nakit yaratma potansiyeline odaklanmasi, yatirrm ve
finanslama politikasinin firma degeri Uzerindeki etkilerini yansitmasi

indirgenmis nakit akimlari ydonteminin dnemli avantajlarini olusturmaktadir.

indirgenmis nakit akimlari yénteminde diger yontemlere gére daha ¢ok
veriye ve bilgiye ihtiyag duyulmaktadir. Bunun yaninda, uygulanmasinin
nispeten karmasik olmasi ve gelecege yonelik ¢cok sayida belirsizligin firma

degerini etkileyebilmesi yontemin dezavantajlarini olusturmaktadir.

2 TORRIES, T.F., “Npv Or Irr? Why Not Both”, Mining Engeenering, Vol.50, 1998,s.69-73
3 DAMODARAN Aswath, Corporate Finance, John Willey Sons Yayinlari, 2001, s.750
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Nakit akimlari cari fiyatlarla belirlenecekse nakit akimlarini bugine
indirgemekte kullanilacak olan indirgeme oraninin enflasyon beklentisini
icermesi gerekmektedir. Ayrica nakit akisi yontemi ile degerleme, U¢ temel
parametrenin fonksiyonudur. Bu parametreler nakit akigi, zaman ve risktir.>*
Bu parametreler firma yonetiminin alacagi kaynak tahsisi kararlarinin her
birinde farkli buUyukliklere sahip olacak ve neticede farkli deger

hesaplanacaktir.

Nakit akimlari ydnteminde firmada gelecege donuk bir rota
olusturulmakta ve bu rota Uzerinde firmanin nerede oldugu ve nerede olacagi
ongorulmektedir. Rekabet ortaminda sirketlerin uzun vadeli plan yapmasi ve
bunu her kosulda izlemesi beklenmez. Plan cercevesinde izlenecek rota
olusturulduktan sonra piyasa sartlari, rakiplerin reaksiyonlari 6grenilir ve
buna bagh olarak esnek bir cevap vermek gerekecektir. indirgenmis nakit
akimlari yontemi gelecekte ne ile karsilasilirsa karsilagilsin onceden

planlanmig bir planin izlenmesini varsaymaktadlr.35

Firmanin degeri hem nicel hem de nitel faktérlere baglidir. Nakit akimi
yontemi ile degerlemede firma yonetiminin kalitesi ve trlin markasi gibi nitel
faktorlerin dikkate alinmadigi bigimindeki elestirilerde bulunmanin dogru
olmadigi tartisiilmaktadir. Bu gibi nitel faktorler kar marji veya blyume hizi
gibi parametreler iginde dusunulmelidir. Sonug olarak, bu tir nitel faktorler

nakit akimlarinda ve etkin piyasa ortaminda firma degerine yansiyacaktir.

indirgenmis nakit akisi ydntemine gore, bir firmanin degeri su sekilde

formiile edilebilir.3®

_ CF11+ CF22+ CR, | PV, (1)
@+r)y @+r

+
@a+n" @+n"

¥ GOZEN Mustafa, isletmelerde Sirket Degerlemesinde Yeni Bir Yaklasim; Fuzzy Kiime
Teorisi, Basiimamis Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara
2001,s.87

% LUEHRMAN Timoty, “ Strategy As A Portfolio Of Real Options” Harvard Business
Review, September- October, 1998,5.89-99

% LUEHRMAN Timoty,a.g.m.,s.89-99
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[ cF, ] PV,
V:;{(u r)‘}+(1+ r" )

Burada n yilina kadar nakit akimlarinin tahmin edilmesi ve n inci yilda
firmanin n+1, n+2, n+3, .......... o yillarina ait nakit akimlarinin tahmin edilmesi
ve indirgenmis degerlerinin bulunmasi gerekmektedir. Teorik olarak firma
Omrl sonsuz olmasina ragmen, uygulamada bir firmanin sonsuza kadar nakit

akiglarini tahmin etmek mumkun degildir.

Bu yontemin amaci, firmanin piyasa degerini tahmin etmektir. Bu
sekilde bulunan degeri kargilagtirmak igin benzer sektdr ve firmalarin fiyat
kazang¢ orani, piyasa degeri/ defter degeri oranlari alinarak yeni deger
hesaplanir. Nakit akimi yontemi ile karsilagstirma yapmak igin bulunan

degderler arasinda olup olmadigina bakilir. Buna gore bir firmanin degeri
V, =V, +V, +V, +V, den olusur.
Burada Vs hissedarlarin payini, Vy kredi verenlerin payini, V4 devletin
payini, V. ise diger ¢ikar gruplarinin payini géstermektedir.

indirgenmis nakit akimi yontemi, isletme degerinin gelecekte
yaratilmasi beklenen nakit akimina bagh oldugu dlstncesine dayanir.
isletmenin beklenen nakit akimlarinin, bu nakit akiminin riskliligini yansitan,

uygun bir oranla iskonto edilmesi ile igletme degerine ulagilir.

indirgenmis nakit akimi ydntemiyle isletme degerinin hesaplanmasi

asagidaki sekilde formule edilebilir;

isletme degeri = Biitiin gelecek nakit akimlarinin bugiinkii degeri, yani;

: . .~ NA
Isletme degeri = E
¥ 9 = 1+ k)t

Burada, NA: t yil boyunca elde edilecek toplam nakit miktari,
k: iskonto orani,

t: nakit akimlarinin tahmin edilecegi suredir.
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indirgenmis nakit akimlarinin kullaniimasi ile isletme degerlemesinde

izlenecek siirec sekilde gdsterilmistir.>’

Sekil 1.1: indirgenmis Nakit Akimi ile Degerleme Siireci

Gecmis Verilerin Analizi

Nakit Akiminin Tahmin Edilmesi

Sermaye Maliyetinin Tahmin Edilmesi

Devam Eden Degerin Tahmin Edilmesi

Sonuclarin Hesaplanmasi Ve Yorumu

Sekilde goraldugu gibi, iskonto edilmis nakit akimi analizinde dncelikle
gecmis yillarin mali tablolarindan yararlanilarak nakit akimlari incelenir, deger
belirleyicilerinin hesaplanmasi ile gegmise ait butlnlestiriimis bir perspektif
olusturulur. ikinci asamada isletmenin gelecege iliskin performans
beklentilerine uygun olarak nakit akimini etkileyen kalemlerin tahmini yapilir.
Uclincli asamada, isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanir
doérdinclu asamada, nakit akimlarinin tahmin doéneminden sonra sahip
olacagi devam eden degerinin belirlenmesi igin uygun teknik belirlenir ve elde
edilen deger, simdiki degere iskonto edilir. Beginci asamada ise, iskonto
edilmig gelecek nakit akimlarinin degeri ve iskonto edilmis devam deger
toplanarak igsletme degerine ulasilir ve elde edilen sonuglar, degerlemede
kullanilan diger yontemler sonucunda elde edilen degerlerle test edilir ve

yorumlanir.>®

3 COPELAND Tom vd.,a.g.e.,s.157

*® YILGOR Ayse G, isletme Degerlemesi Ve Eregli Demir Celik isletmeleri T.A.S.
Uzerine Bir_Uygulama, Basiimamis Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisd, Ankara 1998,s.70
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isletme degerinin hesaplanmasinda iskonto edilmis nakit akimlarina
dayanan yontemlerde nakit akiminin nasil tanimlanacagi uygun iskonto
oraninin ve nakit akimlarinin tahmin edilecedi zaman doéneminin
uzunlugunun ne olacagl sorularinin cevaplanmasi ile bir g¢erceve

belirlenebilir.

Bir firmanin piyasa degeri ile indirgenmis nakit akimlari arasinda
oldukga guglu dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Copeland ve arkadaslari
tarafindan 1999 yilinda ABD’de 31 buyuk Amerikan sirketi Gzerinde
yapilan bir arastirmada, indirgenmis nakit akimlari yontemine gore
belirlenen degerle, firmalarin piyasa degerleri arasinda oldukga yuksek bir

iliski oldugunu ortaya koymustur.®

indirgenmis nakit akimlari ydénteminin gelismekte olan piyasalarda
(emerging market) faaliyet goOsteren firmalarin degerlemesinde
kullanilmasi durumunda yuksek enflasyon, siyasi istikrarsizlik, yatirimci
haklarinin yetersizligi, esnek muhasebe sistemleri gibi ek risklerin nakit
akimlarinin tahmininde ve kullanilacak iskonto oraninda dikkate alinmasi

gerekmektedir.*

indirgenmis nakit akimlari yéntemi genel olarak (i¢ asamadan
olugsmaktadir. Oncelikle firmanin gelecekteki nakit akimlarinin tahmin
edilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Daha sonra iskonto orani belirlenmekte
ve son olarak da tahmin edilen nakit akimlari belirlenen iskonto orani ile
buglnki degere indirgenmektedir. Bu verilerin elde edilmesi, firmanin
gecmiginin incelendigi ve gelecekteki durumunun tahmin edildigi kapsamli

bir analizi gerektirmektedir.

Firmanin 6mri sonsuz kabul edildiginde, firmanin nakit akimlarini
sonsuza kadar tahmin etmek mimkin olmadigindan firma ile ilgili nakit
akimlarinin belli bir sure ile sinirlandiriilmasi gerekmektedir. Uygulamada
nakit akimlarinin tahmin donemi genellikle 3 ile 10 yil arasinda bir zaman

dilimini kapsamaktadir. Analiz agisindan firmanin gelecekteki faaliyeti

% COPELAND Tom vd.,a.g.e.,s.77
“MIMI J. Ve T. KOLLER, Valuation in Emerging Markets, John Wiley Sons Inc.,2005, s.80
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belirli bir sureyle sinirlandirilsa bile, firmanin faaliyetleri bu slrenin
sonunda da devam edecektir. Bu sebeple firmanin tahmin edilen donem
sonrasindaki nakit akimlarinin buglnkl degerinin bulunabilmesi igin
devam eden degerin (continuing value-terminal value) hesaplanmasi ve

degerleme giiniine indirgenmesi gerekmektedir.*’

indirgenmis nakit akimlari yéntemi, cari déSnemde nakit akimi pozitif
olan, gelecek donemlerdeki nakit akimlari kolaylikla tahmin edilebilen ve
uygun iskonto oraninin belirlenmesinde risk degiskenlerini kullanabilen

firmalar icin daha anlamli sonuclar verebilmektedir.*?

indirgenmis nakit akimlari yéntemi ile firma degerlemesinde firmanin
degeri baslica iki farkli yonteme goére hesaplanabilmektedir. Bu yontemler,
firmaya serbest nakit akimlari (Free Cash Flows to Firm-FCFF) ve

O0zsermayeye serbest nakit akimlari (Free Cash Flows to Equity-FCFE)'dir.
1.2.1.1 Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi

Firmaya serbest nakit akimlari kavrami ile firmanin temel kaynak
saglayicilari olan hissedarlara ve uzun vadeli bor¢ verenlere olan nakit
akimlari ifade edilmektedir. Firmaya serbest nakit akimlari ydntemi
genellikle imalat sektorinde faaliyet gosteren firmalarin degerlemesinde

kullaniimaktadir.

Firmaya serbest nakit akimlari yontemi ile firma degerinin tespitinde
firma bir butan olarak degerlenmekte, sonsuza kadar 6zsermaye sahipleri
ve uzun vadeli borg verenlere olan nakit akimlari tahmin edilmekte,
bunlarin bugunku degeri agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak
hesaplanmakta ve bu degerden firmanin uzun vadeli borg¢larinin bugunki
degeri c¢ikartilarak 6zsermayesinin olmasi gereken degeri bulunmaktadir.
Bu yontemde, firma degeri olarak hesaplanan tutar bor¢ sahiplerine de
olan nakit akisini icermekte olup borglarin bugtinku degerinin bu tutardan

cikartiimasiyla 6zsermayenin olmasi gereken degeri bulunmaktadir.

* ERCAN Metin Kamil vd.,a.g.e.,2006,5.28
“2 DAMODARAN Aswath, Damodaran on Security Analysis for Investment and
Corporate Finance, John Willey Sons Inc.1994,s.10
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Firmanin 6zsermayesinin toplam tutarinin yine firmanin toplam
hisse senedi sayisina boluinmesi ile bulunan deger, firmanin her bir hisse
senedinin firmaya serbest nakit akimlari yontemine gore olmasi gereken

fiyatini vermektedir.
Firmaya serbest nakit akimlarinin (FCFF) hesaplanmasi asagidaki
gibidir:
FVOK (1-T)
+ Amortismanlar
- Sermaye Harcamalari
- Alsletme Sermayesi
Burada;
FVOK = Firmanin faiz ve vergi oncesi karini,
T = Firmanin kurumlar vergisi oranini,
A Isletme Sermayesi = isletme sermayesi diizeyindeki degisimi
ifade etmektedir.

Eger, burada “g” firmaya serbest nakit akimlarinin sonsuza kadar
tahmin edilen sabit buyume oranini ve kwacc’ de firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyetini ifade ederse, firmanin toplam de@eri asagidaki gibi

hesaplanabilmektedir.

FCFF,
(Kyacc — 9)

n” yilina kadar degiskenlik gosteriyor ve “n

Firma Degeri =

Firmanin buylimesi
yilindan itibaren sonsuza kadar sabit buyumeye gegiyor ise, bu durumda

firmanin toplam dederi asagidaki gibi hesaplanabilecektir.

Firma Degeri = _FCRR 4 . ¢ FCFF, !

X
= (L Kyaceng )! (Kwacest = 9n) L+ Kyaccng )"

Burada;
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FCFF: = “n” yilina kadar her bir “t” doneminde beklenen firmaya

serbest nakit akimini,
gn = “n” yilindan itibaren sonsuza kadar olan sabit buylme oranini,
Kwacchg= Yuksek buyume donemindeki agirlikli ortalama sermaye
maliyetini,

kwaccs= Sabit buyume doénemindeki agirlikli ortalama sermaye

maliyetini, gostermektedir.

Firmanin her bir doénem igin 6zsermayeye serbest nakit akim
tutarlari (FCFE) bilinmekte ise, buradan hareketle her bir déoneme ait

firmaya serbest nakit akimlarini da hesaplamak miimkiin olabilmektedir.*®
FCFF = FCFE
+ Faiz Giderleri (1-T)
+ Anapara Geri Odemeleri
- Yeni Borglar
+ imtiyazli Hisse Senedi Kar paylari
1.2.1.2 Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari Yéntemi

Ozsermayeye serbest nakit akimlarindan hareketle firmanin degeri
bulunurken, firmaya serbest nakit akimlari yonteminde oldugu gibi bor¢ ve
Ozsermaye sahiplerine saglanan serbest nakit akimlari degil, sadece
O0zsermaye sahiplerine gelecekte saglanmasi beklenen nakit akimlari
dikkate alinmaktadir. Bu yontem genellikle banka ve sigorta sirketleri ile

diger finansal hizmet kuruluglarinin degerlemesinde kullaniimaktadir.

Beklenen nakit akimlari sadece 6zsermaye sahiplerine oldugundan,
bu nakit akimlarinin bugunki degerlerinin hesaplanmasinda iskonto orani
olarak firmanin o6zsermaye maliyetinin kullanilmasi gerekmektedir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlarinin iskonto edilmis tutarlarinin

* URETEN A. ve Metin Kamil ERCAN, a.g.e.,s.55; ERCAN Metin Kamil, OZTURK Basaran
ve Kartal DEMIRGUNES,a.g.e.,s.49-53; ERCAN Metin Kamil ve U. BAN, a.g.e.,s.348-351;
ERCAN Metin Kamil vd.,a.g.e.,s.29-30
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toplami, firmanin 6zsermayesinin olmasi gereken degerini gostermektedir.
Ozsermaye toplaminin firmanin hisse senedi sayisina bolinmesi ile her bir

hisse senedinin bu ydonteme gore olmasi gereken fiyati bulunmaktadir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlari yéntemi firmanin borglariyla
ilgili 6demeleri de dikkate aldigindan 6zsermaye sahiplerinin duyarliligini

daha ¢ok temsil etmektedir.

Firmanin bu yontemle hesaplanan olmasi gereken fiyati ile borsada
olusan fiyati karsilastirilarak hisse senetlerinin yine bu yonteme goére asiri
ya da dusuk degerlendigi kanaatine varilmakta ve buna goére alim-satim

kararlari verilmektedir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlarini asagidaki gibi hesaplamak

mumkandur.
FCFE = Net Kar
+ Amortismanlar
- Sermaye Harcamalari
- Algletme Sermayesi
- Anapara Geri Odemeleri
+ Yeni Borglar

Burada sermaye harcamalarinin ve isletme sermayesindeki

degisikligin hedef bor¢ rasyosunu temsil eden “A™ ya gore finanse edildigi
kabul edilmekte, boylece hedef sermaye yapisi bozulmamaktadir. Burada
“A” ile uzun vadeli bor¢ / (uzun vadeli bor¢ + Ozsermaye) orani ifade
edilmektedir. Bu hesaplamalarda bor¢ anapara geri 6demelerinin de yeni

borclanmalarla yapiimakta oldugu kabul edilmektedir. Ozsermayeye
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serbest nakit akimi hesaplamasi ile ilgili yukaridaki ifadenin “A”yi da icerir

bicimde yeniden diizenlenmis hali asagidaki gibidir.**

FCFE = Net Kar
- (1-1) (Sermaye Harcamasi-Amortismanlar)

- (1-1) (A igletme Sermayesi)

1.2.2 Firma Degerinin Goreceli Degerleme Yontemi ile Tespiti

Piyasada benzer varliklarin degerlemelerini karsilagtirabilmek igin bir
sekilde degerlerin standartlastiriimasina ihtiyag vardir. Bazi karsilastirma
Olguleri, varliklarin yarattiklari karla, varliklarin kendi defter degeri veya
yerine koyma degeriyle yada urettikleri satis hacmi ile goéreceli olarak
standardize edilebilmektedir.*® Goéreceli de§erleme, varliklarin degerini
piyasada fiyatlanmis benzer varliklara dayandirarak  belirlemeyi
amaglamaktadir. Bu yontem uygulanirken degerlenecek varliga ait veriler
arasinda piyasa oranlari olusturulmaktadir.*® Goéreceli degerlemenin amaci
piyasada halihazirda fiyatlanmis benzer varliklara dayanarak ilgili varlik igin
fiyat (deger) bulmaktir. Bunun igin ilgili varhgin temel verileri arasinda
mantiksal oranlamalar yapilarak, “Piyasa Carpanlar’” olarak ifade edilen
oranlar olusturulmaktadir. Piyasa g¢arpanlarinin hesaplanmasi ve kullanimi
oldukgca kolaydir. Ancak uygulamada vyanlis kullaniimasina da sikga

rastlamak mumkundar.*’

Goreceli degerlemenin temelini, firma degerinin ayni 6zelliklere sahip
kargilastinlabilir ~ firmalara ait  veriler kullanilarak tespit edilmesi
olusturmaktadir. Goreceli degerlemede degeri tespiti yapilmak istenen hisse

senedinin (firmanin) degeri; kazanglar, nakit akimlari, defter degerleri ya da

“ URETEN A. ve Metin Kamil ERCAN, a.g.e.,s.54; ERCAN Metin Kamil, OZTURK Basaran
ve Kartal DEMIRGUNES,a.g.e.,s.58-59; ERCAN Metin Kamil ve U. BAN, a.g.e.,s.342;
ERCAN Metin Kamil vd.,a.g.e.,s.36

** GURBUZ A. Osman ve Yakup ERGINCAN, Sirket Degerlemesi Klasik ve Modern
Yaklasimlar, Literatlir Yayinlari, istanbul,2004,s.172

* ERCAN Metin Kamil, OZTURK Basaran ve Kartal DEMIRGUNES,a.g.e.,s.6

*"IVGEN Hiinkar, Sirket Degerleme, Finnet Yayinlari, istanbul, 2003,s.117
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satiglar gibi degiskenlere bagli olarak, karsilastirilabilir hisse senetlerinin
degerleri dikkate alinarak belirlenmektedir.*® Genellikle halka agik olmayan
firmalarin degerinin tespitinde, goreceli degerleme yontemi kullaniimaktadir.
Piyasa yaklasimi olarak da bilinen goreceli*® degerleme ydntemi, bankacilik

sektorinde de sik¢a kullaniimaktadir.

Karsilastirilabilir firmalar; genellikle halka agik firmalar olup, bu firmalar
nakit akimlari, buylime potansiyeli ve risk boyutlari ile degerlemesi yapilacak
firmayla benzerlik gostermektedir. Goéreceli degerleme igin, degerlemesi
yapilacak firmanin yukarida belirtilen 6zellikleri ile ortisen karsilastirilabilir
firmalarin secilmesi gerekmektedir. Tanimlamada, degerlemesi yapilacak
firmanin faaliyet gosterdigi sektor ile karsilasgtirlabilir firmalarin faaliyet
gOsterdigi  sektorlerin  benzer olmasi gerektigine dair bir 6n kosul
bulunmamaktadir. Bu nedenle, elbette ki nakit akimlari, blUyume potansiyeli
ve risk boyutlarinda benzerlikler gostermesi sartiyla, telekomunikasyon
sektorunde faaliyet gosteren bir firma ile yazilim konusunda uzmanlagsmis bir
firmanin karsilastiriimasi mantikli olabilmektedir. Buna karsin, analizlerin
bircogunda, degerlemesi yapilacak firma ile karsilastinlabilir firmalarin ayni
sektorde faaliyet gostermesi gerektigi gibi bir 6n yargi bulunmaktadir. Bu
durum, sektorde faaliyet gosteren firmalarin sayisinin karsilastirmanin
yapilabilmesi igin yeterli olmasi durumunda gegerli olup, benzer riske,
bldylUme oranina ve nakit akimi profiline sahip firmalarin karsilastiriimasi

daha saglikli sonuglarin alinmasini saglamaktadir.

Sektorde faaliyet gosteren firma sayisinin nispeten az oldugu
durumlarda, benzer bir yaklagima gidilmesi zordur. ABD digindaki birgok
piyasada, belirli sektorlerde hisse senetleri borsada islem goéren
kargilastirilabilir firma bulmak zor, hatta imkansiz olmaktadir. Bunun yani

sira, sektorde faaliyet gosteren firmalarin risk seviyeleri, buyume oranlari ve

48 PARK, Young S. ve Jung-Jin LEE, “An Empirical Study on The Relevance of Applying
Relative Valuation Models to Investment Strategies in The Japanese Stock Market”, Japan
and World Economy,2003, Volume:15,5.332

* Bazi yazarlar tarafindan “Géreli” olarak da kullaniimaktadir.
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nakit akimi profilleri arasindaki farkhliklarin olmasi halinde, ayni sektér
icerisinde kargilagtirlabilir firmalarin tespit edilmesi ¢ogu zaman mumkin
olmamaktadir. Bu nedenle, belirtilen kosullar altinda, karsilastirilabilir

firmalarin tespit edilmesinde farkl sektorlerden de faydalanilimaktadir.*

Karsilastirilabilir firmalarin  secilmesi asagidaki asamalara gore

yapilabilmektedir:

Farkli veri kaynaklarindan toplanan bilgiler 1sidinda, degerlemesi
yapilacak firma ile ayni ya da benzer sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin

listesinin hazirlanmasi,

Bu firmalarin detayl is tanimlamalarinin yapilarak, faaliyet alanlarinin
farkli oldugu tespit edilen ve finansal karakteristikleri farkhlik gosteren

firmalarin listeden c¢ikartiimasi,

Potansiyel karsilastirilabilir firmalarin her birinin detayh finansal
verilerinin toplanmasi ve bu verilerin belirli bir formata bagh kalinarak

raporlanmasi,

Karsilastirilabilir firmalar ile degerlemesi yapilacak firmaya ait verilerin
eksik kalan yonlerinin olmasi halinde, bu eksikliklerin giderilmesi yonunde

diizenlenmelerin yapilmasi gerekmektedir.”"’

Analistlerin bir kismi, goreceli degerleme yonteminin, diger degerleme
yontemlerinin aksine, gelecege yonelik olmadigini iddia etmektedir. Bu dogru
olmayan bir dlsuncedir. Firma degeri, gec¢mis vyillarda gosterilen
performansin degil, gelecekte gosteriimesi beklenen performansin bir
fonksiyonu olmaktadir. Firma degerlemesi agisindan ele alindiginda, bilan¢o
ve gelir tablosundan elde edilen bilgiler isiginda hesaplanan finansal oranlar,
firmanin mevcut durumunun degerlendiriimesinde kullaniimakla birlikte,
gelecege yonelik tahminlerin de temellerini olusturmaktadir. Ayrica,

analistlerin firmaya yonelik bakis acilari ile firma hakkindaki dugunceleri ve

* DAMODARAN Aswath,a.g.e.,2002,5.463
*" HITCHNER, James R.Financial Valuation: Applications and Models, John Wiley &
Sons Inc., New Jersey,2003,s.214
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on vyargillari da firma degerinin tespitinde etkili olmaktadir. Ornegin;
degerleme surecinde kullanilabilecek yeterli veri olmamasina kargin, heniz
yeni kurulmus teknoloji firmalarina pozitif piyasa degerleri atfedilmektedir.
Bunun nedeni, yatirnmcilarin bu tir firmalarin gelecekte pozitif nakit akimlari
saglayacaklari ve basarili bir finansal performans gosterecekleri yontndeki

dustinceleridir.
1.2.21 Goreceli Degerlemenin Avantajlari Ve Dezavantajlari

Goreceli degerleme yonteminin oldukga genis bir kullanim alani
oldugu soylenebilmektedir. Araci kurum veya yatirrm bankalarinin, arastirma,
sirket birlesme ve satin alma raporlarinda bu degerleme yonteminin
kullanildigr  gérilmektedir.>® Diger degerleme yontemlerinde oldugu gibi,
goreceli degerleme yodnteminin de bir takim avantajlari ve dezavantajlari

bulunmaktadir.

1.2.21.1 Goreceli Degerleme Yonteminin Avantajlari

Anlasilmasi oldukga kolay bir yéntemdir. Benzer UrUnler Ureten, ayni
cografik bolgede faaliyet gosteren ve nispeten benzer risk diizeyine ve/veya
finansal karakteristiklere sahip firmalarin fiyatlandirma politikalari da benzer
olmaktadir. Bu durum, firmanin haricindeki bireyler ve/veya kuruluslar

tarafindan da bilinmektedir.

Gergek veriler kullaniimaktadir. Deger tahminleri hisse senetlerinin
gercek fiyatlari ya da iglem fiyatlari tGzerinden yapilmakta olup, varsayimlar

ya da belirsizligi yuksek tahminler kullanilmamaktadir.

Uygulanmasi diger degerleme ybntemlerine gbre daha kolaydir.
indirgenmis nakit akimlari yaklasiminda matematiksel bir modelin kurulmasi
gerekirken, piyasa yaklagiminda deger nispeten daha basit bir bigimde
hesaplanan finansal oranlar kullanilarak tespit edilmeye caligiimaktadir.
Oranlar ve kargilastirilabilir firmalar temel alinarak yapilan goreceli

degerleme, indirgenmis nakit akimlari yontemi ile karsilastirildiginda, daha az

 HITCHNER, James R.,a.g.e.,s.185
% IVGEN Hiinkar, a.g.e.,s.117
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varsayima dayall olmasi nedeniyle, uygulanmasi ve anlasiimasi daha kolay

bir ydntem olarak 6n plana ¢ikmaktadir.**

Degerleme siirecinde, isletmenin maddi ve maddi olmayan
varliklarinin tamaminin dedgeri dikkate alinmaktadir. Varlik yaklasiminda,
firmanin maddi ve maddi olmayan varliklari ile borg¢larinin tamaminin
degerlemesi yapilmalidir. Ancak, musteri listeleri ve entellektiel sermaye gibi
maddi olmayan varliklarin birgcogu bildngoda ya goOsterimemekte ya da

gercgek degerleri ile yansitiilmamaktadir.

Goreceli degerleme, gelecege odaklaniimasi durumunda, piyasa
degerlerine yakin degerlerin bulunmasi konusunda saglikli bir degerleme
ybéntemi olmaktadir. Bu durum, goreceli degerleme konusunda c¢aligsmalar

yapan analistler acisindan oldukca dnemlidir.>®

1.2.2.1.2 Goreceli Degerleme Yonteminin Dezavantajlar
Karsilastirilabilir firmalarin tespit edilmesinde sikintilar

yasanabilmektedir. Bu durum, goéreceli degerleme  ydnteminin

kullanilamamasinin baslica nedenlerinden bir tanesidir. Bazi firmalar o kadar

farkl olmaktadir ki, piyasada bu firmalara benzer firmalar bulunamamaktadir.

Onemli varsayimlarin bazilari agik degildir. Goreceli degerleme
kapsaminda kullanilan oranlarin hesaplanmasindaki en 6nemli varsayim,
firmanin satislarinin ya da getirilerinin bliyime oranina yoénelik olarak yapilan
varsayimdir. Buyume oranlarinin donemler itibariyle tahmin edildigi
indirgenmis nakit akimlari yonteminin aksine, goreceli degerleme
yaklasiminda firmanin  blyUme oranina iligkin agik bir varsayim
bulunmamaktadir. Buna bagli olarak, firmanin buylime orani, kargilastirilabilir
firmalarin blylUme oranlarinin bir fonksiyonu olmaktadir. Ayrica, risk ve
marjlar gibi diger Onemli varsayimlar da acgik bir bigcimde ifade

edilmemektedir.

> DAMODARAN Aswath,a.g.e.,2002,5.453
> ERCAN Metin Kamil vd.,a.g.e.,2006,s.45
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Goreceli degerleme yaklasimi, diger yaklagimlar kadar esnek ve
adapte edilebilir degildir. Goreceli degerleme yaklagiminda, indirgenmis nakit
akimlari yaklagimdan farkli olarak, yaratilan deger c¢ercevesinde, firmanin
faaliyetlerine iligkin 6zgun karakteristiklerin ele alinmasi ve degerlendirilmesi
nispeten daha zor olmaktadir. Ornegin; Urin karmasinda vyapilacak
degisiklikler sonucunda olusmasi beklenen gelir artigslarinin goreceli
degerleme surecine dahil edilmesi ve degerlendiriimesi kolay degildir; ¢linku
ayni durum igerisinde benzer bir karsilastirilabilir firma bulmak genellikle

mimkiin olamamaktadir.®®

Goreceli degerlemede, dedgerin tahmin edilmesinde tutarsiz
saptamalar yapilabilmektedir. Yaklasim itibariyle sinirli sayida varsayimin
kullanilmasinin  bir sonucu olarak, seffafllk konusunda problemler
yasanmakta ve degerleme manipulasyonlara acgik olmaktadir. Bu durum
goreceli degerlemenin kolay uygulanabilirliginin yaninda tutarsiz saptamalar
yapiimasina imkan vermesinden dolayr ©Onemli bir dezavantaji da
beraberinde getirmektedir. Tarafli bir degerlemeci, kendi amaglari
dogrultusunda oranlar kullanarak degeri dusuk ya da yuksek

gosterebilmektedir.®’
1.2.2.2 Goreceli Degerleme Yonteminin Asamalari

Goreceli degerlemenin asamalari, farkli yazarlar tarafindan tasnif
edilmesine karsin bu ¢alismada U¢ asamalil yaklasim esas alinmaktadir.®® Ug

asamali goreceli degerleme modelinde, sirasiyla;
1. asama’da degerlemede kullanilacak uygun oranlar saptanmakta,
2. asama’da karsilastirilabilir firmalar segilmekte ve

3. asama’da karsilastirmalar yapilarak ilgili firmanin goéreceli degeri

bulunmaktadir.

% HITCHNER, James R.,a.g.e.,s.186-187

" ERCAN Metin Kamil vd.,a.g.e.,2006,s.46

%8 PALEPU, Krishna G., Paul M. HEALY and Victor L. BERNARD, Business Analysis &
Valuation: Using Financial Statements, South Western College Publishing,
Australia,2000,s.7-11
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Kullanilacak oranlarin yada piyasa carpanlarinin belirlenebilmesi ve

anlasilabilmesi igin dért asamanin iyi bilinmesi gerekmektedir.*®

Bunlar; ¢arpanlarin tanimlanmasi, agiklanmasi, analizi ve uygulanmasi

asamasidir.

Carpanlarin tanimlanmasi asamasinda; uygulamada ayni carpan
degisik kisilerce degisik bicimlerde tanimlanmig olabilir. Bagkasi tarafindan
belirlenen carpanlari karsilastirirken yada kullanirken ilgili carpanlarin nasil

belirlendiginin bilinmesi gerekmektedir.

Carpanin agiklanmasinda bu carpanlari kullanan pek c¢ok kisi ¢capraz
kesit dagiimindan pek haberdar degildir. Eger capraz kesit dagilimi
bilinmiyorsa hesaplanan degerin dusuk yada yuksek oldugunu belirlemek

glgclesmektedir.

Carpanin analizi asamasinda her bir c¢arpani surlikleyen temel
degiskenler ve carpanla her bir degisken arasindaki iligkinin anlasiimasi
gerekmektedir. Dogru eslestirmenin yapilmasi analizin guvenilirligi agisindan

onemlidir.

Carpanlarin uygulanmasinda karsilastirilabilir evrenin (ana kutlenin)
tanimlanmasi ve farkliliklarin denetlenmesi gerekmektedir. Ancak bu ¢ok
kolay bir is degildir. Ozellikle kargilagtirilabilir firmalarin tespiti glgtir.

Degerlemesi yapilan bir sirketin birebir egitini bulmak olanaksiz
gérunmesine karsin; firmalar arasi farkliliklari irdelemenin yollarini bulmak
gerekmektedir. indirgenmis nakit akimlarina gére degerleme yénteminin
avantaji, her bir carpanin temel belirleyicilerinin neler oldugu hakkinda agik
bir fikre sahip olunmasidir. Goreceli degerleme yodnteminde c¢arpan
degerlerini etkileyen degiskenleri kontrol etmek, tek bir degiskendeki

farkhliklar dikkate alan en basit yaklasimdan, ¢ok sayidaki degiskendeki

% DAMODARAN Aswath, Dark Side Of Valuation, Financial Times Prentice Hall,
2002,5.258-279; TEVFIK T. Arman, Hisse Senedi Degerlemesi, Literatir Yaynlari,
istanbul, 2005, s.220-221
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farkhliklart  hesaba katan bir dizi karmasik yaklasima kadar

degerlendirilebilecek bircok siireci kapsamaktadir.®

Carpanlarin anlagilmasi igin birgok kontrol veya testler gelistirilmistir.
Bu sinamalar; tanimsal, betimsel, ¢6zimsel (analitik) ve uygulama

sinamalaridir.®’

Tanimsal sinamalarda c¢arpanlarin tutarli tanimlanip tanimlanmadigi
arastinimaktadir. Diger taraftan ¢arpanlarin hesaplanmasinda kullanilan
degiskenlerin birbiri arasindaki tutarhligi da bu tip sinamalarda 6nem
kazanmaktadir. Betimsel sinamalarda; anakutle igin ¢arpanlarin ortalamasi,
standart sapmasi, ortancasi (medyani) nedir ve ¢arpan zaman boyunca nasil
degismistir? gibi sorulara cevap aranmaktadir. Analitik yada c¢o6zumsel
sinamalarda carpani belirleyen ve yonlendiren temel degiskenlerin neler
oldugu ve bunlarda meydana gelen degismelerin carpani nasil etkiledigi
arastinimaktadir. Temel degiskenlerle g¢arpan arasindaki iligkinin niteligi
bilinmiyorsa, carpanlara dayali firmalari karsilagtirmak olanaksiz hale
gelmektedir. Uygulama sinamalarinda karsilastirilabilir firmalarin segimi ve
bu firmalar arasinda temel degiskenler arasinda farklilik varsa bunlarin nasil

ayarlanmasi gerektigi arastiriimakta ve sorgulanmaktadir.
1.2.2.3 Goreceli Degerleme Yonteminde Kullanilan Oranlar

Goreceli degerleme yonteminde kullanilan oranlari baslica asagidaki
dort grupta toplamak miimkiindiir.®? Bunlar; Kazang (getiri) oranlari, Piyasa

degeri/Defter de@eri oranlari, Gelir oranlari ve Sektorel oranlardir.

1.2.2.31 Kazang¢ Oranlari

Kazang¢ oranlari, goreceli degerlemenin en sik kullanilan oranlaridir.
Kazang oranlari gerek hesaplamadaki basitlik gerekse borsa ile ilgili
sayfalarda en ¢ok yayinlanan oran olmasi nedeniyle yatirimcilarin en asina
olduklari orandir. Kazang oranlari yatirimciya, Ulkeler arasinda firmalar

arasinda veya belirli bir zaman diliminde karsilastirma imkani tanimaktadir.

® GURBUZ A.Osman ve Yakup ERGINCAN, a.g.e., 5.183
S TEVFIK T. Arman,a.g.e., 5.220
52 ERCAN Metin Kamil vd., a.g.e., 2006, s.47-48
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Uluslararasi yatirnrmlarda kazang oranlari en ¢ok belirli borsalardaki senetlerin
genel olarak pahali olup olmadigini belilemek icin kullaniimaktadir.®®
Fiyat/Kazang orani ve diger kazang oranlari genellikle subjektif kullanima
aclk degerleme oranlaridir. Bu oranlar etkileyen temel degiskenlerden
baslicalari beklenen biyime orani, beklenen nakit akimi ve firmanin
riskliligidir. Diger degigkenlerin sabit kalmasi kosuluyla (ceteris paribus), riski
duguk, temettu dagitim orani ve beklenen buyume orani yuksek firmalarin

kazang oranlari nispeten daha ylksek degerlerde seyretmektedir.

1.2.2.3.1.1 Fiyat/Kazang Orani
Fiyat/Kazang (Price/Earnings-PE) orani; en fazla kullanilan, ancak
manipulasyona agik olan bir orandir. Fiyat/Kazang orani; hisse basina piyasa

fiyatinin hisse basina kazanca oranidir:

Fiyat/Kazan¢ Orani = Hisse Basina Piyasa Fiyati/Hisse Bagina

Kazang

Fiyat/Kazang oraninin hesaplanmasinda Kkarsilasilan en &énemli
problem, oranin hesaplanmasinda kullanilan “hisse basina kazang”
kavraminin  farkli  sekillerde ele alinmasindan kaynaklanmaktadir.
Fiyat/Kazang orani; cari hisse basina kazang, forward (gelecekteki) hisse
basina kazang, seyreltiimis (fully diluted) hisse basina kazang¢ ya da takip
eden (trailing) hisse basina kazanc®  degerleri  kullanilarak

hesaplanabilmektedir.

Ozellikle biiyime potansiyeli yiksek olan, dolayisiyla yiiksek riske

sahip firmalarda, Fiyat/Kazang¢ orani, hesaplamada kullanilan hisse basina

% KARAN Mehmet Baha, Yatirnm Analizi ve Portféy Yonetimi, Gazi Yayinevi, Ankara,
2001, s.356-358

* Forward hisse basina kazang kavrami ile ifade edilmek istenen; bir sonraki yilda
beklenen hisse basina kazang oranidir. Seyreltilmis hisse basina kazang kavrami ile ifade
edilmek istenen; ihrag edenin bitin menkul kiymetlerinin dikkate alindigi, diger bir ifadeyle
mevcut hisse senetleri + hisse senedine cgevrilebilir tahvil + varantlar + hisse senedi
opsiyonlari v.b. toplaminin dikkate alindigi fiyat/kazang oranidir. Seyreltilmis hisse basina
kazang orani, hisse basina kazang¢ oranina gore, firmanin gergek kazanma gucini daha
saglikli bir bicimde ifade etmektedir. Takip eden hisse basina kazang¢ kavrami ile ifade
edilmek istenen; 3’er aylik son dért déneme ait PE oranlari baz alinarak hesaplanan toplam
hisse basina kazang oranidir.
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kazang¢ degerine bagl olarak oldukga farkli degerlerde olup, bu durum iki

farkli sekilde agiklanabilmektedir.®®

Yiiksek bliyiime potansiyeline sahip firmalarda hisse basina kazang
oraninda gorilen kararsizlik. Forward hisse basina kazang, takip eden hisse
basina kazangtan ya da cari hisse basina kazangtan dnemli derecede dusuk

ya da yuksek olabilmektedir.

Yénetime verilen hisse senedi satin alma opsiyonlari. Hizh blyuyen
firmalarda calisanlara yonelik opsiyonlar, hisse senedi sayisi ile
karsilastirildiginda daha fazla oldugundan, seyreltiimis hisse basina kazang

ile esas hisse basina kazang arasindaki fark yuksek olmaktadir.

1.2.2.3.1.2 (Fiyat/Kazang¢ Orani)/Beklenen Buyiime Orani (P/E)/ge
Portféy yoneticileri ve analistler, hisse senetlerinin disuk ya da asiri
degerlenmis oldugunu tespit edebilmek amaciyla, fiyat’kazan¢ oranlari ile
beklenen buylme oranlarini karsilastirmaktadir. Fiyat/kazang oraninin,
firmanin beklenen biylme oranindan daha didsuk olmasi durumunda,

firmanin disuk-degerlenmis oldugu disunulmektedir.

Bu bolimde, Fiyat/Kazang¢ orani bolu buyume orani rasyosu bundan
bdyle PEG orani olarak adlandiriimaktadir. PEG orani; fiyat/kazang oraninin,
hisse basina kazancgtaki beklenen blyume oranina bolinmesi yoluyla elde

edilen oran olarak tanimlanmaktadir:
PEG Orani=PE Orani/Beklenen Biiyiime Orani

PEG orani, degerlerin karsilastirlmasinda kullanilan bir olgut olup,
bagka firmalarin PEG oranlariyla karsilastirildiginda dusuk PEG degerinin
gobreceli olarak firmanin duslik degerlendiginin  godstergesi oldugu

dusunulmektedir.

Bir bankanin fiyat’kazang oraninin 25 ve beklenen buyume oraninin
%10 olmasi durumunda, PEG orani 2,5 olacaktir (Hesaplamada buyume

orani yuzde olarak (0,10) degil sadece rakam (10) olarak alinmaktadir.) PEG

% DAMODARAN Aswath, a.g.e., 2002, s.468-469
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oraninin tahmininde kullanilan blyime orani faaliyet karindaki biylime orani
degil, hisse bagina kazangtaki buyime oranidir. Bunun nedeni, PEG oraninin

dzsermayeye bagli bir gdreceli degerleme orani olmasidir.

Fiyat’/kazang oranina yodnelik tanimlamalarin farkli olmasi, PEG
oraninin hesaplamasinda kullanilacak fiyat’kazan¢ oraninin hangisi olacagi
konusunda celiskileri de beraberinde getirmekte olup, bu celigkilerin cevabi
beklenen getiri oraninda saklidir. Hisse basina kazangtaki beklenen getiri
orani, cari yilin kazanclari baz alinarak hesaplanmaktadir. Burada, PEG
oraninin hesaplanmasinda kullanilacak olan cari fiyat/kazang orani olmalidir.
Bu tur bir hesaplamada forward fiyat/kazang orani kullaniimamalidir. Cunku
forward fiyat’/kazang oraninin kullaniimasi dublikasyona yol agmaktadir.
Ornegin; hisse senedinin borsadaki degeri 40 YTL. ve en son agiklanan
finansal tablolara gore (cari) hisse basina kazanci 2 YTL. olan bir bankanin,
gelecek yil hisse bagina kazancini 3 kat artirmasi, diger bir ifadeyle bankanin
forward hisse basina kazancinin 6 YTL. olmasi ve takip eden dort yil
boyunca da hisse basina kazancin yilllk %5 oraninda sabit buylimesi
beklenmektedir. Bu durumda, hisse basina kazangta beklenen buyume orani;

Hisse Basina Kazancgtaki Beklenen Biyime Orani = [(1+Biyime Orani;,

) (1+Biiyiime Oraniys yi ams)’] -1 = [(1+%200)(1+%5)°°-1 = [3(1,05)]"°-1=1,2953-
1=0,2953=%29,53

olmaktadir.

PEG oraninin hesaplanmasinda, yanlis oldugu bilinerek, forward hisse
basina kazancin esas alinmasi durumunda, oran agsagidaki gibi olmaktadir:

PEGromwara pe=(Forward Fiyat/Kazang Orani)/Beklenen Biyime Oranigeocex 5 yi
voyunca=(Fiyat/Forward Hisse Bagina Kazang)/Beklenen Biyilme Oranigeecek 5 yi
boyunca=(40/6)/29,53=0,23

Ancak, bulunan PEGgowargpe Orani hatali olup, bu orana goére

kargilastirma yapildiginda, bankanin hisse senetlerinin olmasi gerekene gore

% DAMODARAN Aswath, a.g.e., 2002, s.487
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dusuk degerlenmis oldugu gorilecektir. Bu durumda, forward fiyat/kazang

orani dusuk, beklenen buyume orani yuksek olmaktadir.

Dogru olan, PEG oraninin hesaplanmasinda, cari fiyat’/kazang
oraninin ve gelecek bes yila ait beklenen buylime oraninin dikkate

alinmasidir. Buna gore;
PEGcaipe = (Fiyat/Cari HBK)/Beklenen Bliyiime Oranigejecek 5 yil boyunca
= (40/2)/29,53=0,68

olmaktadir.

Uygulamada, PEG orani denildiginde, bunun cari degerlere gore
hesaplanmigs PEG orani oldugu anlasiimahdir. Goruldigu Uzere,
hesaplamada cari fiyat/kazang oraninin dikkate alinmasi, PEG oraninin daha

yiiksek olmasina neden olmaktadir.®’

1.2.2.3.2 Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

Yatirimcilarin ve uzmanlarin firmalari karsilastirmada ve degerlemede
fiyat/kazang katsayisi ile birlikte en ¢ok kullandiklari katsayi fiyat/defter degeri
katsayisidir.?®® Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki iliski oldukga
kompleks bir finansal yonetim konusudur. Firmanin piyasa degeri/defter
degeri orani; beklenen temettli dagitim orani, kazanglardaki beklenen
bdylume orani ve risklilik ¢cercevesinde sekillenmektedir. Buna karsin, piyasa
degeri/defter degeri oranini etkileyen en temel degisken firmanin
dzsermayesinin getirisidir. Ozsermayenin getirisi ne kadar yiksek olursa,

firmanin piyasa degeri/defter dederi orani da o kadar ylksek olmaktadir.

Bir firmanin &zsermayesinin piyasa degeri piyasanin firmanin
kazanma gucune ve nakit akimlarina yonelik beklentisini yansitmaktadir.
Ozsermayenin defter degeri; aktif toplamindan, borglarin defter degerinin

cikartilmasi ile bulunmaktadir.

Yatirimcilarin piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranini siklikla

kullanmalarinin cesitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, defter

°” ERCAN Metin Kamil vd., a.g.e., 2006, s.54-55
% URETEN Aykan ve Metin Kamil ERCAN, a.g.e., s.132
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degerinin piyasa degeri ile karsilastirma yapilmasina imkan saglayan
nispeten guvenilir, istikrarli ve sezgisel dusunmeyi On plana c¢ikartan bir
deger 6lgutii olmasindan kaynaklanmaktadir. ikinci neden, benzer firmalar
agisindan ele alindiginda, piyasa degeri/defter degeri oranlarinin, yuksek ya
da dusuk degerlendiginin gostergesi olmasidir. Diger bir neden ise,
fiyat/kazang¢ oranlari kullanilarak degerlemesi yapilamayan negatif kazanclar
elde eden firmalarin piyasa degeri/defter degeri oranlari ile degerlemesinin

yapilabilmesidir.

Degerlemenin piyasa degeri/defter degeri oranlarina baglh olarak
yapillmasinin  dezavantajlari da bulunmaktadir. Defter degerlerinin
amortismanlar gibi muhasebe uygulamalarindan etkilenmesi ve muhasebe
standartlarinin farkli yorumlanarak uygulanmasi, piyasa dederi/defter degeri
oranlarinin saghkl bir bicimde kargilastiriimasini engellemektedir. Ayni
problem, farkli muhasebe standartlarina sahip uUlkelerde faaliyet gosteren
firmalarin karsilastiriimasinda da ortaya cikmaktadir.®® ikinci neden, defter
deg@erinin maddi duran varliklari nispeten dusuk olan hizmet ve yuUksek
teknolojik Urlnler sektorlerinde faaliyet gosteren firmalar agisindan fazla bir
anlam tasimamasidir. Diger bir neden ise, 6zsermayenin defter degerinin,
firmanin sdrekli olarak negatif yonde kazanglar elde etmesi durumunda
negatif ¢ikmasidir. Bu durum, bu tur firmalarin piyasa degeri/defter degeri
oranlarinin negatif olmasina da yol agmaktadir.”® Bu orana gére degerleme
yapmanin diger bir dezavantaji ise piyasa degeri firmanin gelecekte
yaratacagl nakit akiglarini yansitirken, defter degeri tarihi maliyetleri
yansitmasidir. Firmanin beklenen bliyumesinde ve/veya yatirilan sermayenin
getirisinde olumlu yada olumsuz gelismeler firmanin piyasa degerini
etkilerken dogal olarak defter degerine goére Onemli farkliliklar ortaya
cikacaktir. Bu farkliliklari dikkate almadan asiri yada dusiuk degerlenmis

yorumu yapmak sakincali olacaktir.””

69 MOYER, R. Charles, James R. McGUIGAN ve William J. KRETLOW, Contemporary
Financial Management, 5th Edition, West Publishing Company, Saint Paul, 1992, s. 274

" DAMODARAN Aswath,a.g.e., 2002, s.511-512

"" URETEN Akyan ve Metin Kamil ERCAN, a.g.e., s.132
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Piyasa degeri/defter degeri orani; hisse senedinin piyasa fiyatinin

Ozsermayenin defter degerine bolunmesi yoluyla hesaplanmaktadir:

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani = Hisse Senedinin Piyasa

Fiyati/Hisse Bagina Ozsermayenin Defter Degeri

Hisse basina defter degerinin, hisse basina tasfiye (likiditasyon)
degerine esit oldugu dusundlebilir, ancak bu duruma oldukga nadir
rastlaniimaktadir. Ozellikle tasfiye maliyetleri dikkate alindiginda, varliklar
defter degerlerinin altinda bir fiyata satilabilmektedir. Buna karsin, bazi 6zel
durumlarda da, genellikle binalar ve araziler gibi firma varliklari defter
degerlerinin ¢ok Uzerindeki fiyatlardan alici bulabilmektedir. Bu nedenlerden
dolayl, defter degeri bircok durumda tasfiye degerinden farkli olmaktadir.”
1.2.2.3.21 Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranini Etkileyen Temel

Degiskenler

Piyasa degeri/defter dederi oranini etkileyen temel degiskenler,
indirgenmig nakit akimlari modeline goére degeri etkileyen degiskenlerle
onemli 6lclide benzerlik gostermektedir. Piyasa degeri/defter degeri oraninin
bir 6zsermaye orani olmasi nedeniyle, bu orani etkileyen temel degiskenlerin
belirlenmesinde temetti. modelinden faydalaniimaktadir. Sabit-baylumeli

temettli modelinde 6zsermayenin degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:”®

P, = D,
ke -0,
Burada;
Po = Hisse basina 6zsermayenin cari degeri,
Dy = Bir sonraki yilla ait O0zsermaye bagina beklenen
temettd,
ke = Ozsermayenin maliyeti,
On = Temettl blylme orani (sonsuza kadar)'dir.

2 VAN HORNE, James J. and John M. MACHOWICZ, Jr., Fundamentals of Financial
Management, 10th Edition, Prentice-Hall International, Inc., New Jersey, 1998, s.547
" ERCAN Metin Kamil vd., a.g.e., 2006, s.63-66




42

[D=HBK; x (kar payr dagitim orani)] esitligini kullanarak,

O0zsermayenin degeri asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir:

_ HBK, x(1-b)

P
’ ke_gn

[Ozsermayenin Getirisi (ROE) = HBK1/Ozsermayenin Defter Degerio]
oldugundan 6zsermayenin degeri, farkli olarak, agsagidaki sekilde de ifade

edilebilmektedir:

DD, x ROE; x(1-Db)
R = g

Esitlik PD/DD oranindaki terimlerle ifade edildiginde;

P _pp/pp - ROEXA-b)
DD, k.—0,

sonucuna ulagiimaktadir.

Ozsermayenin getirisi, blylime orani ile dikkate alindiginda, piyasa

degeri/defter degeri orani asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

P, ROE,x(l+g)x(l-b)
DDO - ke_gn

PD/DD orani; 6zsermayenin getirisinin, kar payi dagitim oraninin ve
bldylme oraninin artan fonksiyonu; firmanin riskliliginin ise azalan fonksiyonu

olmaktadir.
g =[1-(1-b)] x ROE,
oldugundan;

P :PD:(ROEl—gn)
DD DD (k,-g,)

sonucuna ulagiimaktadir.
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Beklenen blyime oraninin sabit oldugu bir firmanin piyasa
degeri/defter degeri orani, 6zsermayenin getirisi ve 6zsermayenin maliyeti
arasindaki fark cercevesinde sekillenmektedir. Ozsermayenin getirisinin
Ozsermaye maliyetini astigi durumlarda; hisse senetlerinin fiyati,
dzsermayenin defter degerini asmaktadir. Ozsermayenin getirisinin
Ozsermaye maliyetinden daha dusuk oldugu durumlarda ise; hisse
senetlerinin fiyati, 6zsermayenin defter degerinden daha dusuk olmaktadir.
Yukaridaki formualin en belirgin avantajlarindan bir tanesi; temettu
dagitmayan 6zel firmalarin da piyasa dederi/defter degeri oranlarinin tahmin

edilmesinde kullanilabilmesidir.

Beklenen buyume oraninin yuksek oldugu bir firmanin piyasa
degeri/defter degeri orani, iki-asamali temetti modeli kullanilarak

hesaplanabilmektedir:

Ozsermayenin Degeri = Beklenen Temettiilerin Bugiinkii Degeri + n

Déneminde Hisse Senedinin Piyasa Fiyatinin Buglinki Degeri

BlUyUme oraninin, baslangigtaki yliksek oranda blylime asamasindan
sonra sabit oldugu varsayimi altinda, temettit modeli asagidaki sekilde

olusmaktadir:

(+g) }
HBK, x(1-b)x(1+g)x|1- .
(-0xttro) { L+ o) , HBK, x(1-b), x(1+9)" x(1+g,)

P, =

Keng — 0 (koo =9, N1 4K S
Burada;
g = ik n yil boyunca biiyiime orani,
b = Alikoyma orani,
(1-b) = ilk n yil boyunca temettii dagitim orani,
On = n yildan sonra sonsuza kadar olan (sabit) bliyume
oranl,

(1-b), = n yildan sonraki kar pay! dagitim orani ve
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ke = Ozsermaye maliyeti (hg; yiksek-oranda biylime dénemi, st;

sabit oranda buyume donemi)’dir.

HBK,, 6zsermayenin getirisi ile ifade edildiginde [HBK, = DDy x ROE]

ve DDy denklemin sol tarafina génderildiginde;

1+g)
(L-b)x(1+ g){l— ! }
&:ROEX m +ROEX(1—b)n><(1+g)n><(1+gn)
DDO |(e,hg -9 (ke,st -0, Xl-i— ke,hg )n
Burada;

ROE = Ozsermayenin getirisi ve
Ke = Ozsermaye maliyeti'dir.

Denkligin sol tarafi piyasa degeri/defter degeri oranini vermekte olup,

oran asagida belirtilen temel degiskenlerden etkilenmektedir: "

Ozsermayenin getirisi. PD/DD orani, 6zsermaye getirisinin artan bir

fonksiyonudur.

Yiiksek-oranda ve sabit-oranda bliyime dénemlerinde temetti dagitim
orani. Herhangi bir buyime oraninda, PD/DD orani, kar paylr 6deme orani

arttikca artmaktadir.

Risklilik [iskonto oranina (r) bagli olarak]. PD/DD orani, firmanin riski

arttikca azalmakta olup, riskin artmasi 6zsermaye maliyetini artirmaktadir.

Gerek yliksek-oranda, gerekse sabit-oranda blylime dbénemlerinde
kazancglardaki blylime orani. Kar payl dagitim oraninin sabit kalmasi
kosuluyla, her iki donemde de, hisse basina kazanclardaki buyume orani
arttikca PD/DD orani artmaktadir.

PD/DD orani; 6zsermayeye serbest nakit akimi-FCFE kullanilarak da

hesaplanabilmektedir:

" ERCAN Metin Kamil vd., a.g.e., 2006, s.66
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FCFE 1 "
{Kazan I } x(L+g)x|1- 4+9) p FCFE x(1+g) x(1+g,)
clar |, 1+k + ROE. x Kazanglar |
st

e,hg
k

PD/DD = ROE,, x
" e,hg (ke,st - an1+ ke,hg)7
Formulde, kar pay! dagitim oraninin yerini, kazanglarin ytzdesi olarak

FCFE’nin aldigi gorulmektedir.

PD/DD oranini en fazla etkileyen dedisken, 6zsermayenin getirisi
olmaktadir. Ozsermaye getirisinin diisiik olmasi piyasa degeri/defter degeri
oranini (yukaridaki formulde de belirtildigi Uzere) dogrudan, beklenen
biyime ya da temetti dagitim oranini azaltarak da dolayli yoldan

etkilemektedir.”®

1.2.3Firma Degerinin Tespitinde Opsiyon Fiyatlama Modellerinin
Kullaniimasi

Degerlemede devrim niteligindeki en onemli gelismelerden birisi de,
opsiyon’® degerleme ydntemidir. Bu ydntem ilk kez 1972 yilinda Fischer
Black ve Myran Scholes tarafindan ortaya konmustur. Bu degerleme
yontemi, baslangicta ticari opsiyonlari fiyatlamada kullanilirken, son 20 yilda
onemli gelisme goOstermis olup, opsiyonlara benzerlik gosteren varliklarin
degerlenmesinde de kullanilmaktadir. Bir varligin degeri, onun yaratacagi
nakitlerin bir fonksiyonu ise, bu durumda opsiyon fiyatlama modeli de bu tur
varliklarin degerlenmesinde kullanilabilmektedir. Olusan degerin, 6nceden
belirlenmis seviyenin Gzerinde olmasi durumunda alim opsiyonu (call option),
onceden belirlenmis seviyenin altinda olmasi durumunda ise satis opsiyonu
(put option) modeli kullanilabilmektedir.”” Opsiyon fiyatlama modelleri

opsiyonun  Ozelliklerini tagsiyan herhangi bir varligi degerlemede

> DAMODARAN Aswath,a.g.e., 2002, s.518

"® Genel olarak opsiyonlar; sahibine belirli sayida bir menkul kiymetin veya malin, dnceden
belirlenen bir fiyattan, belirli bir stre icinde alim veya satma hakkini veren sézlesmedir. Daha
genis bilgi icin bakiniz: CEYLAN Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitapevi, Bursa, 2003, s. 301-
357; KORKMAZ Turhan, Hisse Senedi Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, Ekin
Kitapevi, Bursa, 1999; KARAN Mehmet Baha, Yatirrm Analizi ve Portféy Yonetimi, Gazi
Kitapevi, Ankara, 2001, s.595-632, CANBAS Serpil ve Hatice DOGUKANLI, Finansal
Pazarlar, Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazari Analizleri, Beta Yayinlari, istanbul,1997;
ERSAN ihsan, Finansal Tiirevler, Literatiir Yayinlari, istanbul,1998

" ERCAN Metin Kamil, OZTURK Basaran ve Kartal DEMIRGUNES,a.g.e.,s.6-7
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kullaniimaktadir. Ornegin bu ydntem 6zsermaye firma (izerine diizenlemis bir
alim opsiyonu olarak degerlendirilebilirken, dogal kaynaklara sahip firmalar

ve patent sahibi firmalarin degerlenmesinde kullanilabilmektedir.”®

Opsiyonlar1 farkli bakis acilarina gore turlere ayirmak muimkindur.
Bunlar vadelerine gore; Amerikan, Avrupa tipi opsiyonlar, konusuna gore;
hisse senedi, gelecek sozlegsmesi Uzerine, doviz, faiz, altin ve endeks
opsiyonlari olarak ayrilmaktadir. En ¢ok kabul gbren ve bu galismada da
Uzerinde durulacak ayrim sekli ise alim ve satim opsiyonlari seklinde yapilan

ayrimdir.

1.2.3.1  Alim Opsiyonlari

Alim opsiyonu, belirli bir miktarda parayi, menkul kiymeti ya da mal
belirli bir tarihte ya da bu tarihten daha 6nce belirli bir fiyattan satin alma
hakki tanimaktadir. Avrupa’da islem goren alim opsiyonlari, yalnizca belirli bir
tarinte kullanilabilen opsiyonlar olup, vadesi belli bu tar alim opsiyonlarina
“‘Avrupa Alim Opsiyonlari” denilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri’nde
islem goren alim opsiyonlarinda ise, opsiyonun belirli bir kullanim vadesi
bulunmamakta olup, istege bagl olarak vadeye kadar olan herhangi bir
zamanda kullanilabilmektedir. Bu tur alim opsiyonlari ise, “Amerikan Alim
Opsiyonlari” olarak adlandiriimaktadir.”® Yatirimcilari alim opsiyonu almaya
iten en 6nemli neden, opsiyonun yazildigi ilgili menkul kiymetin fiyatindaki
yukselis beklentisidir. Alim opsiyonunda taraflarin kazanclarina iliskin bir

ornek asagida verilmektedir.

Bir yatinmcida Mobil Oil Company’nin 20 Kasim tarihli 70$ tutarinda
Amerikan alim opsiyonuna sahip oldugu varsayilimaktadir. Bu opsiyon,
sahibine belirli sayida Mobil hisse senedini, 20 Kasim ya da daha oncesi bir
tarihnte 70$’dan satin alma hakki vermektedir. Alim opsiyonlari genellikle 100

adetlik (1 Lot)®® hisse senedi paketleri halinde olmaktadir. Bu nedenle, bir

" GURBUZ A. Osman ve Yakup ERGINCAN,a.g.e.,s.189
" ELTON, Edwin ve Martin J. GRUBER, Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis, 5th Edition, John Wiley&Sons Inc., New York, 1995,5.570

Bu Amerika Birlesik Devletleri icin 100 adet= 1 Lot gegerlidir. Diger Ulkelerde bu sayilar
farkli olabilecektir.
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alim opsiyonu kullanilarak Mobil'in 100 adet hisse senedi alinabilmektedir.
Burada, 70%’lik tutar alim opsiyonunun kullanim fiyati (exercise or strike
price)®' ve alim opsiyonunun kullanilabilecegi nihai tarih olan 20 Kasim ise
opsiyonun son kullanma tarihi (expiration date), diger bir ifadeyle nihai

vadesidir.

Kullaniimasi  halinde, alim opsiyonlarinin  6nemli ayirt edici
Ozelliklerinden bir tanesi, hisse senetlerinin alim satiminin iki yatinmci
arasinda yapilmasidir. Yatirimcilardan birisi alim opsiyonunu ihra¢ ederken,
digeri alim opsiyonunu satin almaktadir. Bu cergevede, alim opsiyonu
menkul kiymetin gelecekteki yonelimine bagli olarak iki farkl yatirimci
arasinda yapilan bir anlasmadir. Asagidaki tabloda (a) son kullanma tarihi
itibariyle, alim opsiyonuna sahip yatirrmcinin hisse basina kazanci
gosterilmektedir. Burada, yatinmci 5% karsihginda kullanim fiyatt 50$ olan
alim opsiyonu almaktadir. Hisse senedinin fiyatinin 50$’in altinda olmasi
durumunda, alim opsiyonu satilamamaktadir, ¢inku hisse senetleri piyasada
kullanim fiyatinin altinda bir degerden satin alinmamaktadir. Hisse senedinin
fiyatinin 50%’In Gzerinde olmasi durumunda ise, alim opsiyonu satiimaktadir.
Bu durumda, hisse senedinin fiyati ile kullanim fiyati arasindaki fark
yatinmcinin kazanci olmaktadir. Ornegin; hisse senedinin fiyatinin 54$
olmasi durumunda, alim opsiyonunu satin alan (holder) yatirrmci hisse
senedini piyasa fiyati olan 54%’dan degil, kullanim fiyati olan 50$’dan satin
alma hakkina sahip olmaktadir. Hisse senedinin fiyatinin 55%’in altinda
kalmasi durumunda, alim opsiyonunun sahibi olan yatirimci zarar etmektedir,
cunku hisse senedini satin almanin maliyeti, alim opsiyonunun maliyetinden
daha disik olmaktadir. Hisse senedinin fiyatinin 55$ veya (izerinde olmasi

durumunda ise, ilgili yatirnmci kazang elde etmektedir.

Allm opsiyonunu satan yatirrmcinin (writer) durumu ise, (b)de
gosterilmektedir. Opsiyonu satan yatirimcinin kazanci, opsiyonu satin alan

yatirrmcinin kazanci ile tam bir zithik géstermektedir. Hisse senedinin fiyatinin

8 Kullanim fiyati opsiyonun Uzerine yazildigi senedin hisse basina fiyatidir. Bir bagka
ifadeyle, opsiyon fiyatidir; opsiyon hakkinin kullaniimasi durumunda opsiyonun Uzerine yazili
oldugu senet bu fiyattan alinip satilir.
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50%'In altinda olmas! durumunda, opsiyonu satan yatirimci, opsiyonunun
ihrag fiyati olan -hisse basina- 5%kazang elde etmektedir. Fiyatin 50-55%
arasinda olmasi durumunda ise, 5%'In belirli bir oraninda kayip s6z konusu
iken; 55%'in Ustliinde olmasi durumunda, opsiyonu satan yatirimci opsiyonun

satisindan elde ettiginden daha fazlasini kaybetmektedir.®

Sekil 1.2: Alim Opsiyonundan Kaynaklanan Kazanglar

Opsiyonu Satin Alan Opsiyonu Satan

Kazang

0 /55

Hisse Senedinin Fiyati

(a)

1.2.3.2 Satim Opsiyonlari

Satim opsiyonu, belirli miktarda menkul kiymeti, belirli bir tarihte ya da
daha oOnce, belirli bir fiyattan satma hakki tanimaktadir. Satim opsiyonun
aliminda, alim opsiyonunun aksine, menkul kiymetin fiyatinda bir disus
beklentisi vardir.2® Sonug itibariyle, opsiyon islemlerini alicinin ve saticinin
fiyat beklentilerinin yonlendirdigi gorulmektedir. Fiyatlarda yukselis beklentisi
varken alim opsiyonlarina, duslUs beklentisi varken ise satim opsiyonlarina
yatinm yapilmaktadir. Alim ve satim opsiyonlarina iligkin 6rnek uygulamalar

asagida verilmektedir.

Satim opsiyonlari da, aynen alim opsiyonlarinda oldugu gibi,
vadelerine gore Avrupa ve Amerikan satim opsiyonlari olarak

siniflandirilabilmektedir. Avrupa’da islem géren satim opsiyonlari, yalnizca

% ELTON, Edwin ve Martin J. GRUBER,a.g.e.,s. 571-572
8 Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLI, Finansal Pazarlar, Finansal Kurumlar ve
Sermaye Pazari Analizleri, Beta Yayinlari, Istanbul,1997,5.96-100
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belirli bir tarihte kullanilabilen opsiyonlar olup, vadesi belli bu tur satim
opsiyonlarina “Avrupa Satim Opsiyonlar”” denilmektedir. Amerika Birlesik
Devletlerinde islem goren satim opsiyonlarinda ise, opsiyonun belirli bir
kullanim vadesi bulunmamakta olup, istege bagl olarak vadeye kadar olan
herhangi bir zamanda kullanilabilmektedir. Bu tur satim opsiyonlari ise,

“Amerikan Alim Opsiyonlari” olarak adlandiriimaktadir.®*

Asagidaki sekilde (a)'da satim opsiyonunu satin alan, (b)'de ise satan
yatirnmcinin pozisyonu ifade edilmektedir. Burada, kullanim fiyati 50$ olan bir
satim opsiyonunu, alim opsiyonu Orneginde oldugu gibi, 5%a satin
alinmaktadir. (a)’'ya gore; hisse senedinin fiyatinin 50%'in Ustinde olmasi
durumunda, satim opsiyonunu satin alan yatirnmci elindeki hisse senetlerini
satmay! tercih etmektedir, ¢inkl hisse senedinin satilmasi sonucunda elde
edilecek gelir daha ylksek olmaktadir. Bu nedenle, hisse senedinin fiyatinin
50%’in Ustinde oldugu durumlarda, kullanim fiyati sifir olmaktadir. Hisse
senedinin fiyatinin 45-50$% arasinda olmasi durumunda, satim opsiyonunu
satin alan yatirimci elindeki hisse senetlerini satmayip, opsiyonu kullanma
yolunu tercih etmektedir. Bu durumda, satim opsiyonunu satin alan yatirbmci
zarar etmektedir, gunku satim opsiyonunun maliyeti, hisse senedinin fiyatinin
artmasindan kaynaklanan kazangtan daha fazla olmaktadir. Hisse senedinin
fiyatinin 45%’in altinda olmasi durumunda ise, satim opsiyonunu satin alan
yatinmci kazang¢ saglamaktadir, ¢UnklU elindeki hisse senetlerini satmasi
sonucunda, satin alma opsiyonunun maliyetinden daha fazla kazang elde
etmektedir. Satin alma opsiyonunu satan yatirrmcinin kazanci ya da kaybi
ise, opsiyonu satin alan yatirrmcinin tam tersi seklinde gerceklesmektedir.
Opsiyonu satan yatirimci, hisse senedinin fiyatinin 45%'in Ustlinde olmasi
durumunda kazang elde ederken, bu fiyatin altinda olmasi durumunda zarar

etmektedir.

8 ELTON, Edwin ve Martin J. GRUBER,a.g.e.,s. 572
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Sekil 1.3:Satim Opsiyonundan Kaynaklanan Kazanglar

Opsiyonu Satin Alan Opsiyonu Satan
45
45 4 ] R
= 457
150 S 50
] S N
©
! - - - -
Hisse Senedinin Fiyati Higsé Senedinin Fiyati
-45
(a) (b)

1.2.3.3 Opsiyon Degerini Etkileyen Degiskenler

Bir opsiyonun degeri, ilgili varlida ve finansal piyasalarin yapisina bagl

olarak alti temel degisken gergcevesinde sekillenmektedir.®

1. ligili varhigin cari fiyati. Opsiyonlar, degerleri konu olduklari
varliklardan kaynaklanan finansal varliklardir. Bunun sonucu olarak, ilgili
varligin degerinde meydana gelen degisiklikler, o varliktan kaynaklanan
opsiyonlarin degerini etkilemektedir. Alim opsiyonlari belirli bir varhgi sabit bir
fiyattan satin alma hakki sagladiklarindan, varligin degerinde meydana gelen
artis alim opsiyonunun degerini artirmaktadir. Buna karsin, satim
opsiyonlarinin  degeri ise, varhigin degerindeki artisa bagh olarak

azalmaktadir.

2. llgili varligin degerinde meydan gelen degiskenlik (varyans). ilgili
varhgin degerindeki degiskenlik ne kadar yuksek olursa, opsiyonun degeri de
o kadar yuksek olmaktadir. Bu durum hem alim hem de satim opsiyonlari igin
gecerlidir. Buna karsin, degiskenligin yuksek olmasi, ilgili varligin degerinin
azalmasina da neden olabilmektedir. Onemli bir risk 6lgiitii olan degiskenligin

(varyansin) artmasinin, ilgili varhgin degerini artirmasi mantiken ters

% DAMODARAN Aswath, a.g.e., 2002, s.89-91; Stephan ROSS, Rose WESTERFIELD ve
Benjamin JORDAN, Fundamentals of Corporate Finance, 6th Edition, Mc-Graw Hill Irwin,
Boston, 2003, s.463 ve Mehmet Baha KARAN, a.g.e., s.639-641'den esinlenerek
hazirlanmistir.
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olabilmektedir, ancak bu durumda opsiyonlarin diger menkul kiymetlerden

farkl karakteristiklere sahip olduklari unutulmamalidir.

3. llgili varliga ait kar payi 6demeleri. Opsiyonun vadesi boyunca, ilgili
varhiga ait kar payl 6demelerinin olmasi durumunda, ilgili varhgin degerinde
bir azalma beklenmektedir. Sonug itibariyle, varligin alim opsiyonunun degeri
beklenen kar payi 6demelerinin azalan fonksiyonu, buna kargin satim
opsiyonunun degeri ise beklenen kar payi 6demelerinin artan fonksiyonu
olmaktadir. Alim opsiyonlari agisindan ele alindiginda, kar payi édemeleri
“in-the-money”®®  tiiriindeki alim opsiyonlarinda opsiyonun kullaniminin

ertelenmesinin maliyeti olarak ele alinabilmektedir.

4. Opsiyonun kullanim fiyati. Opsiyonu satin alan yatirrmcinin satin
alma hakkini elde ettigi alim opsiyonlarinda; kullanim fiyati arttikga, alim
opsiyonun degeri azalmaktadir. Satim opsiyonlarinda ise, bunun tersi bir

durum gozlemlenmektedir.

5. Opsiyonun vadesine kadar olan stire. Gerek alim gerekse de satim
opsiyonlari vadelerine kadar olan sure ne kadar uzunsa, o kadar degerli
olmaktadir. Bunun nedeni, vadeye kadar olan surenin uzun olmasinin ilgili
varhgin degerini, buna bagh olarak da bu varligin opsiyonlarinin degerini
artirmasindan kaynaklanmaktadir. Ahm opsiyonlari g¢ergevesinde ele
alindiginda, opsiyonu satin alan yatirnmcinin vade sonunda sabit bir fiyat
O0demesi beklendiginden, opsiyonun suresi uzadikga édenmesi beklenen bu
sabit fiyatin net buglnkl degeri azalmakta, buna bagl olarak da opsiyonun

degeri artmaktadir.

6. Opsiyonun vadesi boyunca risksiz faiz orani. Opsiyon satin alan

yatirrmcinin opsiyon fiyatini baslangicta édemesi nedeniyle, bu 6demeden

% Opsiyonun iizerine yazildigi (ilgili) varligin piyasa fiyati, kullanim fiyatina esit ise opsiyon
“at-the-money”dir. Alim opsiyonunun “in-the-money” olmasi, kullanim fiyatinin opsiyonun
Uzerine yazildigi varligin piyasa fiyatinin altinda olmasi durumudur. Satim opsiyonunun “in-
the-money” olmasi da kullanim fiyatinin opsiyonun Uzerine yazildigi varhdin piyasa fiyati
Uzerinde olmasi durumudur. Alim opsiyonun “out-of-the-money” olmasi; kullanim fiyatinin
opsiyonun yazildigi varligin piyasa fiyati Gzerinde olmasi durumuyken; satim opsiyonunun
“out-of-the-money” olmasi da; kullanim fiyatinin opsiyonun Uzerine yazildigi varligin piyasa
fiyati altinda olmasi durumudur.
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kaynaklanan bir firsat maliyeti olusmaktadir. Bu maliyet, faiz oranlarina ve
opsiyonun vadesine baglidir. Opsiyon degerleme suirecinde, opsiyonun
kullanim fiyatinin net bugunku dederinin hesaplanmasinda risksiz faiz orani
kullaniimaktadir. Ahm opsiyonlarinda kullanim fiyatinin 6denmesi opsiyonun
vadesinde yapilmaktadir. Benzer sekilde, satim opsiyonlarinda kullanim
fiyatinin tahsil edilmesi de yine opsiyonun vadesinde gergeklesmektedir. Faiz
oranlarinin artmasi alm opsiyonlarinin  degerini  artirirken, satim

opsiyonlarinin degerini azaltmaktadir.

Asagidaki tabloda yukarida belirtilen degiskenlerin alim ve satim

opsiyonlarini ne sekilde etkiledikleri toplu olarak g('jsterilmektedir.87

Tablo 1.1: Alim ve Satim Opsiyonlarini Etkileyen Degiskenler

Deger Uzerindeki Etkisi

DEGISKEN ALIM OPSIYONU  SATIM OPSiYONU
ilgili variigin cari fiyatinin artmasi + -
ilgili varligin degiskenliginin artmasi + +
Kullanim fiyatinin artmasi - +
Kar pay1 ddemelerinin artmasi - +
Vadenin uzamasi + +
Faiz oranlarinin artmasi + -

1.2.3.4 Opsiyon Fiyatlama (Degerleme) Modelleri

Uygulamada kullanilan cgesitli opsiyon degerleme modelleri olmakla
beraber en c¢ok bilinen iki modelden biri olan Black-Scholes Fiyatlama Modeli

ve digeri olan Binomial Fiyatlama Modelidir.

Opsiyon degerleme teorisi, Fischer Black ve Myron Scholes’'un 1972
yihinda yayinlanmis olan galismalarindan sonra popularitesi giderek artan bir
finansal yonetim konusu olmustur. Black ve Scholes g¢alismalarinda Avrupa
opsiyonlarinin degerlemesine yoénelik model altinda “kendisini yenileyen bir

portfédy (replicating portfolio)” olusturmuslar ve arbitraj teorisinden

87 FABOZZI, Frank ve Franco MODIGLIANI, Capital Markets, Institutions and
Instruments, 2nd Edition, Prentice-Hill International, Boston,1996
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faydalanmislardir. Olusturduklari portféye, opsiyona konu olan finansal varlik
ile degerleme sureci boyunca surekli olarak ayni miktarda nakit akimi
saglayan risksiz bir varligi dahil eden ikili, modellerinde olduk¢a karmasik
matematiksel hesaplamalar kullanmiglardir. Ancak, opsiyon degerleme
cercevesinde Black-Scholes modelinden daha basit olan “Binomial” model de

kullaniimaktadir.

1.2.3.4.1 Black-Scholes Modeli

Black-Scholes opsiyon degerleme modeli Fischer Black ve Myron
Scholes tarafindan 1973 yilinda ortaya atiimis olup, degerleme uzmanlari
tarafindan alim opsiyonlarinin teorik olarak olmasi gereken degerlerinin
hesaplanmasinda kullaniimaktadir. Model, 1976 yilinda, Fischer Black
tarafindan kambiyo gibi kar payr 6deme &zelligi bulunmayan emtialarin
degerlerinin tespit edilmesinde de kullaniimigtir. Ancak, Fischerin bu
calismasi, Garman ve Kohlhagen'in ayni konu Uzerinde 1983 yilinda yapmis

olduklari calismaya kadar yeterince ilgi gdrmemistir.®®

Black-Scholes opsiyon degerleme modeli, temel yapisi itibariyle risksiz
“hedge” fonlarina benzemektedir. Hedge fonlari; hisse senedi veya bonolarin
bor¢ olarak alip verilmesine izin vererek yuksek kazang saglayabilen
‘imtiyazli’ fonlardir. Yatirimci, hisse senetleri satin alarak ve bu hisse
senetleri ile ilgili opsiyonlari eszamanli bir gekilde satarak, riskten arinmig bir
portfoy olusturabilmektedir, ¢iinkl bir cok durumda, hisse senetlerinden elde
edilen kazang, opsiyonlardan kaynaklanan kayiplari karsilamaktadir. Burada,
beklenen getiri orani, alinan bu risksiz pozisyona bagh olarak, en az risksiz
oran kadar olmak zorundadir. Aksi taktirde, arbitraj firsati olusacak ve bu
firsattan istifade etmek isteyen yatirimcilar opsiyonun fiyatini, Black-Scholes

modelinde de belirtildigi Uzere, dengelemeye calisacaklardir.

% GIDDY lan, Global Financial Markets, D.C. Heath and Company, Toronto,1994, s.221
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Black ve Scholes, opsiyon dederleme modelini olustururken, asagidaki

varsayimlari kullanmiglardir.®®

1.

8.

Opsiyon vadesi boyunca, alim opsiyonuna konu olan hisse
senedinden kar payl ddemesi ya da herhangi bir fon dagitimi

yapilimamaktadir.

Hisse senedinden ya da opsiyondan kaynaklanan iglem maliyeti

sifirdir.

Kisa vadede, risksiz faiz orani bilinmekte olup, bu oran opsiyonun

vadesi boyunca sabit kalmaktadir.

Hisse senedini satin alan herhangi bir yatirrmci, satin alma fiyatinin
herhangi  bir  kismini risksiz  faiz  orani uzerinden

borglanabilmektedir.

. Alim opsiyonu vyalnizca vadesinde kullanilabilmektedir. Bu

cercevede, gcalismaya dahil edilen alim opsiyonlari Avrupa alim

opsiyonlaridir.

Alim-satim iglemleri sureklilik arz etmekte olup, hisse senedi

fiyatlari bu sureklilik icerisinde rasgele dalgalanmaktadir.

Hisse senedinin getirisinin standart sapmasi, opsiyonun vadesi
boyunca sabit kalmaktadir.

Hisse senedinin getiri orani normal dagilim goéstermektedir.

Black-Scholes modeline gore; bir alim opsiyonunun degeri asagida

belirtilen bes degiskenin bir fonksiyonu olarak yazilabilmektedir. %

S = ilgili varligin cari degeri,
K = Opsiyonun kullanim fiyati,
t = Opsiyonun vadesine kadar olan sure,

% BRIGHAM, Eugene F. Ve Louis GAPENSKI, Intermediate Financial Management, 5th
Edition, The Dryden Press, Fort Worth,1996, s.141-142; Mehmet Baha KARAN,a.g.e., 2001,
$.649 ve Turhan KORKMAZ, a.g.e., 1999, s.158

% DAMODARAN Aswath, a.g.e., 2002, 5.96
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r = Risksiz faiz orani ve
o = {Igili varligin dogal logaritmasinin (In) varyansrdir.

Buna gore; bir alim opsiyonunun degeri asagidaki sekilde

hesaplanabilmektedir:
Alim Opsiyonunun Degeri = S N(d;) — K ™ N(d>)

Burada;

d,=d, oWt
olarak hesaplanmaktadir.

Formiillerde; e™, bugiinkii deger faktorii; N(d;) ve N(d.) olasiliklardir.
Bugunku deger faktoru, alim opsiyonu udzerindeki kullanim fiyatinin
opsiyonun vadesine kadar o6denmemesi gerektigini ifade etmektedir.
Olasiliklar ise, kimulatif standardize edilmis normal dagihm ve d; ile d»

degerleri kullanilarak tahmin edilmektedir.

Bu olasiliklar, opsiyonun kullanim aninda sahibine pozitif nakit akimlari
saglama ihtimalini kabada olsa yansitmaktadir. Alim opsiyonunda S)K, satim
opsiyonunda K)S ise, opsiyon sahibi pozitif nakit akimlari elde etmektedir.
Alim opsiyonunun yenilendigi bir portfdy olusturmak igin ilgili varliktan K e™
N(d;) kadar borglanmak ve N(d;) kadar satin almak gerekmektedir. Bu
portféy alim opsiyonu ile ayni tutarda nakit akimi saglayacak ve bu nedenle
opsiyonla ayni degere sahip olacaktir. Kendini yenileyen bir portfoy
olusturmak icin ihtiyag duyulan varhgin sayisini ifade eden N(d;), “opsiyon
deltas!” olarak da adlandiriimaktadir. Delta, ilgili varligin (hisse senedinin)

fiyatindaki her bir degisime karsilik gelen opsiyon degerindeki degisimdir. Bu
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fiyatlar sUrekli olarak degisiklik gdsterdigi icin, delta da surekli bir degisim
icerisinde olup, kesin olarak tespit edilememektedir.®’

Black-Scholes modeli, vade boyutuyla ele alindiginda zaman araliklari
ile tutarh girdilerin kullanilmasini gerektirmektedir. Bu model ¢ergevesinde
yapilan tahminleri iki yonde etkilemektedir. Birincisi, modelin aralikli zaman
serileri halinde degil, sureklilik gosteren bir zaman sureci igerisinde igledigi
gercegidir. Modelde, bugiinkii deger hesaplamalarinda (1+r)" yerine (exp™)
kullaniimaktadir. Ayrica, risksiz oran da benzer sekilde duzeltiimelidir.
Ornegin; bir yil vadeli hazine bonosu faiz oraninin %6,2 olmasi durumunda,

Black-Scholes modelinde kullanilacak risksiz oran:
Stireklilik Gésteren Risksiz Oran =In(1+Normal Risksiz Oran)
=In(1,062)=0,0615 ya da %6,015
olmalidir.

ikinci etkilesim girdilerin tahmin edildigi dénemler itibariyle ortaya
cilkmaktadir. Ornegin; burada dikkate alinan dénem yilliktir. Modelde
kullanilmasi gereken varyans yil bazinda hesaplanmig varyans olmalidir. Bu
kolaylikla yapilabilmektedir, ¢clinkli varyanslar serial korelasyonun sifir olmasi
halinde zaman igerisinde dogrusallik gostermektedir. Bu nedenle, varyansin
tahmin edilmesinde aylik ya da haftalik fiyatlar kullanilacaksa, varyansi,

siraslyla, 12 ya da 52 ile ¢carparak yillik hale getirilmelidir.

Tablo 1.2: Black-Scholes Modeli ile Opsiyon Degerleme Uygulama Ornegi®?

6 Mart 2001 tarihinde Cisco Systems'’in hisse senetleri 13,62 $’dan islem gormekte idi.
CBOE (Chicago Board Options Exchange)’de ayni giin igin 2 $'dan islem goéren ve kullanim
fiyatt 15 $ olan Temmuz 2001 tarihli bir alim opsiyonunun dederlemesinin yapilmasi

istenmektedir. Opsiyonla ilgili diger parametreler asagida verilmektedir:

e Cisco Systems hisseleri icin bir dnceki yila ait yillik standart sapma %81 olmustur.
Bu deger, hisse senetlerinin haftalik fiyatlari kullanilarak asagidaki sekilde

hesaplanmistir:

Haftalik standart sapma = %11,23

o VENKATESH, B.,"What is Option Delta?”, Business Line Internet Edition, 2002
%2 Ornek Aswath DAMODARAN, a.g.e.,2002, s.98'deki 6rnekten esinlenerek hazirlanmistir.
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Yillik standart sapma = %11,23 /52 = %81

e  Opsiyonun kullanim tarihi 20 Temmuz 2001 Cuma gunudir. Kullanim tarihine kadar

103 glin olup, opsiyon 6mrine karsilik gelen hazine bonosu faiz orani %4,63'tur.

Black-Scholes modelinin girdileri asagidaki sekildedir:

e Hisse senedinin cari fiyati (S) =13,62$%
e  Opsiyonun kullanim fiyati =15 $
e Opsiyonun émri = 103 / 365 =0,2822

e In (hisse senedi fiyatlari)' nin standart sapmasi = %81
e Risksiz oran = %4,63

Girdilerin modeli girilmesinden sonra;

2
In 13,62 + 0,0463+0’81 0,2822
q 00 2

15,
= =0,0212
0,81,/0,2822

d, =0,0212-0,81,/0,2822 = -0,4091

N(d;) ve N(d), normal dagilim kullanilarak tahmin edilebilir:
N(d,) = 0,5085
N(d,) = 0,3412
Alim opsiyonunun degeri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
Cisco Systems alim opsiyonunun degeri = S N(d;) — K ™ N(d>)
= 13,62 (0,5085) — 15 00463 (0:2822) 9 3412) = 1,87 $

Mevcut durumda 2 $'dan islem gordigi icin, standart sapma tahmininin dogru yapildidi

varsaylildiginda, opsiyonun asiri degerlenmis (overvalued) oldugu séylenebilmektedir.

Black-Scholes modelinin 6nemli degiskenlerinden bir tanesi de
varyanstir. Varyans, genellikle gegcmis verilere bagl olarak tahmin edilmekle
birlikte, bu tur veriler kullanilarak tahmin edilen varyanslar kullanilarak
hesaplanan opsiyon degerleri ile opsiyonlarin piyasa fiyatlari birbirinden farkl
olabilmektedir. Herhangi bir opsiyon igin, opsiyonun tahmin edilen degeri ile

piyasa fiyatinin esit oldugu bir varyans vardir. Bu varyans “zimni” (implied)
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varyans olarak adlandiriimaktadir.”® Ornegin; Cisco Systems’e iligkin
uygulama incelendiginde, standart sapmasi %81 ve kullanim fiyati 15 $ olan
bir alim opsiyonunun degeri 1,87 $ olarak tahmin edilmektedir. Hesaplana bu
deger, opsiyonun piyasa fiyatindan daha ylksek oldugu icin, zimni varyansin
tespit edilmesi igin daha yuksek standart sapma degerleri kullaniimalidir.
Standart sapmanin %85,40 olmasi durumunda, opsiyonun hesaplanan
degeri ile piyasa degeri birbirine esit olmaktadir. Diger bir ifadeyle, bu alim

opsiyonunun zimni varyansi %85,40'tir.

Black-Scholes modeli, yalnizca vadesinde kullanilabilen ve ilgili
varliktan (hisse senedinden) kaynaklanan temetti O0demelerinin olmadigi
opsiyonlarin degerlemesinde kullanilabilmektedir. Bu modelin en belirgin
kisitidir. Ayrica, opsiyonlar, opsiyon kullaniminin ilgili varligin degerini
etkilemedigi varsayimi altinda degerlenmektedir. Uygulamada, varliklardan
kaynaklanan temetti o6demeleri bulunmakta, opsiyonlar bazi durumlarda
vadesinde Once kullanilabilmekte ve opsiyonun kullaniimasi ilgili varhigin
degerini etkileyebilmektedir. Bunlar, Black-Scholes modelinin diger kisitlari

olarak goze carpmaktadir.

1.2.3.4.2 Binomial Modeli

Black-Scholes modeli opsiyon degerinin  hizh  bir bigimde
hesaplanmasina imkan saglamakta olup, uygun duzeltmelerin yapiimasi
halinde, 6zellikle standardize edilmigs hisse senedi opsiyonlarinin degerlerinin
tahmin edilmesinde siklikla kullanilan bir modeldir. Buna karsin, modelin
Amerikan satim opsiyonlarinin degerlemesinde kullaniimasi halinde, yaniltici
sonugclar alinabilmektedir. Bu tlr opsiyonlarin dederlemesinde daha saglikh
sonuglar veren Binomial model ilk olarak John Cox, Stephen Ross ve Mark

Rubinstein tarafindan 1979 yilinda ortaya atiimigtir.

Her model gibi binomial modelinde bir takim varsayimlari

bulunmaktadir.®* Bunlar:

% DAMODARAN Aswath, a.g.e., 2002, s.99
% KARAN Mehmet Baha, a.g.e., s.641-642
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1. Piyasalar mukemmeldir. Yani vergiler ve komisyonlar ihmal
edilmistir. Kisa satis Uzerine bir limit yoktur. Varliklar sonsuz

oranda bolunebilmektedir.

2. Tek bir faiz orani vardir ve bu faiz orani Uzerinden bor¢ alinip

verilmektedir.

3. Donem faiz orani, hisse senedinin fiyat artis orani, hisse senedinin
fiyat dusUs orani bilinmektedir. (Bu degerler ddonemden déneme

farkhlik gosterebilmektedir.)

Binomial opsiyon degerleme modelinde alim opsiyonlarinin olmasi
gereken  degeri  (fair value) arbitraj argumanlart  kullanilarak
hesaplanmaktadir. Binomial modele gore; alim opsiyonunun satin
alinmasindan kaynaklanan kazancin/kaybin alim opsiyonuna konu olan
varligin satin alinmasi ve bor¢lanmaya gidilmesi yoluyla kendisini
yenileyeceg@i varsayimi altinda, opsiyonunun fiyati bu yenileme stratejisinin

maliyeti kadar olmaktadir.%

Binomial modelde vadeye kadar olan sure zaman araliklarina
ayrilmakta ve hesaplamalar bu zaman araliklari dahilinde yapilmaktadir.%
Binomial opsiyon degerleme modelindeki varlik degerleme surecinde,
varligin (hisse senedinin) herhangi bir donem igerisinde, iki olasi fiyattan
birisine yodnelecegdi varsayimina yonelik bir formulasyon kullaniimaktadir.
Hisse senedinin binomial yénelimini gdsteren formullasyon asagidaki sekilde
verilmektedir. Burada, herhangi bir dénemde; S, hisse senedinin cari fiyatini;
Su, p olasiliginda hisse senedinin yonelecegi fiyati ve Sy ise, 1-p olasihiginda

hisse senedinin yonelecegi fiyati ifade etmektedir.

Kendisini yenileyen bir portfdy olusturulmasindaki amag, riskten
badimsiz bor¢lanma/borg verme ile degerleme sireci boyunca surekli olarak
ayni miktarda nakit akimi saglayan ve opsiyona konu olan risksiz varligin

meydana getirdigi bilegimin kullanilacak olmasidir. Bu c¢ergevede, arbitraj

% FABOZZI, Frank, Franco MODIGLIANI ve Michael FERRI,Foundations of Financial
Markets and Institutions, 2nd Edition, 1998, Prentice-Hill International, Boston, s.564
% HITCHNER James R., a.g.e., 2003, s.927
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prensipleri uygulanmakta olup, opsiyonun degeri kendisini yenileyen

portfdylin degerine esit olmak zorundadir.?’

Sekil 1.4: Genel Olarak Binomial Agaci Ornegi

/ / Sug

Sd
\
Sq?

Yukaridaki sekilde gosterilen genel formulasyona goére, herhangi bir
donemde hisse senetlerinin fiyatt S, diuzeyine c¢ikabilmekte ya da Sy
dizeyine inebilmektedir. Buna gore; kullanim fiyati K olan bir alim opsiyonu
icin kendisini yenileyen portfoyln, opsiyona konu olan A kadar varliktan

kaynaklanan B kadar bor¢lanma ve satin alma maliyeti olusmaktadir.

A = Satin Alinan Opsiyona Konu Varligin Birim Sayisi = (C,-Cq) / (Su-
Sa)

Burada;

Cu = Hisse senedinin fiyatinin S, olmasi durumunda, alim

opsiyonunun degeri ve

Cys = Hisse senedinin fiyatinin S; olmasi durumunda, alim

opsiyonunun degeri’dir.

Cok-dénemli binomial surecte ise deger, son déonemden baslayarak
simdiki doneme kadar yapilan degerlemeler zinciri  seklinde
hesaplanmaktadir. Portfoyler, o doneme ait opsiyon dederini belirtecek
sekilde, her agsamada yeniden olusturulmali ve degerlenmelidir. Binomial
opsiyon degerleme modelinden elde edilen nihai rakam, kendisini yenileyen

portfoyler seklinde ele alinan opsiyonun degerini vermektedir:

¥ DAMODARAN Aswath, a.g.e., 2002, s.82
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Alim Opsiyonunun Degeri = Opsiyona Konu Olan Varligin Cari Degeri

x A - Opsiyonun Yenilenmesi Icin Gerekli Olan Bor¢lanma Miktari

Binominal opsiyon degerleme surecine iligkin 6rnek uygulama asagida

verilmektedir.

Tablo 1.3: Binomial Modeli ile Opsiyon Degerleme Uygulama Crnegi98

Degerlemesi yapilacak alim opsiyonunun kullanim fiyati 50$ olup, opsiyonun iki dénem
boyunca kullaniimasi beklenmektedir. Opsiyona konu olan varligin cari piyasa fiyati ise,
kullanim fiyati ile aynidir. Binomial sure¢ izlemesi beklenen bu alim opsiyonunun degerini

hesaplayiniz.

t=2 Opsiyon fiyati
150 50

t=1 /
70
t:O//
s
25

Faiz oraninin %11 oldugu varsayilmaktadir. A'nin, kendisini yenileyen portféydeki hisse
senedi sayisi; B'nin ise, portfdylin yenilenmesinden kaynaklanan borglanma miktari olmasi
durumunda, binominal degerlemede A ve Bnin olusturdugu bilesimin  degeri
hesaplanmaktadir. Binominal modele goére, hesaplamalar son dénemden cari déneme

gelecek sekilde yapilmaktadir.

1. ASAMA: Son Déneme Ait Hesaplama

Opsiyon degeri Kendisini yenileyen portfoy

t=2
150 50

\ (50 x 4)— (1,11 x B) = 0
50 0

ve B’nin hesaplanmasi igin;
A=1ve B=45
1 adet hisse senedi satin alinip,
45$% borglaniimaktadir.

(100 x 4)— (1,11 x B) =50

% Ornek Aswath DAMODARAN, a.g.e.,2002, 5.93-95'deki 6rnekten esinlenerek
hazirlanmistir.
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Bu durumda, hisse senedinin fiyatinin t = 1 déneminde 70$ olmasi halinde, 45%
bor¢clanmanin ve 1 adet hisse senedi satin almanin maliyeti, alim opsiyonunu satin almanin
maliyeti ile ayni olmaktadir. t = 1 déneminde, hisse senedinin fiyatinin 70$ olmasi

durumunda, alim opsiyonunun degeri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
Alim Opsiyonunun Degeri =70 A-B=70-45=25

t = 1 déneminde binominal modelin diger ayagi incelendiginde;

Opsiyon degeri Kendisini yenileyen portfoy

50 0
t:l//
35
T 0 (25x 4)— (1,11 xB) =0

ve B’nin hesaplanmasi igin;
A=0ve B=0

(50x A)—(1,11xB)=0

hisse senedinin fiyatinin 35$ olmasi durumunda, alim opsiyonunun degeri 0 olmaktadir.

2. ASAMA: Cari Doneme Ait Hesaplama

Kendisini yenileyen portfoy

t=1 (100 x A)— (1,11 x B) = 25 (1. Asama)

t=0
50/ (35 x 4) — (1,11 x B) = 0 (1. Asama)

ve B’nin hesaplanmasi igin;
A=5/7Tve B=22,5
5/7 adet hisse senedi satin alinip, 22,5%
borglaniimaktadir.

Diger bir ifadeyle; 22,5% borglaniimasi ve bir hisse senedinin 5/7’sinin satin alinmasi
sonucunda elde edilecek nakit akimi ile kullanim fiyati 50$ olan bir alim opsiyonunun
saglayacagi nakit akimi birbirine esit olmaktadir. Bu nedenle, alim opsiyonunun degeri bu

sonuca ulagsmak igin yapilmasi gereken maliyete esit olmaktadir.
Alim Opsiyonunun Degeri = (5/7) x Hisse Senedinin Cari Fiyati — Borglanma Miktari

= (5/7) (50) — (22,5) = 13,21%

Binomial opsiyon degerleme modeli, opsiyon degerini etkileyen temel
degiskenler hakkinda fikir de vermektedir. Opsiyonun degeri, ilgili varligin

beklenen fiyati cercevesinde degil, cari fiyati cergevesinde olusmaktadir.
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Ancak, unutulmamaldir ki, varligin cari fiyati, varhgin gelecekteki durumuna
iliskin beklentileri de yansitmaktadir. Bu durum, arbitrajin bir sonucu olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Opsiyon degerinin, kendisini yenileyen portfoyin
degerinden sapmalar gostermesi durumunda, yatirnmcilar arbitraj pozisyonu
yaratabilmekte, diger bir ifadeyle ilave yatirim yapmaksizin ve risk almaksizin
pozitif getiriler elde edebilmektedir. Alim opsiyonu maliyetinin, piyasadaki
alim opsiyonu maliyetinden daha ylksek oldugu (kendisini yenileyen)
portfédye sahip bir yatirrmci, piyasadan alim opsiyonu satin alarak ve
portféylnu elden ¢ikartarak pozitif gelir elde edebilmektedir. Ayrica, varligin
fiyatt ve faiz orani zamana bagli olarak artacagindan, opsiyon degerini

vadeye kadar olan surenin uzatilmasiyla da artirmak mumkdn olmaktadir.

Binomial model, opsiyon degerine ve bu degeri etkileyen temel
degigkenlere iligkin Onemli tespitlerde bulunmakla birlikte, bu modelin
uygulanabilmesi icin gelecekte olugsmasi beklenen (opsiyona konu olan
varliga ait) fiyatlar baglaminda olduk¢ca fazla sayida girdiye ihtiyac
duyulmaktadir. Zaman araliklarinin (f) kisa tutuldugu binomial modellerde
varhgin fiyatinda meydana gelmesi beklenen olasi degisiklikler dusik
sapmalarla tahmin edilebilmektedir. Ancak, zaman araliklarinin uzun
tutulmasi ya da opsiyon vadesinin uzun olmasi, fiyat degisikliklerinin saglikli
bir bicimde tahmin edilmesini engellemektedir. Bu nedenle, binomial opsiyon
degerleme modelinde zaman araliklarinin oldukga kisa tutulmasi (mumkinse
zaman araliginin sifira ¢ok yakin degerlerde alinmasi) daha saglkh
degerleme yapilmasina imkan saglamaktadir. Binomial modelde zaman
araliklarinin sayisi ne kadar fazla olursa, diger bir ifadeyle zaman araliklari
ne kadar kisa olursa, hesaplanan opsiyon degeri Black-Scholes modeli
kullanilarak hesaplanan opsiyon degerine o kadar yakin olmaktadir.*® Bu
cercevede, Black-Scholes modelinin  binomial modelin alternatif bir

hesaplama bigimi oldugu soylenebilir.

% BREALEY, Richard A. ve Stewart C. MYERS, Principles of Corporate Finance, The
McGraw-Hill Companies, Inc., International Edition, USA, 1996,s.598




IKINCi BOLUM

BANKACILIK SISTEMi

2.1 BANKA VE BANKACILIK SISTEMI

Banka sistemi ve bankacilik iglemleri tarihte paranin bulunmasina
kadar uzanmaktadir. Fertler arasindaki ihtiyaglardan ve ticaretten dogan
iligkiler, ayni degis tokugla baslamis olup zaman igerisinde para ve para
benzeri araglarin kullanilmaya baglanmasi ile bu iligkilerin bir sistem dahilinde
gerceklesmesi ihtiyaci, bankacilik iglemlerinin ve banka yerine gegen

kurumlarin ortaya cikmasina sebep olmustur.'®

Calismanin bu bdlimunde
banka degerleme konusuna gegmeden dnce bankacilik sistemi genel olarak

incelenmektedir.

2.1.1 Banka Tanimi

Banka kuguk tasarruflari sermaye bigimine dénustirmek igin, para ve
para yerine gegen bltin 6deme araglari vasitasiyla, duzenli bir sekilde
musgterilerle yaptigi sozlesmelere uygun olarak mevduat toplayan, yatirmlar
ve krediler i¢in fon kullandiran, fon arz edenler ile talep edenler arasinda
aracilik fonksiyonunu goren ve guveni saglayan finansal kurumlardir. Diger
bir tanimda; “para, kredi ve sermaye konularina giren her cesit islemleri
yapan ve duzenleyen, 6zel veya kamusal Kigilerle igletmelerin bu alandaki
her turli gereksinmelerini karsilama faaliyetlerini yerine getiren ekonomik

birim” seklinde yapilmaktadir. Bankanin bir diger tanimi da, “halkin

"% TANRIOVEN Cihan, “Tiirk Bankacilik Sektériinde Risk Analizi ve Mali Biinye
Bozulmalarina (iflasa) Karsi Erken Uyari Modeli Gelistirilmesi”, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitisu, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara,2003,s.4
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tasarrufunu kabul ederek bunlari nema getirir sekilde ikraz ve plase eden,
Odemelerde aracilik, para nakli, senet tahsili, emanet kabull gibi gesitli
hizmetleri géren isletmedir” olarak yapiimaktadir.'"

Banka kavrami Kasim 2005’de yayinlanan 5411 Sayili Bankacilik

Kanunu’'nun 3. maddesinde %%

‘Banka: Mevduat bankalari ve katilim bankalari ile kalkinma ve yatirim

bankalarini,

Mevduat bankasi: Bu Kanuna gére kendi nam ve hesabina mevduat
kabul etmek ve kredi kullandirmak esas olmak lizere faaliyet gdsteren
kuruluglar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tlrkiye’deki

subelerini,

Katilim bankasi: Bu Kanuna goére 6zel cari ve katilma hesaplari yoluyla
fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak lizere faaliyet gésteren
kuruluglar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluglarin Tlrkiye’deki

subelerini,

Kalkinma ve yatirrm bankasi: Bu Kanuna gbére mevduat veya katilim
fonu kabul etme disinda; kredi kullandirmak esas olmak Ulizere faaliyet
gosteren ve/veya 6zel kanunlarla kendilerine verilen gérevleri yerine getiren
kuruluglar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tlirkiye'deki

subelerini, ifade eder.” seklinde tanimlanmigtir.

Ayni kanunun 4. maddesinde de bankalarin faaliyet konulari

tanimlanmaktadir. Bu madde asagidaki gibidir.

" Cihan TANRIOVEN,a.g.t., s.5; ilker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar,
Bursa, 1994, s.63; Ozer ERTUNA, Finansal Kurumlar, Ankara, 1986, s.41; ilhan ULUDAG
ve Erisah ARICAN, Finansal Hizmetler Ekonomisi, Piyasalar-Kurumlar-Araclar, istanbul,
1999, s.122; Hakan SAKAR, Risk Yonetimi_Acisindan _Bankalarda Aktif ve Pasif
Yonetimi, istanbul, 2002, s.8; Mehmet TAKAN, Bankacilik Teori Uyqulama ve Yénetim,
Adana, 2001, s.2; Osman ALTUG, Banka isletmeleri Muhasebesi, istanbul, 2000, s.1;
Tezer OCAL, Para Teorisi: Banka, Kredi, Para, Ankara 1990, s.12; ZARAKOGLU Avni,
Para Kredi ve lktisadi Faaliyetler, TBB Yayini, 1977,Yayin No:41, s.61; Howard D.
CROOSE ve George H. HEMPEL, Management Policies for Comercial Banks, New
Jersey, 1980,s.3; Frederich S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking and
Financial Markets, New York, 1997, s.44

%5411 Sayili Bankacilik Kanunu, 01.11.2005 tarih ve 25983 mikerrer sayili Resmi
Gazete’de yayinlanmigtir.
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“Bankalar, diger kanunlarda 6ngoértilen hiukimler sakli kalmak kaydiyla

asagdida belirtilen faaliyetleri gergeklestirebilirler:

a)
b)

c)
d)

)
9)

h)

J)

k)

)

Mevduat kabuli.
Katilim fonu kabuldi.
Nakdi, gayri nakdi her cins ve surette kredi verme islemleri.

Nakdi ve kaydi 6deme fon transferi islemleri, muhabir bankacilik
veya ¢ek hesaplarinin kullaniimasi déhil her tirllii 6deme ve tahsilat

islemleri.
Cek ve diger kambiyo senetlerinin igtirasi islemleri.
Saklama hizmetleri.

Kredi kartlari, banka kartlari ve seyahat c¢ekleri gibi 6deme
vasitalarinin ihraci ve bunlarla ilgili faaliyetlerin ydritilmesi

islemleri.

Efektif dahil kambiyo islemleri; para piyasasi araglarinin alim ve

satimi; kiymetli maden ve taglarin alimi, satimi ve aracilik islemleri.

Ekonomik ve finansal gbstergelere, sermaye piyasasi araglarina,
mala, kiymetli madenlere ve dbvize dayali; vadeli islem
sézlesmelerinin, birden fazla tiirev araci iceren basit veya karmasik

yapidaki finansal araglarin alimi, satimi ve aracilik islemleri.

Sermaye piyasasi aracglarinin allm ve satimi ile geri alim veya

tekrar satim taahhdidii iglemleri.

Sermaye piyasasi araglarinin ihrag¢ veya halka arz yoluyla satisina

aracilik iglemleri.

Daha oOnce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik

maksadiyla alim satiminin ydrdtilmesi islemleri.

m) Baskalari lehine teminat, garanti ve sair ylkimliliklerin

n)

tstlenilmesi islemleri gibi garanti islemleri.

Yatirim danismanhidi islemleri.
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o) Portféy isletmeciligi ve ybnetimi.

p) Hazine Mlustegarligi ve/veya Merkez Bankasi ve kurulug birlikleri
nezdinde olusturulan bir sbézlesme kapsaminda (stlenilen

ylkumldliikler cercevesinde alim satim islemlerine iliskin piyasa
yapiciligi.

r) Faktéring ve forfaiting islemleri.

S) Bankalararasi piyasada para alim satim islemlerine aracilik.

t) Finansal kiralama islemleri.

u) Sigorta acenteligi ve bireysel emeklilik aracilik hizmetleri.

v) Kurulca belirlenecek diger faaliyetler

Mevduat bankalari birinci fikranin (b) ve (t), katiim bankalari (a),
kalkinma ve yatirrm bankalari (a) ve (b) bentlerinde belirtilen faaliyetleri

gerceklestiremezler.”

Bankalarin asli fonksiyonu kredi iglemlerine aracilik etmektir. Kiguk
tasarruflari bir araya getirerek buyuk fonlar olusturmak ve bu fonlar gesitli
finansal aracglarla, kredi talep edenlere aktarmak bankacilik sisteminin asli

fonksiyonudur.'®

Bankalar para ve sermaye piyasalarinda aracilik gorevi
goren, kredi veren, para ve kredi politikalarinda piyasa yapicihgiyla destek

veren finansal sistem iginde dnemli bir paya sahip kurumlardir.

2.1.2 Bankacihigin Tarihi Geligimi

Bankaciligin tarih boyunca gosterdigi gelisme, para kavramindaki
gelismeyle siki sikiya iligkilidir. Diger bir ifadeyle, para kavrami ve
bankaciliktaki gelisme karsilikh  etki suretiyle bugunklu duzeylere
ulasmistir.'® Bankaciligin tarihi gelisimi Diinyada ve Tiirkiye'de olmak (izere
iki alt baglkta incelenecek olup tezin amacinin bankalarin degerlemesi

oldugu igin, tarihi gelisimi ana hatlariyla irdelenmektedir.

1% AKSOY Ahmet ve Kiirsat YALCINER; Enflasyonun Diismesinin Bankacilik Kesimi ve
Sermaye Piyasasina Etkileri, Yeniden Yapilanma Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, Ankara
Ticaret Odasi, Ankara, s.95

1% Mehmet TAKAN;a.g.e., s.2
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2.1.21 Dinyada Bankaciligin Tarihi Geligimi
Hemen hemen butin dinya dillerinde kuguk degisikliklerle ifade edilen
“panka” kelimesinin italyanca “banco” kelimesinden geldigi ve daha sonra
kelimenin banka olarak kullanildigi dusunulmektedir. Bu sodzcugun
italyancadaki anlami masa, sira yada tezgah'tir. ilk bankerler sayilan
Lombardiya’li Yahudiler, bankacilik islemlerini pazarlara koyduklari birer
masa (banco) Uzerinde yapmalarindan dolayi bankaciligin ismini buradan

aldi§i distinilmektedir. 1%

Tarinte ilk bankacilik hizmetlerinin eski Sumer ve Babil
Imparatorluklarina kadar uzandi§yi sanilmaktadir. Stimerlerde M.O. 3500
yihinda kurulan “maket” bilinen ilk banka kurulusudur. Maket'in rahipleri ilk
bor¢ verenler olarak; harman zamani 6denmek uzere tohum vb. gibi
hammadde ve techizat alimi igin giftcilere ilk donemlerde fiziki (ayni) daha
sonralari ise parasal kredi agtiklari yapilan kazilardan tespit edilmektedir.
Kazilarda ¢ikan belgeler bir hesaptan diger hesaba transferlerin, tediye ve
teslim emirlerinin, mal belgeleri talimatinin varligini ortaya koymaktadir. Unli
Hammurabi kanunlarinda maketlerin 6dung islemlerini nasil yOnetecegi,
borcun vadesinde nasil tahsil olunacagi, bor¢lunun hangi mallarinin ne yolla
borcun tasfiyesinde kullanilacagi yazimistir.  Odiing verme islemleri
sirasinda faiz tahsiline de izin verilmektedir. Bu faizin orani, tahil yada hurma
ihracatinda ana sermayenin Ugte biri, nakit para ihracatinda beste biri olarak
saptanmistir. Ote yandan karsilagilan dogal afetler sonucu Uriin elde
edilemeyen yillarda faiz tahakkuk ettirilemeyecegi, borcun tahsil
edilemeyecegi belirtiimistir. Ayni kanunlarda verilen édince karsilik her tarla
tasinir (menkul) mal rehinine, tasinmaz (gayrimenkul) mal ve o6zellikle tarla
ipotegine, hatta saygin kisilerin kefaletine yer verildigi goriilmektedir.'®
Goruldagu bankacilik sisteminin baslangicindan itibaren kefalet ve ipotek

uygulamalarinin yapildigi gértlmektedir.

19 PARASIZ ilker;a.g.e., 5.91 ve Mehmet TAKAN;a.g.e., 5.2
1% PARASIZ ilker;a.g.e., 5.91
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Yapilan kazilarda ortaya ¢ikan belgelere gore Mezopotamya'da Uruk
kenti yakinlarinda bulunan “Kizil Tapinak” (M.O. 3400-3200) bilinen en eski
banka yapisidir. Buglnlere ulasan en eski bankacilik yasalari Eshunnanca
Krallig: tarafindan yaklasik M.O. 2000’lerde diizenlenmistir. Bu kanunlarda
faiz oraniyla ilgili dizenlemelere rastlaniimistir. Kanun kitaplarinin 14.
bolimunde “bor¢ verenin verdigi para 5 Sekei karsihginda 1 Sekei faiz
alabileceg@i” gibi tahminen herhangi bir zaman dillimi icin %20 faiz

isletilebilecegine deginilmektedir. "’

Eski Misir, eski Yunan ve Roma’da bankacilik iglemleriyle ugrasan
kurumlarin var oldugu bilinmektedir. Eski Yunan'da ticaretin gelismesi ve
halkin zenginlesmesi ile Atina’da zengin maketlerin yaninda “Trapezitai” adli
bankerler ortaya c¢ikmistir. Eski Yunan’da faize herhangi bir sinirlandirma
getiriimemigtir. Faiz oranlarinin yuksekligi karsisinda bagimsiz siteler ve
devletler belli bagh yerlerde devlet bankalari kurmaya baslamistir. Buna
karsilik eski Misirda ise tefeciligi ve bilesik faizi yasaklayan yasalara

rastlanmaktadir.'%®

istanbul'un fethi ve Rénesans hareketlerinden sonra Roma
Hukukunun kabul gormeye baglamasi ile faiz kabul edilmeye baglamistir.
Avrupa da kullanilan paralarin cesitliligi ve ayar bozuklugu'®® Amsterdam
Bankasinin (1609) kurulmasini ve banka Florinin '™ yaratiimasini saglamigtir.
Ayni dénemlerde Hamburg Bankasi da banka Markini basmis olup, 1640
yilinda tiiccarlar ile ingiltere Krali arasinda yasanan sorunlar Goldsmith
Not'larinin dogmasina ve piyasalarda dolagmasina neden olmustur. Bu
kagitlar yada diger bir ifade ile senetler ilk banknot sistemini olugturmustur.
ingiltere’de bir banka aracihigiyla paralarin dolasmasinin saglanmasi fikri ilk
merkez bankasi olan ingiltere Bankasinin 1664’te kurulmasini saglamistir.

Modern bankaciligin gelisimi, cift tarafli muhasebe ydnteminin gelismesi,

17 TAKAN Mehmet;a.g.e.,s.2-3 ve Osman ALTUG;a.g.e., s.3
1% PARASIZ ilker;a.g.e., 5.91-92

1% Paralarin icinde kullanilan altin oranin farkhlagsmasidir.

1% sabit nitelik ve degerde hesap parasidir.
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kiymetli senetlerin bulunmasi, banknot kagit paranin édeme araci niteligini

kazanmasi ve sanayi devrimi ile hiz kazanmistir. "’

Amerika’daki modern bankacilik ise, 1782 yiinda Bank of North
America’nin kurulmasiyla baslamistir. Bu bankanin basarili olmasi Uzerine
bagka bankalar da kurulmaya baslanmigtir. 1791 yilinda, hem 06zel banka
hem de merkez bankasi niteligi tagiyan Bank of United States kurulmustur.
Bu banka para ve kredi miktarindan sorumlu bir kamu kurumu olarak faaliyet
goOstermistir. ABD’de 1863 yilinda c¢ikarilan Bankalar Kanunu ile eyalet
bankalari ile ulusal bankalardan olusan ikili bir bankacilik sistemi devreye
girmistir. 1913 yilinda c¢ikarilan kanunla bugin ABD’de merkez bankasi

gorevini yerine getiren Federal Rezerv System-FED kurulmustur.'?

Bankalar kuruluslarindan itibaren 19 Ylzyila kadar kendi kaynaklarini
kullanarak bor¢ veren ve bankacilik faaliyetlerini yuriten kuruluslar olarak
faaliyet gostermistir. 19. Yuzyildan itibaren mevduat toplayarak, senet iskonto
ederek ve sermaye piyasasi ihraglarina aracilik ederek kaynak kullandirmaya
baglamistir. Bu gelismeler bankalarin ekonomi igindeki paylarini artirmis ve
etken rol oymalarini saglamistir. Ozellikle son dodnemlerde teknolojik
gelismelerin bas donduricu bir hizla artmasi bankacilik sektorint de sunulan
hizmetlerin g¢esitlenmesi acgisindan etkilemigtir. Ayni zamanda teknolojik
gelismelerin artmasi bankalari olgek ekonomisinden yararlanma istegi ile
diger bankalar ile birlesmeye yoOneltmistir. Bankalarin hisse senetlerinin
sermaye piyasalarinda islem gormesi ve birlesmeler bankalarin degerinin

tespit edilmesini gerekli kilmistir.

21.2.2 Tirkiye’de Bankaciligin Tarihi Geligimi
Turkiye’'de bankacilik sistemi diginda finansal aracilik kurumlarinin gok
fazla gelismemis olmasindan dolayi bankalar tasarruflarin toplanmasi ve

bunlarin kullanim alanlarina dagitiimasi acgisindan énemli rol Ustlenmektedir.

" PARASIZ ilker;a.g.e., 5.92 ile OCAL Tezer ve Omer Faruk COLAK; Finansal Sistem ve
Bankalar, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 1999, s.14-18

GUNAL Mehmet; Tiirk Bankacilik Sektoériiniin Sorunlari ve Gelecedi, Ankara Ticaret
Odasi yayini, Ankara, 2001, s. 6; MISKIN Frederich S.,a.g.e., s.264-266
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Tarkiye'’de 19. Yuzyll sonlarina kadar Osmanli imparatorlugunda
banka izlerine rastlanmamaktadir. Cumhuriyetin kurulmasi ile 1932 yilina
kadar gecen sure milli bankaciligin gelistigi donem, 1933 -1944 donemi ise
devlet bankalarin kurulug dénemi, bu tarihten 1960’l yillara kadar gegen sure
ise 0zel bankalarin gelisme donemi olarak adlandiriilmaktadir. 1960’h yillarda
planlama donemlerin baslangici olarak 1979’'lara kadar bu donem surmekte
ve 1980 ila 1990 yillari arasi ise bankacilikta serbestlesme ve disa agiima
dénemi ve 1990’lardan sonrasi da holding bankaciligi ve hazine finansoérlugu
dénemi olarak adlandiriimaktadir.'™  2000’li yillar ise bankalarda

yabancilagma ve aracilik faaliyetlerinin etkinlestigi yillar olarak anilacaktir.

Osmanli imparatorlugu déneminde yerli halk, gerek tarimla yogun
olarak ugrasmasi gerekse inanglari geregi parali ekonominin islemesinde
onemli bir yere sahip olan sarraflik isinden uzak durmaktadir.'™ Diger
taraftan bankacihigin gelismemesinin nedenlerinden birisi de, Osmanl
imparatorlugunun ekonomisinin Bati  Avrupa’da gerceklestirilen sanayi
devrimine ayak uyduramamasi ve esnaf ve sanatkarlara dayal kapali bir
ekonomik sisteme sahip olmasidir.”'® Osmanli imparatorlugunda ilk kagit
para (Kaime) Ozellikle ordunun ihtiyaglarinin kargilanmasina yonelik olusan

biitce aciklarini kapatmak Uzere cikartilmigtir.''®

Avrupa ile Osmanli
imparatorlugunun iliskilerinin gelismesi ile birlikte imparatorlukta ilk banka
bankerler J. Alleon ve Thedor Baltazzi tarafindan hikimetin izniyle 1847
yilinda kurulmustur. Kurulugsundan kapandigi tarih olan 1852 yilina kadar
istanbul Bankasi, Kaimelerin dis degerinin sabit kalmasi yéniinde

imparatorluga katki saglamistir.'"”

Osmanli imparatorlugu’nda bankacihigin 1856 yilinda kurulan Osmanli
Bankasi ile basladigi otoriteler tarafindan yaygin olarak kabul edilen bir

gorustur. Banka, dis borglarin alinmasinda Osmanh hukumeti ile yabanci

" GUNAL Mehmet;a.g.e., s. 11

"4 Cihan TANRIOVEN,a.g.t., 5.8

"5 TAKAN Mehmet;a.g.e.,s.4

1€ 40. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirk Bankacilik Sistemi, Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayini, istanbul, 2001, s.6 naklen Cihan TANRIOVEN,a.g.t., s.8

"7 OCAL Tezer; a.g.e., 5.196-197
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sermaye sahipleri arasinda aracilik etmek amaciyla ingiliz sermayesi ile
kurulup, 1863 yilinda Fransiz, 1875'de ise Avusturya sermayesi bankaya
ortak edilmistir.""® Osmanli bankasi ayrica Banki Osman-i Sahane adi altinda
banknot ¢ikarma ayricalijina sahip ilk emisyon bankasi olma &zelligini de
sahiptir.'"® 1856-1875 doneminde, imparatorluga borg vererek faiz geliri
saglamak amaciyla 11 yabanci sermayeli banka kurulmusg ve bu bankalardan
bazilari Osmanh Bankasina katiimig, digerlerinin de 1876 Osmanli-Rus

savasinin ardindan faaliyetlerine son verilmistir. %

[I. Megrutiyetten sonra ulusal sermayeli tek subeli bankalar kurulmaya
bagslamigtir. Ulusal bankalarin kredi faaliyetleri daha ¢ok ticari kredi, emlak
kredisi ve tluketim kredisi bi¢ciminde olmustur. 1863 yilinda giftgilere uygun
sartlarda kredi saglama amacli olarak kurulan memleket sandiklari, dnce
menafi sandiklari haline doénustirilmts, 1888 vyilinda ise tarimsal
kredilendirmeyi devlet denetimine alacak olan Ziraat Bankasinin
kurulmasinda fonlari kullanilarak sandiklar kapatilmistir.’?' Banka 1916
yilinda kanunla kurulmus bir devlet bankasi haline gelmistir. ikinci
mesgrutiyetin ilan edildigi 1908 yilindan Cumhuriyetin ilan edildigi 1923’e
kadar gegen siire iginde 11’i istanbul’da, 13’i Anadolu sehirlerinde olmak
uzere toplam 24 milli banka kurulmus olup bunlardan 14’G Cumhuriyet
doneminde de faaliyetlerini sUrdurmus digerleri de kapanmak zorunda

kalmistir,'??

1923 yilinda Tirk Bankacilik Sektori’'nde belirlenebildigi kadariyla
22'si ulusal, 13’0 de yabanci olmak Uzere 35 banka faaliyet gostermektedir.
Ozellikle mevduat agisindan ulusal ve yabanci bankalarin piyasadaki paylari
esit olsa da, kredi piyasasinda ve dis ticaretin finansmaninda yabanci

bankalarin agirhgi bulunmaktadir.’®® Ulkede sanayi ve ticaret hayatinin

"8 OCAL Tezer; a.g.e., s.197

"9 ALTUG Osman; a.g.e., s.4

2 GUNAL Mehmet;a.g.e., s. 10

2! Cihan TANRIOVEN a.g.t., 5.9

22 GUNAL Mehmet;a.g.e., s. 10

122 AKGUC Oztin; 100 Soruda Tiirkiye’de Bankacilik, Gercek Yayinevi, istanbul, 1987, s.
15-16




73

canlandirilabilmesinde, piyasadaki kredi yetersizliginin giderilmesi ve kredi
piyasasindaki yabanci egemenliginin azaltilmasi temel sorunlar olarak

gorulmektedir.

Cumbhuriyet hiktmetlerinin bankacilik sektoruyle ilgili Gzerinde énemle
durduklari konularin basinda Ziraat Bankasi’'nin guglendirilmesi ve tarim
kredilerinin yeterli duzeye yukseltiimesi bulunmaktadir. Bu ¢ergcevede 1924
yihindaki Butge Kanunu ile bankanin geligimi i¢cin énemli adimlar atilmig ve
banka devlet kurulugsu olmaktan ¢ikarilarak 30 milyon TL sermaye ile anonim
sirket haline donusturulerek, bankanin tarimsal kredilerin yani sira her turlt
bankacilik faaliyeti yapabilmesine de olanak saglanmistir. 1924 vyilinda
Cumhuriyet doéneminin ilk 6zel sermayeli bankasi olan s Bankasi
kurulmustur. Bankanin 1 milyon TL’lik itibari sermayesinin 250 bin TL’lik
kismi Atatlrk tarafindan 6denmis, 160 bin TL'lik kismi da pay senetlerinin
satisindan saglanmis ve boylelikle ilk yilin sonunda 410 bin TL'lik 6denmis
sermayeye ulasiimistir. Bankanin ana sézlesmesinde faaliyet alani; her turlt
bankacilik iglemleri ve tarim, sanayi, madencilik, enerji Uretim ve dagitimi,
bayindirlik igleri, sigortacilik, nakliyecilik, turizm ve ihracat alanlarinda
tesebbls kurmak veya kurulugsuna katilmak ve her turli sinai ve ticari

islemleri yapmak, olarak belirlenmistir. '*

1923-1932 yillari arasinda ulusal sermayeli ve faaliyet alani genig
bankalarin yani sira, ¢ok sayida tek subeli yerel banka kurulmustur. Kurulug
amagclari kendi bolgelerindeki tlccarlarin kredi ihtiyaglarini kargilamak olan
yerel bankalar, bir taraftan 1929 ekonomik krizinin etkileri, diger taraftan
ulusal bankalarin sube bankaciligini gelistirmesiyle buyuk bir gogunlugu teker
teker kapanmigtir. 1930’Ilu yillarda banka iflaslarinin en énemli nedeni,
bankalarin kredi musgterilerinin gerek kotu hasat vyillari, gerekse urun
fiyatlarinin dilsmesi nedeniyle aldiklari kredileri geri 6deyememeleridir.'®

Ozellikle yerel bankalarin verdikleri kredilerin biylk bir gogunlukla tarim

124 BOLAY H. Cahide; “Tiirk Bankacilik Tarihi”, Bankacilar Dergisi, Y1l:2, Sayi:5, Temmuz
1991, s.54

125 ASOMEDYA, “Turkiye’de Bankaclilik ve Finansal Krizleri, 1929'dan Glinimuze”, Ankara
Sanayi Odasi Dergisi, Mart, 2001, s.40
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sektorinde toplanmasi, yerel bankalarin iflaslarinda 6nemli bir etken
olmustur. Ayrica 6zel bankalarin devlet bankalarindan daha yuksek faizli

kredi kullandirmasi da kredilerin geri 6demelerini olumsuz etkilemigtir.

1929 Ekonomik Bunaliminin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkileri ve
ozellikle para stokunun politika enstriimani'?® olarak kullanilabilmesi ihtiyaci,
ulusal bir emisyon bankasinin zorunlulugunu giindeme getirmistir."*” 1930
yiinda 1715 sayilh kanun ile Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
kurulmustur. Bankanin goérevleri arasinda; iskonto oranini tespit etmek, para
piyasasini ve tedavulinu duzenlemek, Hazine’nin islerini yurutmek ve
hikumetle esgudum halinde TL’nin istikrariyla ilgili butun kararlari almak
bulunmaktadir. MB 15 milyon TL sermaye ile faaliyete baglamis, 1931 yilinda
bankaya sermayesinin % 40’1 oraninda hazine bonolarini iskonto etme,
karsiiginda da sermaye ve ihtiyatlarinin tutari kadar avans verme yetkisi
verilmigtir. Ayrica 1938 yilinda yapilan degisiklikle de MB’ye kamu iktisadi
tesebbuslerinin hazine kefaletine haiz bonolarini iskonto ederek karsilinda

avans verme yetkisi verilmistir."?®

1923 -1932 doneminde ulusal bankacilik sektori onemli gelismeler
gOstermis ve piyasadaki yabanci bankalarin agirligi 6nemli oranda azalmistir.
1923 yilinda tasarruf mevduatinin % 59,7’si ulusal bankalara, % 40,3’U
yabanci bankalara aitken, 1932 yilinda ulusal bankalarin payr % 94.6’ya
cikmig, yabanci bankalarin payi ise % 5,4’e dismistir. Ulkede énemli olan
bir diger gelisme ise, gerek tasarruf mevduati ve toplam mevduat, gerekse de
mudi sayisindaki artiglar, ekonominin parasallasma surecine girdigini

gostermektedir.'?®

1929 Dinya Bunaliminin ekonomi Uzerinde olumsuz etkileri olmus,
Tarkiye aleyhine donen dig ticaret hadleri dolayisiyla dnemli miktarlarda

O0demeler bilangosu agiklari olusmus ve TL deger kaybetmistir. Sonugta ise

126 Emisyon hacmi 1930’lara kadar Osmanli’'dan devralinan seviyede kaldigindan para stoku

bir politika araci olarak kullaniimamaktadir.

27 ERTUGRUL Ahmet ve O ZAIM;’Ekonomik Kriz ve Tiirk Bankacilik Sisteminde Etkinlik”,
ODTU Gelisme Dergisi, 1999, Sayi 26,5.105

'“* BOLAY A.Hatice;a.g.m., s.56

29 ARTUN Tuncay; Turkiye’de Bankacilik, Tekin Yayinevi, 2. Basim, Ankara, 1983, s. 45
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bir taraftan Ulkenin icinde bulundugu ekonomik kosullar, diger taraftan 6zel
sektorun yeterli sermaye birikimine sahip olmamasi nedeniyle 6zel sektor
tesvikiyle sanayilesme politikasi terk edilerek, kamu iktisadi girisimleri

onciligiindeki sanayilesme politikasina gegilmistir. '

1933 -1944 doneminde devlet eliyle, sermaye birikiminde eksikleri
bulunan sanayi ve ticaret sektorlerinin gelisimine katkida bulunmak, alt yapi
calismalarini gergeklestirebilmek ve Ulkenin kalkinma atilimi igin gerekli
sanayi tesislerini kurmak ve isletmek Uzere, 5 bilylk kamu bankasi™'
kurulmustur. Ancak kurulan bu 06zel bankalarin birgcogu ayni donemde

kapanmak zorunda kalmistir. 2

ikinci Dinya Savas! sonrasinda 6zel bankalar gelismeye baslamistir.
Savas sonrasi icte ve distaki ekonomik canlanmanin sonucu olarak
hareketlenen bankacilik sektoriunde, 1944 vyilinda Yapi Kredi Bankasi,
Garanti Bankasi (1946), Akbank (1948), Pamukbank (1955) ve Turkiye Sinai
Kalkinma Bankasi (1950) kurulmustur.”®® Ozel bankalarin gelistigi bu
doénemin diger bir 6zelligi banka sayisiyla birlikte sube sayisinin da artmis
olmasi ve sube bankaciliginin yayginlagsmaya basglamasidir. Bankaciliktaki
gelismelere paralel olarak, bankacilik mesleginin geligmesi, isbirliginin
saglanmasi ve haksiz rekabeti Onleyici kararlarin alinmasi ve uygulanmasi
amaciyla, tuzel kisilige haiz Turkiye Bankalar Birligi (TBB) kurulmus ve 1958

yilinda faaliyete gegmistir.'**

Planli donemde, bankacilik sektorli onemli Olgude devlet kontroll
etkisi altinda kalmistir.”*® Planli dénem olarak da adlandirilan 1961-1979
doneminin 6nemli 6zelligi, plan hedeflerine de uygun olarak ¢ok subeli

bankaciligin gelismesi ve 1970’lerde holdinglerin bankalari ele gegirmesiyle

%0 Tirkiye Bankalar Birligi, 40. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi_ve Tiirk Bankacilik

Sistemi (1957-1997), TBB Yayin No:207, istanbul, 1998, s.5

1 Stimerbank (1933), Belediyeler Bankasi (1933), Etibank (1935), Denizbank (1937) ve
Halk Bankasi ve Halk Sandiklari (1938)

32 GUNAL Mehmet;a.g.e., s. 11

¥ GUNAL Mehmeta.g.e., s. 11 ve Cihan TANRIOVEN,a.g.t., s.10'dan derlenerek
hazirlanmistir.

¥ GUNAL Mehmet;a.g.e., s. 11-12

%% 1BB, Yayin No:207, a.g.e., s.14
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birlikte, holding bankacihiginin ve ihtisas bankaciliginin gelismesidir. Bu
dénemde bes kalkinma, iki ticari banka kurulmustur.’™ Bu dénemde Tiirk
Ekspres Bankasi ve Bugday Bankasinin birlestiriimesiyle olusan Anadolu
Bankasi 1962'de, Amerikan — Turk Dis Ticaret Bankasi 1964’te, Arap — Turk
Bankasi ise 1970'de kurulmustur. Daha sonra unvani Turk Dis Ticaret
Bankasi (DISBANK) olarak degistirilen ve %24’G yabancilara ait olan
Amerikan — Turk Dig Ticaret Bankasi ile %60’ina yabancilarin sahip oldugu
Arap — Turk Bankasi, bu donemde Turk bankacilik sektorinin disa agiilmaya
basladigini gostermektedir.’®’ Kisacasi planli dénemde, ticari bankalarin
kurulusu sinirlanmis ve ihtisas bankacihigl 6n plana ¢ikmig, kuguk ve yerel
bankalar azalmig, ¢ok subeli buyuk olgekli bankacilik ve holding bankacihgi

yayginlasmistir.’®

1980°’den sonra uygulanmaya baslayan serbest piyasa ekonomisi ile
baglayarak 2000’li yillara kadar gelen donem serbestlesme ve disa agilma
donemi olarak adlandinimaktadir. 1980 yiliyla birlikte Turkiye ekonomisi
yapisal bir dénusuim igine girmistir. Bu slrecgte, ekonominin serbest piyasa
ekonomisi kurullarina gore yapilanmasi yonunde onemli adimlar atiimisg, ithal
ikameci sanayilesme modeli terk edilerek, ihracata yonelik sanayilesme

modeli benimsenmistir'>®

. 24 Ocak Kararlar ile uygulanmaya baslanan
finansal politikalarla birlikte, faiz oranlari serbest birakiimis, ayrica bankacilik
sektori disa acilimis ve sektore yeni bankalarin girisini de kolaylastiran
rekabetci bir piyasa olusturulmaya yonelik adimlar atilmistir. Ancak s6z

konusu gelismelerin, ekonomik yapidaki aksakliklar nedeniyle, piyasadaki

% T.C Turizm Bankasi (1960), Sinai Yatirm ve Kredi Bankasi (1963), Devlet Yatirim
Bankasi (1964), Devlet Sanayi ve isci Yatinm Bankasi-DESIYAB (1975)

" GUNAL Mehmeta.g.e., s.12-13 ve Cihan TANRIOVEN,a.g.t., s.11'den derlenerek
hazirlanmistir.
8 GUNAL Mehmet;a.g.e., .13
139 1980 6ncesi dénemde 6ncelikli sektdrlere disiik faiz oranlarinda verilen idari olarak
belirlenmis ve kisittanmig (rationed) kredi politikalari ile birlikte giden faiz oranlarina tavan
getirme politikalari bir taraftan finansal derinlesmeyi engellemis, diger taraftan da ekonomik
blylimeyi hizlandiracak énemli bir etki setinin zayiflamasina yol agmistir.
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olumlu etkileri ¢ok sinirli olmustur. 24 Ocak Kararlarinin bankacilik

sektdriinde yaratti§i degisimler asagidaki gibi dzetlenebilir.'*® Bunlar;

- Faizlerin serbest birakilarak, mevduata pozitif faiz verilmesine
baslanmisg,

- Yeni ulusal bankalarla birlikte, yabanci bankalarin da kurulusuna
veya Turkiye’de sube agmasina izin verilmis,

- Turk bankacilik sisteminin disa agllmasina izin verilmig, boylelikle
ulusal bankalar da yabanci ulkelerde yeni temsilcilikler ve subeler
acabilmis,

- Kambiyo rejimi  degistirilerek, bankalarin  doéviz islemlerini
yapabilmeleri saglanmis,

- Bankacilik sektorinde yeni finansal araglarin gelisimine imkan
verilmig ve sektordeki otomasyon ve mekanizasyon gelistiriimis,

- Bankalarin uluslararasi standartlara uygun olarak yapilanmalarina
yonelik duzenlemelerdir.

1980 -1990 yillari arasinda bankacilik sektorine yonelik yapilan yasal
dizenlemelerin en 6nemlisi 1985 yilinda 3182 sayili Bankalar Kanunu'dur.
Belirtlen kanunla bankalarin 6zkaynaklarinin arttirilmasi, acacaklara
kredilere genel ve 6zel sinirlar getiriimesi, yapilacak islem, kayit ve hesap
duzenlerine, baska tesebbuslerin sermayelerine istirak etmeleri gibi
konularda, yeni duzenlemeler yapilmigtir. Mali yapilari zayiflayan bankalarin
guglendiriimesine yodnelik olarak, kanunda belirtilen onlemleri alma yetkisi
gozetim ve denetim makamlarina verilmistir.™' Ayrica bu kanunla birlikte,
uluslararasi denetim ve gozetim sistemi ile uluslararasi bankacilik
standartlari sisteme tanitiimis, tek dizen hesap plani uygulamasina gegcilmis,
bildngolar dis denetime tabi tutulmus, mevduat sigorta fonu kurulmus ve

donuk kredilere daha gercekci karsilik uygulamasina gegcilmistir.'*? 1986

0 COLAK Omer Faruk; Finansal Piyasalar ve Para Politikasi, Nobel Yayin Dagitim,

3.Baski, Ankara, 2001,s. 80 ve Oztin AKGUC;a.g.e., 5.67-68

e CELEBICAN Giirgan; “Turk Bankacilik Sektéri”, Tiirkiye Ekonomisi Sektérel Analiz,
Tarkiye Ekonomi Kurumu, Ankara, 1998, s.213

%2 1BB, Yayin No:207, a.g.e., .12
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yihinda temel iglevi, bankacilik sektérindeki fonlarin kullanim etkinligini
arttirmak olan Interbank™?® kurulmustur. Bankalararasi para piyasasi kisa
vadeli nakit fazlaliligi olan bankalara bir gecelik ya da 1,2,3,4 haftalik ve 90
glne kadar kirik vadeli borg vererek faiz geliri elde etme, kisa dénemli nakit
ihtiyact olan bankalara uzun vadeli varliklarini elden ¢ikarmak zorunda
kalmadan kaynak saglayabilme imkani vermigtir. Bankalararasi para piyasasi
bankalarin bilangolarindaki aktif-pasiflerinin vade yapisini daha etkin
dizenleme imkani vermis, ayrica Merkez Bankasinin da bankacilik
sektoriini daha etkin gdzlemleyebilme olanagi saglamistir.’** 1987 yilinda
Merkez Bankasi para politikasi araci olarak agik piyasa iglemlerini yapmaya
bagslamig, 1989 yilinda ise doviz igslemleri ve sermaye hareketleri serbest
birakilmistir.'*

1990°'h  vyillarda doviz islemleri ve sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesiyle birlikte, bankalar i¢in yurtdisindan bor¢lanmayla
saglanan fon kaynaklari, mevduat yaninda, énemi artan bir kaynak haline
gelmigtir. Bankalarin ve mudilerin doviz tevdiat hesaplarindaki artisin en
onemli nedeni ise, surekli ve ylksek enflasyon ortaminin bir sonucu olarak
yerli paranin yabanci paralarla ikamesi olgusu olmustur. Yuksek faiz-yUksek
enflasyon ortaminda hizla buyuyen buatge agiklarinin énemli bir bolimunun i¢
bor¢clanmayla kargilanmasi mali kaynaklara olan talebi arttirmig, bankalar
doviz cinsinden fon kaynaklari saglayarak, devlet i¢ borglanma senetlerine
yatirim yapmislardir™®. Piyasada bu siirecte, bankalar fon yénetimi ve hazine
islemlerine agirlik vermis, yapilan islemleri kolaylastirmak igin elektronik bir
ortamda TL odemeleri icin EFT, ddviz ddemeleri icin SWIFT sistemini

kullanarak bankalar arasi iglemleri kolaylastiriimistir. Sonugta bankalar reel

'*® Bankalararasi Para Piyasasi

4 CELEBICAN Giirgan, a.g.e., s.211

145 CIFTCIi Cemil; “Bankalarda Aktif-Pasif Yonetimi ve Diisiik Enflasyon Siirecinin Olasi
Etkileri”, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis Master Tezi, Ankara,
2003, s.133

¢ Bankalarin déviz cinsinden fon kaynaklariyla Ustelendikleri kur riski (r.) ve fon
kaynaklarina 6dedikleri faizin (r;) toplami (Fs), yurtici kaynak maliyetinden (Dy) dusuk, yani F;
=r. + r; ve F<Dy ise bankalar déviz kaynaklarina yoneleceklerdir.
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ekonominin finansmanindan uzaklasarak devletin ve tuketicinin finansmanina
yonelmistir. "’

1993 yilinda yuksek faiz oranlari nedeniyle iptal edilen Hazine
ihaleleri™®, piyasadaki likidite oranlarini yiikseltmis, artan likidite de ddvize
yonelmis ve doviz kurlari hizla artmigtir. Bu arada Turkiye’nin kredi notunun
dusurulmesiyle bankalar yuksek oranli agik pozisyonlarini kapatmak igin
likitlerini dovize yoneltmislerdir. Faiz oranlarinin ylksekligi nedeniyle MB’nin
aclk piyasa islemleriyle likidite fazlasini piyasadan ¢cekememesi, MB’ni doviz
satimina yoneltmigtir. DOvizdeki talebin kirllamamasi 26 Ocak 1994’de %13,6
oraninda devalliasyona gidilmesine neden olmustur. DevalUasyonun da
doviz talebini kiramamasi Nisan ayinda ikinci bir devaluasyona gidilmesine
neden olmustur. Bu arada doévize olan talebi kirmak icin faiz oranlari
arttinimig, Ocak ayinda ortalama % 110 olan bankalararasi para
piyasasindaki gecelik faiz oranlari Subat'ta % 200, Mart'ta % 400’e ve 5
Nisan dncesinde de % 1000’e kadar ¢ikmistir. Yasanan gelismelere mevduat
sahiplerinin bankalardan mevduatlarini ¢cekmek i¢in hicum etmeleri de
eklenince, likidite sikintisi ¢eken bankalar (Marmarabank, TYT Bank ve
impexbank) sistem digina gikariimistir. Bozulan ekonomik dengeleri yeniden
kurabilmek amaciyla “5 Nisan Kararlari” adiyla anilan istikrar programi
kararlari alinmig ve doviz kurlarinin serbest birakilmasiyla TL piyasada % 65
oraninda deger kaybina ugramistir. 5 Nisan Kararlarr'yla birlikte MB doéviz
kurlarini, zorunlu doéviz efektif devir ve satislari en ylksek olan, 10 bankanin
Déviz interbank’inda saat 15.00’deki déviz satis kurlarini esas alarak guinliik
olarak belirlemeye baslamistir. Piyasada bankacilik sektorine guveni
yeniden tesis edebilmek amaciyla tasarruf mevduatlarinin timi mevduat
sigortasi kapsamina alinmigtir. Ayrica disponibilite oranlari tekrar belirlenerek
Hazine’nin avans kullanma miktari sinirlandiriimistir.’*® 1994 yilinda yasanan

kriz sonucunda, bankalarin dolar bazindaki toplam varliklari yaklasik olarak

7 TBB, Yayin No:207, a.g.e., .12
8 Hazine ihalelerinin iptal edilmesi finansman kaynagi olarak kamuyu Merkez Bankasi’'nin
kisa vadeli avanslarina, ayrica, 1994 Ocak ayinda kaldirilan, DiBS’lerden elde edilen
%Iirlerden stopaj vergisi almaya ydneltmistir.

ASOMEDYA,; “Turkiye’de Bankacilik ve Finansal Krizleri, 1929°dan Glnimuze”, Ankara
Sanayi Odasi Dergisi, Mart 2001,s.48-49
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% 28 oraninda azalarak 51,6 milyar dolara gerilemistir. Ozkaynaklar ise 6,6
milyar dolardan 4,3 milyar dolara gerilemistir.

1996 — 1998 doneminde kisa sureli hukimetlerin iktidarda olmasi ve
ekonomideki belirsizlik bankacilik sektorinu de etkilemistir. Ekonomide
yapisal Onlemlerin alinamamasi ve buna bagli olarak buylyen kamu
aciklarinin finansmani, bankacilik sektorinin agik pozisyonlarini tekrar
artirarak, kamu kagitlarini almalarini ve kolay kazang elde etmelerini tegvik
etmistir. 1990 sonrasi donemin bir baska o6zelligi, Turk bankalarinin yurt
disinda banka kurmasi ve kurulan bankalara istirak etmesidir. Bu donemde
Tark bankaciliginin diga agilmasi hizlanmistir. Yine bu dénemde ilk defa bir
kamu bankasinin Ozellestiriimesi saglanmis olup Etibank bankacilik
faaliyetleri ayrilarak banka, Etibank, Denizbank ve Anadolu Bank olarak tge
ayrilmis ve devlet tarafindan isim haklari satiimistir. Ayrica bu dénemde bazi
bankalar el degistirmig, bazilarinin unvani degismis, bazi yabanci bankalarda
yerli gruplarca satin alinmigtir.’®

1999 yih ile 2002 yih Nisan ayina kadar bankacilik sektoérinde

gerceklesen olaylarin bir 6zeti asagidaki tabloda verilmektedir. *

0 GUNAL Mehmet;a.g.e., s.15-17

®" COLAK Omer Faruk ve ARDOR Hakan Naim, “IMF Yénlendirmeli Bankacilik Yeniden
Yapilandirma Programi: Turkiye”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Cem Alparin Anisina
Armagan, Ankara, 2002, s. 190 ve BDDK; 2003 Yillik Raporu’ndan derlenerek hazirlanmigtir.
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Tablo 2.1: 1999-2002 (Nisan) Doéneminde Bankacilik Sektorindeki
Degisiklikler

Fona Alinan Bankalar ilgili Tarih | 2001 Yil sonu Durumu

Tirk Ticaret Bankasi A.S. 06.11.1997 | Bankacilik yapma ve mevduat kabul etme
lisansi 01.07.2001tarihi itibariyle iptal edilmigstir.

Bank Expres A.S. 12.12.1998 | 30.06.2001’de Tekfen Grubuna satild..

Interbank 07.01.1999 | 15.06.2001’de Etibank bunyesinde birlestirildi.

Yurtbank A.$ 22.12.1999 | 26.01.2001°’de Siimerbank ile birlestirildi.

Egebank A.S. “ L “

Slmerbank A.S. “ “ 1 10.08.2001’de birlegtiriimis Stimerbank Oyak
Grubu’na satild!.

Esbank “ “ | 15.06.2001’de Etibank bunyesinde birlestirildi.

Yasarbank A.S. “ “ | 26.01.2001’de Sumerbank ile birlestirildi.

Bank Kapital T.A.S. 27.10.2000 | “ “

Etibank A.S. “ “ | 28.12.2001 bankanin faaliyet izni kaldirldi.

Demirbank T.A.S. 06.12.2000 | 20.09.2001’de HSBC'ye satildi

Ulusal Bank T.A.S. 27.02.2001 | Simerbank gatisi altinda birlestirildi.

iktisat Bankasi T.A.S. 15.03.2001 | 17.03.2001’de bankanin faaliyet izni kaldirildi.

Sitebank A.S. 09.07.2001 | 16.01.2002’de Nova Bank’a satildi.

Milli Aydin Bankasi A.S. “ “ | TMSF’ye alinmigtir. Ancak, BDDK tarafindan
Banka’nin yénetimi eski ortaklarina iade edildi.

Kentbank A.S. “ “ | 28.12.2001°de bankanin faaliyet izni kaldirildi.

Bayindirbank A.S. “ “ | TMSF'de

EGS Bank A.S. 18.01.2002'de Bayindirbank A.S. ile
birlestirilmistir.

Toprakbank A.S. 30.11.2001 | TMSF’de (Satiga cikarilimigtir.)

Pamukbank 19.06.2002 | Danigtay tarafindan Fona devreilisine iligkin

olarak ylrttmeyi durdurma karari verilmis olup
hukuki slire¢ devam etmektedir.

Faa

liyet Izni Kaldirilan Bankalar

Kibris Kredi Bankasi Ltd. 28.09.2000
Park Yatirim Bankasi A.S. 06.12.2000
Okan Yatinnm Bankasi A.S. 09.07.2001
Atlas Yatinm Bankasi A.S. “ “
Rabobank A.S. 02.04.2002

Banka Birlesme, Devir ve Satin Almalari

Birlesik Tirk Kérfez Bankasi A.S.

Osmanli Bankasi T.A.S. ile birlestiriimistir.

T. Emlak Bankasi A.S.

T.C. Ziraat Bankasi A.$’ye devredildi.

Tekfen Yat. Ve Finasman Bankasi

A.S.

Bank Expres A.$.'ye devredilerek, Tekfen Bank
A.S. oldu.

The Chase Manhattan Bank ve
Morgan Guaranty Trust Company

Yeni banka “JP Morgan Chase Company”adi
altinda birlesti. Birlesme yil sonunda
tamamlanmistir.

Osmanli Bankasi A.S.

T. Garanti Bankasi A.$. ile birlegtiriimistir.

Sinai Yatinm Banksi A.S.

27.03.2002

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ile birlegmistir.

Faaliyete Yeni Bas

slayan Bankalar

Credit Suisse Boston 1999
JP Morgan Bank 1999
Nurol Yatinnm Bankasi 1999
Toprak Yatirim Bankasi 1999
Calik Yatinnm Bankasi 1999
Sizer Yatirim Bankasi 1999
Atlas Yatirim Bankasi 1999 09.07.2001’de kapatildi.
GSD Yatirim Bankasi 1999

Kaynak: COLAK Omer Faruk ve ARDOR Hakan Naim, “IMF Y&nlendirmeli
Bankacilik Yeniden Yapilandirma Programi: Turkiye”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu,
Cem Alpar’'in Anisina Armagan, Ankara, 2002, s. 190




82

Bankalarin herhangi bir nedenle finansal sikintiya girmeleri 2002’li
yilllarin sonlarina dogru birlegsme, devralma ve satin almalarin artmasina
neden olmustur. Birlesme, devralma ve satin almalarda bankalarin degerinin
tespit edilmesi islemin basarisi agisindan dnem arz etmektedir. 2005’li
yillarda baslayan bankalarin yabancilagsma hareketlerinde yine ticari
bankalarin sermayelerinin  bir kisminin yabancilar tarafindan satin
alinmasinda da bankalarin degeri tespit edilmis ve bu degerler Uzerinden
islemler gerceklesmistir. Dogru yada gercege yakin tespit edilmis bir banka
degeri tum bu islemlerin basari ile gerceklestiriimesinde o6nemli rol
Ustlenmektedir. Bu calismada istanbul Menkul Kiymet Borsasinda (IMKB)
islem gobren ticari bankalarin degerleri 6zsermayeye serbest nakit akimi

yontemiyle tespit edilmeye caligilacaktir.

2.1.3 Bankacilik Sisteminin Yapisi ve Banka Turleri

Bir Ulkede bulunan bankalarla bunlarin c¢alismalarini dizenlemek
amaciyla alinan yasal tedbirlerin ve uygulanan usullerin timu o Ulkenin
bankacilik sistemini meydana getirmektedir. Ulkelerin mali sistemleri ve bu
sistemler igcinde vyer alan kurumlar, ekonomilerinin basarisini ve
basarisizligini 6nemli olcude etkileyen ve Ulkeler icin hayati 6nemi olan
sistemlerdir. Ulkelerin mali sistemi icindeki yer alan kurumlar ayni 6zelliklere
sahip olmasina karsin sermaye buyuklugu, subecilik aginin genis yada dar
olmasi, uzmanlagsma ve devlet mudahalesi agisindan bazi farkhliklar

gostermektedir.’?

Calismanin bu bélumunde tezin konusunu olugturmamasi
agisindan Turkiye’nin finansal (mali) yapisi ve bu yapiyi olusturan kurumlar

ve bankacilik turlerine genel olarak deginilecektir.

2.1.3.1 Mali Sistem ve Bankacilik Sistemi
Finansal hizmet firmalarinin Turkiye mali sistem yapisindaki géranimda

asagidaki gibidir.

%2 TANRIOVEN Cihan,a.g.t., s.15
133 AKSOY Ahmet; Menkul Kiymet Yatirnrmlarinin Analizi, Ankara,1987, s. 87-89
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I- Para Yaratan Finansal Kurumlar
- T.C. Merkez Bankasi
- Ticaret Bankalari

- Para Yaratmayan Finansal Kurumlar
- Yatirnm ve Kalkinma Bankalari
- Kredi ve Kefalet Kooperatifleri
- Posta Cekleri Sistemi
- Sigorta Sirketleri

[lI-  Yari Finansal Kurumlar
- Sosyal Guvenlik Kurumlari
- Yardimlagsma Sandiklari

V- Hizmet Goéren Kurumlar
- Menkul Kiymet Borsalari

- Finansal Araci Kurumlar

Mali piyasalar ekonomiyi etkileyen ve ekonomik buylimeden
etkilenmektedir. Mali piyasalarda finans kurumlari araciligiyla fon arz edenler
ile talep edenler kargi kargiya gelmektedir. Para yaratan finansal kurumlar,
bankacilik sisteminin en 6nemli kurumlarindan biri ve temelini olusturan
Merkez Bankasi ve diger bankalardan olusmaktadir. Mali piyasalar iginde

Turkiye’de bankalar 6nemli bir yere sahiptir.
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Grafik 2.1: Finans Sektoruniun Bilango Buiyuklugiiniin Dagihmi
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Kaynak: BDDK,TCMB,HM,SPK, TSPAKB"'>*

1) Bankalara katilim bankalari dahil edilmisgtir.
2) Menkul Kiymet Araci Kuruluslarinin payi Eyliil-2005 itibariyle degeridir.
3) Factoring Sirketlerinin payi ise Haziran-2005 itibariyle hesaplamalara dahil edilmisgtir.

2005 yilinda finans sektorinun toplam buyukligu yaklasik 470 Milyar

YTL. olup bankacilik sektori yukaridaki grafikten de gorulebilecedi finans

* Bu tablo; Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (T.CM.B.), Finansal Istikrar Raporu,
Ankara, Haziran-2006, s.37, naklen alinmistir.
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sektorinin  %87’sini  olusturmaktadir. Buradan da anlagiimaktadir Ki
Tuarkiye’de finans sektdrinin yada mali sistemin 6nemli bir bolumu bankacilik

sektorii tarafindan olusturulmaktadir.'®

Bankalar, mali sistem igerisinde ismi banka olmasa bile diger banka
benzeri kuruluglarla birlikte aracilik gorevi goéren kuruluslardir. Finansal

araciigin mali sistem igerisinde dort temel fonksiyonu vardir.'® Bunlar;
- Likidite ve 6deme hizmeti,
- Varlik dontsim ve degisimi,
- Risk yonetimi ve
- izleme ve bilgilendirmedir.

Aracilik hizmeti veren kurumlar fon arz edenler ile fon talep edenler
igin en iyi bilgiye sahip kurumlar olup bankalar bu hizmeti en iyi yerine getiren
kurumlardir. Bankalar, verdikleri faiz ve guvence seklindeki hizmetler
sayesinde tasarruflari artirarak ekonomide yatirilabilir fonlari artirirken, tek
basina finansman gug¢ yatirimlara finansman saglayarak yatinmlari ayrica
verdikleri tiiketici kredileri sayesinde de tiiketimi artirmaktadir.”™” Bu yénleri
ile bankalar aracilik gorevini yerine getirmekte ve ekonomiye canlilik

getirmektedir.

Bankalarin mali sistem icindeki orgutlenigi ulkelere gore farkhlik
gostermektedir. Turkiye’de bankacilik sistemi Turkiye Bankalar Birligi'ne
gore; ticaret bankalari, kalkinma ve yatirrm bankalari ana bashgi altinda
toplanirken, ticaret bankalari ise kamusal ile 6zel sermayeli ve yabanci
bankalar gibi U¢ alt baslikta ayrima tabi tutulmaktadir. T.C Merkez Bankasi
siniflandirmasi ise, 0Ozel yasalara gobre kurulmus bankalar, diger milli
bankalar'®® ve yabanci bankalar {i¢ baslik altinda yapilmaktadir. Bankacilik

Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ise 5411 sayili Bankacilik

1% T.C.M.B.; Finansal istikrar Raporu, Ankara, Haziran-2006, s.38

156 RUDOLF Markus;"Banking Sysytems Financial Intermediation”,
http://www.whu.edu/banking. 11.01.2001, naklen TANRIOVEN Cihan,a.g.t., .16

" TANRIOVEN Cihan,a.g.t., s.16-18

'%® Sinai kalkinma bankalari, sinai yatirm ve kalkinma bankalari, ticari bankalar ve yoresel
bankalar kastedilmektedir.
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Kanun’'unda bankalari, mevduat, katiim ve kalkinma ve yatirrm bankasi

olmak Uzere uge ayirmistir.

Mali sistem icinde yer alan ticari bankalar ile yatirrm bankalarini
fonksiyon ve aracilik hizmetleri agisindan karsilastirmak istendiginde

asagidaki tablo diizenlenebilmektedir."°

Tablo 2.1: Ticari Banka ve Yatirirm Bankalarinin Karsilagtiriimasi

Ticari Bankalar Yatirim Bankalari
Fon Arz Edenler Tasarruf Sahipleri Kamusal Yatirimci
islem Sekli Kredi Kullandirma Menkul Kiymetler
Fonksiyonu Karar Verme ve Kontrol Danismanlik ve Analiz
Piyasa Riski Banka Ustlenir. Piyasa ile birlikte Ustlenilmektedir.

Kaynak: Cihan TANRIOVEN,a.g.t., s.19

Ticari bankacilik (commercial banking), perakende bankacilik (retail
banking), mevduat bankaciligi (deposit banking) ve sube bankaciligi (branch
banking) seklinde de adlandiriimaktadir. Sube bankaciliyi genis musteri ve
sube agina sahip bankalardan olugmaktadir. Bu tlr bankalar genis bir
yelpazeye yayillmis ve kuguk hacimli standart iglemleri olan vadeli, vadesiz
mevduat toplama, cek tahsilati, akreditif, kisa vadeli kredi, tuketici kredisi,
kredi karti, kambiyo islemleri yapan, havale, portféy yonetimi, menkul kiymet

alim satimi ile ugrasan bankalardir.'®

Toptanci bankacilik (wholesale banking), uluslar arasi finansal
piyasalarda faaliyet gosteren ve belli merkezlerde o6rgutlenen bankalardir.
Toptanci bankalar buyuk tutarli kredi taleplerini karsilamak Uzere, diger
firmalardan ve uluslar arasi para ve sermaye piyasalarindan buyuk tutarli fon

saglayan ¢ok genis is alanina sahip musgterileri ile yakin iligki icinde olan hizl

" RUDOLF Markus; ” Banking Sysytems Financial Intermediation
http://www.yvhu.edu/banking, 11.01.2001, naklen TANRIOVEN Cihan,a.g.t., s.19
'"®CULUDAG ilhan ve Erisah ARICAN; a.g.e., s. 197
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karar alip uygulayabilen az sayida sube ve uzmanla ¢alisan bankacilik olarak

tanimlanmaktadir.'®"

21.3.2 Bankacilik Sisteminde Yer Alan Bankacilik Turleri

Banka sistemlerinde yer alan bankalar birbirlerine ¢ok benzemekle
beraber Ulkelere gore isim ve oOrgutlenme acgisindan farkhliklar
gOsterebilmektedir. Sistemde yer alan banka turleri, sistemin 6zelligi ve ulke
ekonomileri ve sermaye piyasalarinin gelismis olmasi ile faaliyet alanlarina
gore degisebilmektedir.’®® Tiirkiye'de faaliyette bulunan bankalar birgok
kistasa gore siniflandirilabilmektedir. Sermayelerine gore, faaliyetlerine gore,
sermaye kokenlerine gore, amaglarina gore ve iglevlerine gore bankalar
yapilabilecek siniflandirma kriterlerinden birkagidir. Sermayelerine gore
bankalar kamu ve O0zel sermayeli bankalar olarak ayrilirken sermaye
kokenlerine gore yerli ve yabanci sermayeli yada karma sermayeli bankalar
olarak ayrilabilmektedir. Amaclarina gore vyapilan siniflandirmada ise
bankalar yonelmek istedikleri musteri portféylne gore

gruplandiriimaktadir.'®?

Calismada bankacilik turleri; faaliyetlerine goére
siniflandirma esasi temel alinip, merkez bankasi, ticari bankalar, kalkinma ve
yatirnnm bankalari, ziraat ve halk bankalari ve katilim bankalari basliklar
altinda incelenecektir. Calismanin amaci g6z 6nunde bulunduruldugunda

bankacilik turlerine detayli olarak deginiimeyecektir.

2.1.3.2.1 Merkez Bankasi
Merkez bankalari tim bankacilik sistemlerinde banknot ihra¢c etme,
parasal politikalari olusturma ve uygulama goérevlerinden sorumlu olan
kurumdur.'® Merkez bankasinin mali sistemde, banknot ihrag etmek,
reeskont iglemleri yapmak, mali konularda devlete danismanlik yapmak, ticari
bankalarin para rezervlerini muhafaza etmek, son kredi merci gorevi yapmak,

bankalarin takas, tasfiye ve fon transferleri iglemlerini yerine getirmek, agik

" ULUDAG ilhan ve Erisah ARICAN; a.g.e., s. 197 ve Mehmet TAKAN;a.g.e., s.22

%2 TANRIOVEN Cihan; a.g.t., s.21

'®® SAKAR Hakan; Genel Bankacilik Bilgileri, Strata Yayincilik, Yayin No:4, istanbul,
Temmuz 2000, s.19-21

4 OCAL Tezer; a.g.e., s.29
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piyasa iglemleri yapmak gibi gorevleri bulunmaktadir. Turkiye'de merkez
bankasi 1930 yilinda kurulmus olup son yillarda tam olmasa da yari 6zerklige

kavusmustur. %

2.1.3.2.2 Ticari Bankalar

Ticari bankalar tum ticari faaliyetlere katilan yani mevduat toplayan,
kredi veren, yurt i¢ci ve disindan fon saglayan, gercek ve tlzel Kisi
musterilerine bitlin bankacilik hizmetlerini veren bankadir.'®® Tiim bankacilik
sistemlerinde kullanilan karsilastirma Olcutleri olan aktif veya kredi
bayukligu, sube sayisi gibi kriterler dikkate alindiginda en buyuk pay
genellikle ticari bankalarin olmaktadir. Bu pay Tablo2.1’de gdrulmektedir.
Bankalarin payi yaklasik olarak tim finans sektoru icinde %87’yi bulmaktadir.
Ticari bankalarin fon saglama, fon kullanma, kaydi para yaratma ve hizmet

fonksiyonlari bulunmaktadir.

2.1.3.2.3 Kalkinma ve Yatirim Bankalari

Kalkinma ve yatirnm bankaciligi ozellikle gelismekte olan ulkeler igin
buyuk onem arz etmektedir. Yatirnm bankaciligi, mevduat toplamayan ve
kalkinma bankaciligi disinda kalan alanlarda faaliyet gdsteren kurumlar
olarak tanimlanmaktadir.’®”  Yatirrm bankacihgi aracilik  yiklenimi
(underwriting) ve hisse senedi ile tahvil ihraciyla ilgili faaliyetleri
kapsamaktadir. Yatirrm bankalari, firmalarin orta ve uzun vadeli fon
ihtiyaclarinin kargilanmasi amaciyla kurulan ve sabit sermaye yatirimlarinin
finansmani, igletme sermayesi kredisi, kisa vadeli borglarin édenmesi ve
tesis bakim onarim finansmanina yonelik hizmetler veren bankacilik ttridur.
Kalkinma bankalari yatirrm bankaciligina benzemekle birlikte amac¢ olarak

marjinal tasarruf ve yatirimlari artirmaya yénelik politikalari benimsemistir.'®®

®® TANRIOVEN Cihan; a.g.t., s.21 ve Mehmet GUNAL;a.g.e., s.19-24'den derlenerek
hazirlanmistir.

1% ULUDAG ilhan ve Erisah ARICAN; a.g.e., s. 197, Tezer OCAL; a.g.e., 5.33

" ULUDAG ilhan ve Erisah ARICAN; a.g.e., s. 197

%8 OCAL Tezer; a.g.e., s.38-39, Mehmet TAKAN;a.g.e., s.77-78
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2.1.3.2.4 Ziraat Bankalari
Ziraat bankalari, kamu erki tarafindan 6zel kanunlarla kurulan ve zirai
kesimin kaynak ihtiyaglarini kargilamak, tarimsal faaliyetlerle ilgili teknik,
ekonomik bilgi duzeyini geligtirmek, Ulkenin tarimsal Uretim potansiyelinin
akilct  bir bigimde kullanilmasina yardimci olmak ve zirai kesimde

yasayanlarin refah dizeyini iyilestirmek igin kurulan bankacilik tiiridar. '

2.1.3.2.5 Halk Bankalari
Halk bankalari, kucluk esnaf ve sanatkarlar ile kuguk ve orta boy
firmalarin  finansman ihtiyaglarinin ~ karsilanmasi amaciyla kurulmus
bankadir.'® Tirkiye'de Halk bankasi 1938 yilinda kurulmus olup halen

faaliyetlerine devam etmektedir.

2.1.3.2.6 Kooperatif Bankasi
Kooperatifler finansal sorunlarini ¢ozebilmek amaciyla, aralarinda

igbirligi ve guc birligine yonelerek kendi finansal kurumlarini kurabilir.
Kooperatif bankalari, ortaklarina igletme sermayesi ve iskonto kredisi
vermek, ekonomik gelismelere iliskin bilgi verip, finansal konularda
danismanlik yapmak diginda, mevduat toplamak, tahvil ¢ikartmak vb. normal
bankacilik islemlerini de vyerine getirmektedir. Kooperatif bankaciligi,
kooperatif ve Ust drgutlerine kredi veren; ancak, ayni zamanda kooperatif Ust
orgutleri tarafindan kurulup igletilen, onlar tarafindan sahip olunan

bankadir.'”"

2.1.3.2.7 Ozel Katihm Bankalari
Katilim bankalari, inancglari dolayisiyla tasarruf kurumlarina
yatiriimayip yurt icinde ve diginda altin, doviz, bina, arsa seklinde tutulan
tasarruflarin Uretim sirecine katilmasi amaciyla kurulan kar/zarar ortakligina
gore calisan bankacilik turaduar. Bu bankalar, mudaraba ( is ortakligi),

murabaha (Uretim destegi saglanmasi), musaraka (istirak), icara ve iktina (bir

1% Mehmet TAKAN;a.g.e., .12

" HCAL Tezer; a.g.e., s.37

" KUCUKKAPLAN ilhan; “Kooperatif Bankaciligi - Diinyadaki Uygulamasi ve Tirkiye'de
Uygulanabilirligi”, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis Master Tezi,
Ankara, 2002, s. 46
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kullandirmaktadir.'”?

2.1.3.3 Tiirkiye’de Bankacilik Sektériiniin incelenmesi

makinenin

kiraya

verilmesi)

seklinde
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fonlarini

Turkiye’de bankacilik sektért finans sektorinde %86,6 oraninda

onemli

bir paya sahiptir. Turkiye'de bankacilik sektorunde bankalarin

siniflandiriimasinda 6ncelikle mevduat toplama yetkisi bakimindan bir ayrim
yapildigi gorulmektedir. Mevduat toplayan bankalar kamu, 6zel, yabanci
sermayeli ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna (TMSF) devredilen bankalar
olarak siniflandiriimaktadir. Diger taraftan mevduat toplamayan bankalarda;
katilim hesabi agma yetkisi olan katilim bankasi ile kalkinma ve yatirm
bankalari olarak siniflandiriimaktadir. Turk bankacilik sektdrinin segilmis
bazi yapisal gostergeleri 2002 yillari ile 2006 yilinin Eylal aylari arasinda

asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2.2: Bankacilik Sektoriinde Secilmis Yapisal Gostergeler

Bankaciligin Yapisal Gostergeleri
Yillar 2002 2003 2004 2005 Haz.06 Eyl.06

Banka Sayisi 59 55 53 51 51 51

Kamu Sermayeleri Mevduat Bankalari 3 3 3 3 3 3

Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari 20 18 18 17 17 16

TMSF Devoralan Bankalar 2 2 1 1 1 1

Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari 15 13 13 13 13 14

Kalkinma ve Yatirnm Bankalari 14 14 13 13 13 13

Katilim Bankalari 5 5 5 4 4 4
Mevduat Hesabi Sayisi (Bin Adet) 67.993 78.790 80.087 82958 86.669 87.513
Katilma Hesabi Sayisi 1.202 1.287 1.348
Toplam Kredi Miisteri Sayisi (Bin Adet) 15.784 18.707 25.168 28.863 28.756 29.604
Kredi Karti Miisteri Sayisi (Bin Adet) 11.752 13.518 22.634 24.771 25296 24.718
Sube Sayisi 6.203 6.078 6.219 6.276 6.679 6.704
Personel Sayisi 124.009 124.030 127.944 132.973 139.355 141.579
ATM Sayisi 12.035 12.726 13556 14.529 15211 15.703
Pos Sayisi (Bin Adet) 662 912 1.141 1.240 1.289

Kaynak: Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu, Finansal

Piyasalar Raporu, Eylul 2006, s.27

Eylal 2006 itibariyla bankacilik sektérinde 3 kamu, 16 o6zel, 14
yabanci sermayeli mevduat bankasi ile 13 kalkinma ve yatirrm bankasi
vardir. 1 banka da TMSF’nin yonetimindedir. Sistemde mevduat bankaciligi

diginda cari hesap ve kar-zarar ortakligi hesaplari yoluyla fon toplayan 4 adet

2 TANRIOVEN Cihan; a.g.t., s.24
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de katilim bankasi bulunmaktadir. S6z konusu dénemde sube sayisi 6.704;
personel sayisi 141.579 olmustur. Ote yandan, Eylil 2006’da ATM sayisi
15.703’e, POS sayisi 1.289 bin adete ulasmistir. Mevduat hesabi ve kredi
musgteri sayilari ile sube, personel ve ATM sayisinda yillar itibariyla artis
egilimi devam etmektedir. Eylul 2006’da mevduat hesabi sayisi 87.513 bine,
kredi musterisi sayisi 29.604 bine ulagsmistir. Ayrica katilma hesabi sayisi,
Eyliil 2006 itibartyla 1.348 bin olmustur.’”

Tablo 2.3: Banka Gruplari itibariyla Secilmis Baz Yapisal
Gostergeler

Banka Gruplar Itibariyla Yapisal Gostergeler
Eyliil 2006 (Kisi, Adet) Kamu Ozel TMSF Yabanci lakmnma
Yatirm

Yurtici Sube 2.227 3.736 1 728 31
Yurtdisi Sube 15 21 4 1
Yurtici Personel 39.341 76.531 342  19.671 5.197
Yurtdisi Personel 168 285 44 4
ATM 4.573 9.582 1.548
Mevduat Hesabi Sayisi (Bin Adet) 46.272 38.731 101 2.408
Toplam Kredi Miisteri Sayisi (Bin Adet) 5.146 18.565 5.880 13
Kredi Karti Miisteri Sayisi (Bin Adet) 1.950 17.710 5.058

Kaynak: Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu, Finansal
Piyasalar Raporu, Eylul 2006, s.27

Banka gruplari ile ilgili detaylar incelendiginde personel, yurt i¢i sube
sayisi, ATM, kredi mugterisi ve kredi kartlari sayisi agisindan 6zel sermayeli
mevduat bankalarin goreceli Ustinlugu gorulmektedir. Diger taraftan mevduat
hesabl sayisinda ise kamu mevduat bankalarin Ustinligu godze
carpmaktadir. Bu Ustunligun temelinde kamu kurumlarinin hesaplarini kamu
mevduat bankalarinda takip etmelerinin yattigi belirtilebilir. Eger etken sebep
bu degilse 0 zaman yatirimcinin kamu bankalarini 6zel mevduat bankalarina
gbre daha guvenilir buldugu tespiti yapilabilir. Bu iki etkininde bu farki

yaratmasi en dogal sonug olarak gorulmektedir.

Tuark bankacilik sisteminin aktif buyuklugu ve sermaye yapisi
acisindan incelenmesi tabloda verilmektedir. Bu tablo bankacilik sisteminde

etkin olan bankalarin belirlenmesi agisindan 6nem kazanmaktadir.

% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Finansal Piyasalar Raporu, Eylil 2006,
s.27
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Tablo 2.4: Turk Bankacilik Sektoriinde Sermaye Yapisinin Analizi

Banka Adi

ABN AMRO Bank N.V.
Adabank A.S.

Akbank T.A.S.

Alternatif Bank A.S.
Anadolubank A.S.

Arap Tirk Bankasi A.S.
Banca di Roma S.P.A.
BankEuropa Bankasi A.S.
Bank Mellat

Birlesik Fon Bankasi A.S.

Calyon Bank Tirk A.S.

Citibank A.S.

Calik Yatirrm Bankasi A.S.

Denizbank A.S.

Deutsche Bank A.S.

Diler Yatirrm Bankasi A.$.

Finans Bank A.S.

Fortis Bank A.S.

GSD Yatirim Bankasi A.S.

Habib Bank Limited

HSBC Bank A.S.

iller Bankasi

JPMorgan Chase Bank N.A.

Kogbank A.S.

MNG Bank A.S.

Nurol Yatinm Bankasi A.S.

Oyak Bank A.S.

Société Générale (SA)

Sekerbank T.A.S.

Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S.

Turk Ekonomi Bankasi A.S.

Turkiye Garanti Bankasi A.S.

Tirkiye Halk Bankasi A.S.

Tiirkiye is Bankasi A.S.

Turkiye Kalkinma Bankasi A.S.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

Taib Yatinm Bank A.S.

Takasbank IMKB

Tat Yatinm Bankasi A.S.

Tekfenbank A.S.

Tekstil Bankasi A.S.

Turkish Bank A.S.

Turk Eximbank

WestLB AG

Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.

Asya Katilim Bankasi A.S.

Kuveyt Tirk Evkaf Finans Kurumu A.S.

Turkiye Finans Katim Bankasi A.S.
Toplam

BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi A.S.

Tiirk Bankacilik Sektoriinde Sermaye Yapisinin Analizi
Toplam | Hissedarlarin Kamu,Ozel ve Yabanci Dagilimi (%)
_A_ktifler_ Kamu |Ozel Payi Yabanci Payi (%)
Icindeki Payi (%) (%) Oransal | Borsa | Toplam
Pay (%) Pay Payi Pay
0,2 0 0 100 0 100
0 100 0 0 0 0
11,9 0 56,9 20 23,2 43,2
0,4 0 99,9 0 0,1 0,1
0,6 0 100 0 0 0
0,1 15 20 65 0 65
0 0 0 100 0 100
0,2 0 0 100 0 100
0 0 0 100 0 100
0,1 0 42,5 57,6 0 57,6
0,2 100 0 0 0 0
0,1 0 0 100 0 100
0,7 0 0 100 0 100
0 0 100 0 0 0
2,2 0 1,3 97,7 1 98,7
0,5 0 0 100 0 100
0 0 100 0 0 0
3,5 0 9,7 49,2 40,7 89,9
1,7 0 3 93,3 3,7 97
0 0 100 0 0 0
0 0 0 100 0 100
2 0 0 100 0 100
0,9 100 0 0 0 0
0 0 0 100 0 100
4,2 0 50,1 49,9 0 49,9
0,1 0 100 0 0 0
0 0 100 0 0 0
23 0 100 0 0 0
0,1 0 0 100 0 100
0,7 0 86,9 0 13,1 13,1
14,6 100 0 0 0 0
1,6 0 45,8 42,2 12 54,2
10 0 31,3 25,5 43,2 68,7
71 100 0 0 0 0
14,8 0 78 0 22 22
0,2 99,1 0,9 0 0 0
0,8 5,3 65,9 0 28,8 28,8
7.4 58,5 18,7 0 22,9 22,9
0 0 1,3 98,7 0 98,7
0,1 0 90,1 9,9 0 9,9
0 0 0 100 0 100
0,2 0 100 0 0 0
0,5 0 87,6 0 12,4 12,4
0,1 0 94,2 5,8 0 5,8
0,9 100 0 0 0 0
0,1 0 0 100 0 100
5,9 0 50,2 33,7 16,2 49,8
0,5 0 22,4 77,6 0 77,6
0,8 0 83,3 0 16,7 16,7
0,6 0 19,8 80,2 0 80,2
0,8 0 100 0 0 0
100 28,3 36,3 20,2 15,2 36,5

Kaynak: Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu, Finansal
Piyasalar Raporu, Eylul 2006, s.28 -29
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Turk bankacilik sektoru icerisinde Eylil 2006 verileri baz alinarak aktif
biylikligine gdre bir siralama yapilacak olursa T. is Bankasi A.S. %14,8'lik
payla sektorde basi ¢cekmektedir. Sektorde ikinciligi ise %14,6’lik bir payla
T.C. Ziraat Bankasi A.S. ve hemen ardindan 6zel sermayeli mevduat bankasi
olan Akbank T.A.S. %11,9’luk bir paya sahiptir. Turk bankacilik sisteminde
basta gelen ilk U¢ banka sektorun %41,3'Unu elinde tutmaktadir. Yogunlagsma
olarak da adlandirilan bu durum sektorin neredeyse yarisinin U¢ banka
tarafindan paylasildigini gostermektedir. Bu G¢ bankayi T. Vakiflar Bankasi,
T. Halk Bankasi ve Yapi Kredi Bankasi A.S. takip etmektedir.

Turk bankacilik sisteminde yer alan bankalarin sermaye yapilarinin
2006 Eylul ayr sonu itibariyla incelenmesi sonucunda kamu bankalarinin payi
%28,3, 6zel sermayeli bankalarin payi ise %36,3 ve yabanci bankalarin payi

ise %36,5 olarak tespit edilmistir.

2.1.4 TICARi BANKACILIK

Bankacilik turlerinde kisaca deginilen ticari bankacilik kavrami bu
baglik altinda tezin amacinin ticari bankalarin degerinin tespit edilmesi

oldugu igin deger tespitine yonelik daha detayli incelenmektedir.

Ticari bankacilik, tim ticari faaliyetlerin yapildigi bankalari kapsami
altina almaktadir. Bu bankalar; mevduat toplama, kredi verme, yurt ici ve
disindan fon saglama ve mdusterilerine genis bir hizmet karmasinda

bankacilik hizmeti vermek gérevlerini yerine getirmektedir.'”

Ticari bankacilik verdigi hizmetler gelisen teknoloji ile birlikte son
derece hizl gelismektedir. Verilen hizmet portfoyune her gecen gun yeni
enstrimanlar eklenmekte ve rekabetin daha da artmasina sebep olmaktadir.
Bu gelismelere ve finansal krizlere dayanabilen ticari bankalar ayakta
kalmayl basarmaktadir. Tum bu gelismelerle birlikte Turkiye'de faaliyet

gosteren ticari bankalar igin yabanci payi da gittikge artmaktadir.

' TAKAN Mehmet; a.g.e., s.56
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2.1.41 Ticari Bankalarin Amaci, Onemi ve Fonksiyonlari

Ticari bankalar ustlendikleri fonksiyonlar geregi bir Ulke ekonomisinde
onemli bir yere sahiptir. Bu bankalarin amaglari, tlke ekonomisi igin 6nemi ve

fonksiyonlarina asagidaki basliklarda yer verilmektedir.
2.1.4.1.1 Ticari Bankalarin Amaci

Diger ticari isletmeler gibi ticari bankalarin temel amaci; bankanin
degerini maksimum kilmaktir. Kar kavrami bankalar i¢ginde tam olarak amag
fonksiyonunu olusturamamaktadir. Kar yerine, riski ve paranin zaman

degerini dikkate alan deger kavrami amaci olusturmaktadir.

Amacin; degeri maksimum yapmak yada hissedarlari agisindan
bankanin  bugunki degerini maksimum yapmak veya bankanin
O0zsermayesinin buglnkid degerinin yapmak olarak belirlenmesi arasinda
herhangi bir fark yoktur. Amacin bankanin degerinin maksimum kilinmasi
olarak belirlenmesi durumunda bankanin olmasi gereken degerinin tespit
edilmesi gerekmektedir. Bankalarin degerinin tespit edilmesi diger ticari
isletmelerden farkhidir. Bu tezin amaci ise bankalarin degerinin indirgenmis
nakit akimlari yontemlerinden 6zsermayeye serbest nakit akimlari yonteminin

kullanilarak tespit edilmesini agiklamaktir.
2.1.4.1.2 Ticari Bankalarin Onemi

Ticari bankalarin topladiklari vadesiz veya kisa vadeli mevduat
miktari, o Ulke para stoku icinde énemli bir yer tutmaktadir. Sagladiklari kaydi
para sonucu ekonomik yasamin bir pargasi olan ticari bankalar, topladiklari
fonlar ticari ve sanayi igletmelerinin kisa vadeli kredi ihtiyacini karsilamak igin

kullandirdiklari takdirde'”® reel ekonomiye biiyiik katkida bulunmaktadir.

Ticari bankalar para politikasinin etkinligini artirir. Bir Ulkede etkili bir
para politikasinin izlenebilmesi i¢in gelismis bir bankacilik sisteminin varhgi
gerekmektedir. Merkez bankalarinin para politikasina iligkin olarak

kullandiklari tim araglar ( avans, reeskont, acgik piyasa islemleri, karsilik

' TAKAN Mehmet; a.g.e., s.60
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oranlari, selektif kredi kontroli ve kredi tavanlari) gelismis bir ticari

bankacilik sisteminin varligi ile ekonomi {izerinde etkili olabilmektedir.'"

Ticari bankalar izledikleri kredilendirme politikasiyla ekonomide gelir
ve servet dagilimini etkileyebilmektedir. Ornegin tiiketici kredileri ve kredi
kartlari uygulamalariyla banka kredilerinden ticaretle ugrasmayan kesimlerde
faydalanarak gelir ve servet dagilimi etkilenmektedir. Diger taraftan ticari
bankalar ¢esitli 6deme ve kredilendirme (akreditif) yontemleriyle de uluslar

arasl ticaretin artmasina katkida bulunmaktadir.'””

Bankalar fonlarin tasarruf sahiplerinden fon gereksinimi olanlara
transferlerini saglarken ekonomiye diger bazi ek katkilarda da bulunmaktadir.
Bunlar; yastik altina saklama egiliminin azaltmasi, riski azaltici de dagitma
etkisi, vadeleri ayarlama etkisi, miktar ayarlama etkisi, fon maliyetlerini
azaltma etkisi, yatirrmlarin kalitesini ve miktarini artirma etkisi olarak

siralanabilmektedir.'"®

Ekonomide bu kadar 6nemli bir yere sahip olan bankalarin firma
olarak ayri ayri baglarina gelebilecek olan herhangi bir sikinti tim ekonomide
dalgalanmalar yaratacaktir. Bu ylizden bankalarin firma olarak incelenmesi

sirsinda bu unsurlarin dikkate alinmasi gerekmektedir.
2.1.4.1.3 Ticari Bankalarin Fonksiyonlari

Ticari bankalar her ulkenin bankacilik sisteminde farkli bigimlerde
orgutlenmelerine karsilik Ustlendikleri fonksiyonlar birbirine benzemektedir.
Ticari bankalarin fonksiyonlari ise fon saglama, fon kullanma, kaydi para

yaratma ve hizmet fonksiyonudur.
214131 Fon Saglama Fonksiyonu

Ticari bankacillk sisteminde fonlar temelde iki kaynaktan
saglanmaktadir. Bankalarin kendi bunyelerinden sagladiklari  fonlar

Ozkaynaklarini diger taraftan Uguncu sahislardan veya kurumlardan

'® TAKAN Mehmet; a.g.e., s.61
""" TAKAN Mehmet; a.g.e., s.61
'"® PARASIZ ilker; a.g.e., 5.54-55



96

sagladiklari fonlar ise yabanci kaynaklarini olusturmaktadir. Ticari bankalarin
fonlarinin 6nemli bir kismini yabanci kaynaklardan sagladigi gorulmektedir.

Caligmanin ilerleyen kisminda bu konunun detaylarina deginilmektedir.
21.41.3.2 Fon Kullanma Fonksiyonu

Ticari bankalar toplamig olduklari kaynaklari ihtiya¢ sahiplerine kredi
vererek veya menkul kiymetlere yatirarak degerlendirmektedir. Toplanan
kaynaklarin bir maliyeti oldugu gibi kullandirilan fonlardan bir gelir elde
edilmektedir. Bu fonksiyon ayni zamanda bankalarin aracilik iglevlerini yerine

getirdikleri bir fonksiyondur.
214133 Kaydi Para Yaratma Fonksiyonu

Ticari bankalarin banka sistemi igerisinde en onemli faaliyetlerinden
birisi de kaydi para yaratma fonksiyonudur. Kaydi para; bankaya yatirilan
mevduatin kanuni kargilik miktari dusuldukten sonra tekrar kredi olarak

verilmesidir.""”®
214134 Hizmet Fonksiyonu

Ticari bankalarin fon toplama ve bu fonlari dagitma yaninda
musterilerine bazi hizmetleri de sunmaktadir. Gelisen teknolojik imkanlar ve
bankalar arasinda artan rekabet kosullari hizmet boyutunu geligtirmis ve
bunlari karsilamak igin bankalarda yeni yapilanmalar meydana gelmigtir.
Hizmetleri geleneksel hizmetler ve yeni tur hizmetler olarak ayirmak

muUmkunddr.

Kasa hizmeti sunulmasi, ticari senetlerin iskonto veya tahsil edilmesi,
cek ve akreditif islemleri yapmak, havale islemleri, kambiyo iglemleri,
musgteriler adina menkul kiymet satin alinmasi, teminat mektubu verilmesi,
vergi ile primlerin yatirilmasi ve fatura islemlerini yapilmasi geleneksel
hizmetler icinde yer almaktadir. Bu hizmetlerle birlikte internet Uzerinden
musterilere sanal bankacilik hizmetlerinin verilmesi yeni tur hizmetlerin

basinda gelmektedir. Verilen bu hizmet tipi ile musteri banka subesine

79 TAKAN Mehmet; a.g.e., s.62-63
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gelmeden islemlerini bilgisayarindan internet araciligiyla yapabilmektedir.
Geligtirilen bu yontemler ile bankalarin operasyon maliyetleri o6nemli
derecede dusmektedir. Fakat bu tip hizmetleri verebilmek ise 6nemli tutarda

sabit yatirrmlari gerektirmektedir.
2.1.4.2 Ticari Bankalarin Piyasalarda Ustlendigi Roller

Ticari bankalar para ve sermaye piyasalarinda kuguk tasarruflarin
sermayeye donusturulmesinde ve Ulkede ticari hayatin ve sanayinin
gelismesinde 6nemli roller Ustlenmektedir. Turkiye’'de finans sektoru icerinde

ticari bankalarin payi %80’leri bulmaktadir.

Ticari bankalar para piyasalarinda fonlarin toplanmasi ve bu fonlarin
ihtiyaci olanlara sunulmasinda vyaratmis oldugu imkanlar ile o6onemi
artmaktadir. Ticari bankalarin aracilik fonksiyonlarini ne kadar etkin yerine
getirmesi ile para piyasalarinda etkinligi o kadar artacaktir. Turkiye'de ticari
bankalarin para piyasalarinin dnemli bir kismina hakim oldugu gorulmektedir.
Reel ekonominin gelismesinde 6nemli bir pay! olan krediler ise yine ticari
bankaciligin faaliyet alanina girmektedir. Aracilik fonksiyonun gelismesi diger
bir ifade ile toplanan mevduatin biylk bir kisminin kredi olarak dagitiimasi
ise reel ekonominin ihtiya¢ duyacagi fonlarin temini agisindan onemlidir.
Bankalarin kisa sureli fon arzi ile talebinin karsilastigi para piyasalarinda

dnemli ve etkin bir rol oynadigi bilinmektedir.°

Ticari bankalar uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi sermaye
piyasalarinda araci kurum olarak yer almaktadir. Ticari bankalarin sahip
oldugu guvenilirlik imaji, fon imkénlarinin fazla olmasi ve uzman personeli
nedenleriyle sermaye piyasalarinda da para piyasalarindaki gibi énemli bir
aktérdir. Bankalar, halka arzda aracilik etmek, yatirrm amaciyla alim ve
satim yapmak, yatirim fonlarinin yénetmek ve yatirrm danismanhgi yapmak
suretiyle sermaye piyasalarinda faaliyet gostermektedir. Ticari bankalarin
hisse senetleri ayni zamanda ikinci el borsalarda da (istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi — IMKB) islem gormektedir. IMKB'de islem hacmi ve

'8 TAKAN Mehmet; a.g.e., s.65-68
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piyasa degeri acgisindan ticari bankalarin payi yuksektir. Bu c¢alismanin
konusunu olugturan bankalarin de@erinin bulunmasi, bankalari diger

firmalardan ayirt eden unsurlar agisindan énemlidir.
2.1.4.3 Ticari Bankalarin Fon Kaynak ve Kullanimlari

Ticari bankalarda fon kaynak ve kullanimlari aktif-pasif yénetimi olarak
da anilmaktadir. Ticari bankalarda aktif-pasif yonetimiyle esas olarak,
bankalarin fon kaynak ve kullanimlarindan bahsedilmektedir. Aktif-pasif
yonetimi  bankalarda, istikrarl net faiz marjini saglamak, degeri
maksimumlastirmak, yeterli likiditeyi surdirmek, faiz oranini ve vade riskini
kontrol etmek i¢in kullaniimaktadir.

Ticari bankalarin fon kaynak ve kullanimlari ¢alismanin konusu
acisindan kisaca incelenecek olup detaylarina ayri bir tez konusunu

olusturdugu icin deginilmeyecektir.
2.1.4.3.1 Ticari Bankalarin Fon Kaynaklari

Bankalarin ihtiya¢c duyacagi fonlari 6oncelikle 6zkaynaklar ve yabanci
kaynaklar olarak ayirmak mumkuanddr. Bankalarin temelde fon kaynaklarini
sermaye, dagitimamis karlar, kargiliklar ve mevduatlar olusturmaktadir.
Calismada bankalarin fon kaynaklari genel olarak Ozkaynak niteligindeki
fonlar, yabanci kaynak niteligindeki fonlar ve diger fonlar bagliklari altinda

incelenecektir.
214311 Ozkaynak Niteligindeki Fonlar

Bankalar igin 6zkaynak niteligindeki fonlari sermaye, yedekler ve
dagitilmayan karlar  olusturmaktadir. Bankalarin en 6nemli fon
kaynaklarindan birisi 6zkaynaklardir. Ozkaynak kalemi ortaklarin kurulus
asamasinda yada daha sonra sermaye artirimi cergevesinde bankaya
koyduklari fonlar olan sermaye, dagitiimayan karlar ve yedeklerden
olusmaktadir. Ozkaynaklar, bankalarin aktifinde yer alan degerlerin ne
kadarinin kendi kaynaklari ile saglanmis oldugunu gostermektedir. Sermaye
bankalar icin temel ve en 6nemli fon kaynagi olmakla birlikte, mevduat

sahipleri ve banka ile iliskisi bulunan Ggtincu kisi ve kuruluslar igin (6rnegin
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sendikasyon kredisi verenler, dizenleme ve denetleme otoriteleri vb.) gliven

unsuru da olusturmaktadir.'®

Ozkaynak niteligindeki fonlardan bir baskasi da yedek akgelerdir.
Yedekler bankalarin mali yapisini guglendirmek, firmanin surekliligini ve
gelismesini, borg verenlerle hisse senedi sahiplerinin haklarinin korunmasini
saglamak ve faaliyetlerden dolayl olusabilecek o6zkaynak azaliglarini

karsilayabilmek icin ddnem net karindan ayrilan kaynaklardir. '®2

Bankalarda o6zkaynaklarin bir unsuru olan dagitiilmayan karlar
bankanin ge¢mis yillarindan devreden karlari ile cari yildaki kardan bankada
alikonan karlardan olugsmaktadir.'® Dagitiimayan karlar bankanin izledigi

temettl politikasi ile yakindan ilgilidir.
21.4.31.2 Yabanci Kaynak Niteligindeki Fonlar

Bankalarda da diger isletmelerde oldugu gibi kaynak ihtiyaci
Ozkaynaklar diginda yabanci kaynaklarn kullanarak karsilanmaktadir.
Bankalarda kullanilan yabanci kaynaklarin basinda faaliyet konusunun
temelini de olusturan mevduatlar gelmektedir. Mevduat disinda ulusal ve
uluslar arasi piyasalardan alinan sendikasyon veya menkul kiymet ihraci ile

saglanan kredilerde yabanci kaynaklari olugturmaktadir.

Bankalarin, tasarruf ve sermaye sahiplerinden istenildigi zaman yada
belli bir vade sonunda geri vermek uUzere topladiklari paralara mevduat
denilmektedir.’® Mevduatlar bankalar icin borglanmadir. Diger bir ifade ile
para yatirin Kigsi yada kuruluglarin bankaya vermis olduklari kredilerdir.
Bankalar i¢cin mevduatlar 6nemli bir kaynak olup hacim ve cgesitlilik agisindan
farklilk arz edebilmektedir. Bu kaynak turinin tamami ise kredi verilebilecek
kaynak degildir. Cinkd mevduat Gzerinden munzam ve disponibilite karsihgi

ayrilmasi gerekmektedir.'® Mevduatin kompozisyonu bankalar icinde farklilik

¥ TANRIOVEN Cihan, a.g.t., s.25

182 pARASIZ ilker, a.g.e., 5.190

'8 TANRIOVEN Cihan, a.g.t., .26

8 UNAY Vecdi, Bankalarca i¢ Ticaretin ve Sanayinin Finanse Edilmesi Usulleri, 1985,
istanbul; Naklen Cihan TANRIOVEN, a.g.t., s.27

'8 TANRIOVEN Cihan, a.g.t., s.27
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gOstermektedir. Bu farklilk bankalarin degerinin tespitinde o6nemli rol

oynamaktadir.

Bankalar icin diger bir fon kaynagi ise doviz tevdiat hesaplaridir. Bu
hesaplar Turkiye'de yerlesik gercek ve tlzel kisiler adina higbir kisittama
olmaksizin vadeli yada vadesiz olarak agilabilmektedir.”®® Acilan bu tip
hesaplar sayesinde hem mudiler hem de bankalar fayda saglamaktadir.
Mudiler enflasyondan korunup faiz geliri saglarken bankalar bu hesaplar

187

sayesinde kredi kullanabilmekte, ithalat bedellerini ddeyebilmekte °* ve agik

pozisyonlarini dengeleyebilmektedir.

Bankalar ulusal ve uluslar arasi piyasalar olarak bilinen Euro
piyasalardan da fon temin edebilmektedir. Bankalar dogrudan veya dolayl
olarak kendileri igin énemli bir fon kaynagi olan Euro Mevduat (Bankalar
arasi piyasadan) toplayabilmektedir. Ayrica bankalar bu piyasalardan
sendikasyon kredisi ya da hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymet ihraci
yoluyla da fon toplayabilmektedir.'®® Tiirkiye’de bankalar icin diger 6nemli bir
kaynak ise Merkez Bankasi kredileridir. Bankalarin Merkez Bankasindan
bor¢clanma yoluyla kisa vadeli fon ihtiyaglarini karsilamak igin fon temin
etmeleri reeskont' ve avans'® islemlerine dayanmaktadir. Reeskont
islemleri ile bankalar portfOylerindeki iskonto senetlerini nakde g¢evirmek

1

suretiyle kasa mevcutlarini yani likiditelerini artirabilmektedir.’®" Bankalarin

iskonto tutarlari yani iskonto faizi ile Merkez bankasinin iskonto yani reeskont

faizi arasindaki fark bu islemde bankanin karini olusturmaktadir.'#

Bankalarin fon kaynaklarindan digeri ise para ve sermaye piyasalarina
ihragc ettikleri menkul kiymetlerden sagladiklari fonlardir. Bankalarin

alacaklarini ve duran varliklarini karsilik gostererek ihrag ettikleri menkul

'8 PARASIZ ilker, a.g.e., 5.194
"7 TANRIOVEN Cihan, a.g.t., .27
'8 TANRIOVEN Cihan, a.g.t., s.28

° Bankalarin iskonto ettikleri senetleri Merkez Bankasina tekrar iskonto ettirmelerine
reeskont islemi denmektedir.
1% Bankalarin sahip olduklari altin ve tahvilleri Merkez Bankasina rehin vermek suretiyle fon
temin etmeleri islemine avans denmektedir.
¥1 ARTUN Tuncay, islevi, Gelisimi, Ozellikleri ve Sorunlanyla Tiirkiye’de Bankacilik,
1980, istanbul, s.79
92 TANRIOVEN Cihan, a.g.t., .28
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kiymetler Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK) olarak adlandiriimaktadir.
VDMK’a temel olacak alacak turleri; tuketici kredileri, konut kredileri, finansal
kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar, ihracat islemlerinden dogan
alacaklar ve senede bagl diger alacaklardir.’® Bankalar diger taraftan
sermaye piyasasl kurulunun izin verdigi araclari ihrac ederek de fon
sag@layabilirler. Bankalar, hisse senedi, oydan yoksun hisse senedi, tahvil,
finansman bonosu gibi menkul kiymetleri ihra¢ ederek fon saglamaktadir.
Bankalarin hisse senedi ihra¢ etmesi Uzerine saglayacagi kaynak turl

yabanci kaynak degil 6zkaynak niteligindeki fondur.

Bankalarin diger bir fon kaynagi ise vermis olduklari hizmetin
karsiliginda elde etmis olduklari Ucret ya da komisyon gelirleridir. Yine
bankalar hesaplarin vade farkliliginin yonetiminden ve faiz hesaplamalarinin

farklihgindan da fon saglamaktadir.'*
214313 Tiirkiye’de Bankalarin Fon Kaynaklarinin incelenmesi

Tark bankacilik sisteminin toplulastiriimis verilerinden hareket edilerek

pasif yapisinin incelenmesi asagidaki grafikte verilmektedir.

Grafik 2.2: Turk Bankacilik Sisteminin Pasif Yapisi
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** TANRIOVEN Cihan, a.g.t., 5.28-29
% PARASIZ ilker, a.g.e., 5.195-196
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Tark bankacilik sistemine ait son veri Eylul 2006 yilina ait oldugu igin
karsilagtirma bir yilik donemlerde 4 yil icin eylul ayi itibariyla yapiimistir.
Bankacilik sisteminde pasif 6nemli bir oranda toplanan mevduatlarla
olusturulmustur. Toplanan mevduat 2003 Eylil ayinda pasifin %65,02’sini
olustururken 2006 Eylal ayi itibariyla %63,9 olarak gerceklesmistir. 2006
Eylul ayi itibariyla mevduati olusturan unsurlarin dagihmi ise asagidaki

grafikte veriimektedir.'%

Grafik 2.3: Tiirk Bankacilik Sisteminde Mevduatin Dagilimi

Tiirk Bankacilik Sisteminde 2006 Eyliil Ay itibariyla
Mevduatin Kompozisyonu
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Turk bankacilik sisteminde son doneme ait veriler dikkate alindiginda
mevduatin  énemli bir kisminin tasarruf mevduati ile doviz tevdiat
hesaplarindan olustugu gorulmektedir. Bankalar mevduatinin %36,64’Unu
tasarruf mevduati olustururken %36,6’sini1 ise doviz tevdiat hesaplarindan
toplanmaktadir. Ticari kuruluglarin bankalara yatirmisg olduklari mevduat
tutari ise toplam bankacilik sistemi igerisinde toplanan mevduatin %13,05’ini
olusturmaktadir. Tez calismasinda da bankalar i¢cin mevduatin dagiliminda
yukaridaki dagilima bagli kalinmigtir. Bankalarin her biri i¢cin bu dagilim
farklihk gostermektedir. Pasif yonetiminin 6nemli bir kismini olusturan
mevduatin yonetimi bankalar icin firma degerlemesinde kullanilabilecek

onemli de@er surtculerinin de basinda gelmektedir.

1% Grafik hazirlanirken Tarkiye Bankalar Birligi verileri dikkate alinmistir.
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Yillar itibariyla incelendiginde bankalarin pasif yapisinda mevduattan
sonra oOnemli bir kaynaginda mevduat disi kaynaklar oldugu dikkati
cekmektedir. Mevduat digi kaynaklar pasifin 2003 Eylul ayinda %14,39'unu
olustururken 2006 Eylul ayinda bu oran %18,12’ye kadar ¢ikmaktadir. 2006
Eylul ayi itibariyla mevduat digi kaynaklari olusturan unsurlarin dagihmi ise
asagidaki grafikte verilmektedir.

Grafik 2.4: Turk Bankacilik Sisteminde Mevduat Disi Kaynaklarin
Dagilimi

Tiirk Bankacilik Sisteminde 2006 Eyliil Ay itibariyla
Mevduat Digi Kaynaklarin Kompozisyonu
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Mevduat disi kaynaklarin dagihmina bakildiginda en 6nemli kaynagin
alinan kredilerin olusturdugu goérilmektedir. Alinan krediler, Turk bankacilik
sisteminde pasif yapisinda (%69 x %18 =) %12’lik bir paya sahiptir. Mevduat
digi kaynaklarin kendi arasindaki dagilimda ise alinan kredilerin payi %69’u
bulmaktadir. Alinan krediler icinde ise onemli bir payi ise yurt disindan
yabanci para olarak alinan sendikasyon kredileri olusturmaktadir. Para
piyasalarindan saglanan fonlar ise mevduat digi kaynaklarin i¢inde %26’lik
bir paya sahiptir. Yillar itibariyla gelisim izlendiginde son doneme ait benzer

bir durumla karsilasiimaktadir.

Tark bankacilik sisteminde pasifi olusturan énemli bir diger unsurda
O0zkaynaklardir. Yillar itibariyla 6zkaynaklarin pasif icerisindeki gelisimi

incelendiginde; 2003 Eylul ayinda pay %14,45 iken bu pay 2006 Eylul ayinda
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%12,2'ye kadar gerilemigtir. Ozkaynaklar bankalarin sermaye yeterlili§i
hesabinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Ozkaynak yeterliligi bankalar igin riskli

durumlarin bertaraf edilmesi acisindan énem arz etmektedir.
2.1.4.3.2 Bankalarin Fon Kullanimlar

Bankalar cesitli kaynaklardan elde etmis olduklari fonlari ana faaliyet
konusu olan aracilik fonksiyonu olarak kredi seklinde kullanabilecegi gibi
diger cesitli ticari faaliyetler gercevesinde de kullaniimaktadir. Her ticari
isletme gibi bankalarin da amaci yapmis oldugu islemlerden dolay! kar elde
etmek ve bunun sonucunda da degerini artirmaktir. Bu nedenledir ki bankalar
elde ettikleri fonlari kendilerine olan maliyetlerinden daha fazla getiri
saglayacak olan alanlarda kullanmay tercih edeceklerdir. Bankalar fonlarini
kredi olarak dagitabilecegi gibi menkul kiymet ve istiraklere de yatirim
yapabileceklerdir. Bankalarin temel fon kullanimlari asagida kisaca

incelenmektedir.
2.1.4.3.21 Krediler

Bankalar, ana faaliyet konulari geregi toplamis olduklari fonlari,
ihtiyaci olan musterilerine belirli bir faiz karsiliginda kredi olarak vermektedir.
Kredi belli bir sure sonra 6denmek vaadiyle, mal, hizmet ve para cinsinden
satin alma guclu saglanmasi yada var olan satin alma gucunudn belli bir
zaman sonra geri almak Uzere bagka bir kimse veya kurulusa devredilmesi
olarak tanimlanmaktadir. Bankacilik acgisindan ise bir bankanin yapacagi
istihbarat sonucunda gergek yada tuzel Kigilere, yasalarin, i¢ kurallarin ve
kendi kaynaklari da goz onunde tutarak teminat karsiligi yada teminatsiz
olarak para, teminat veya kefalet vermek seklinde tanidigi olanak yada
sinirdir.'® Krediler diger varliklardan vadesine kadar nakde déniismeyecegi
icin daha az likittir.'®" Bankalarin kullandirdiklari krediler verilis amaci ve
vadelerine gore, kullanilan sektor ve alanlara gore gesitli basglklar altinda
siniflandirimaktadir. Tark bankacilik sektorunun kullandirdigi  kredilerin

detaylari ilerleyen baslikta incelenmektedir.

% PARASIZ ilker, a.g.e., s.199
" MISKIN Frederich S.,a.g.e., s.231
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21.4.3.2.2 Menkul Kiymet Alimlari

Bankalar kredi kullandirmanin disinda fonlarini  yatinm fonu
olusturmak ve menkul kiymet yatirrmlari yapmak suretiyle de kullanmaktadir.
Bankalar Sermaye Piyasasi Kanuna gore borsa bankerligi yapabilir, menkul
kiymet portfoyu igletebilir ve menkul kiymet yatirrm fonu kurabilir. Bankalar
menkul kiymet alim satimini kendi adina yapabilecegdi gibi belli bir komisyon
karsiligi musterisi adina da yapmaktadir. Diger taraftan kendi fonlarini da
belirli bir sire ve faiz karsiligi ile musterilerine menkul kiymet alimi igin

kullandirabilmektedir.'®®

Ululaslararasi Muhasebe Standardi (IAS-39)a gore bankalar da
finansal varliklarini; alim satim amacl finansal varliklar, satilmaya hazir
finansal varliklar ve vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar olarak

siniflandirmaktadir.

Bu siniflandirma banka digi firmalarda alt hesaplar bazinda takip
edilebilirken, bankalarda faaliyet konusunda onemli bir yeri olugturmasindan

dolayi ana hesap bazinda takip edilmesi gerekmektedir.'®

Alm satim amach 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 bir portfoylin pargasi olan menkul kiymetlerdir.

Vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar, vadesine kadar
saklama amaciyla elde tutulan ve fonlama kabiliyeti dahil olmak Gzere vade
sonuna kadar elde tutulabilmesi igin gerekli kosullarin saglanmis oldugu,
sabit veya belirlenebilir 6demeleri ile sabit vadesi bulunan banka kaynakl

krediler ve alacaklar diginda kalan menkul degerlerdir.

Satilmaya hazir finansal varliklar ise tim bu menkul degerler disinda

(ahm satim amagli, vadeye kadar elde tutulacak) kalan menkul degerlerden

% TANRIOVEN Cihan, a.g.t., s.32
% ERCAN Metin Kamil vd., a.g.e., (2006), s.100-101
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olusmaktadir.’®® Tirk bankacilik sektdériinin menkul degerler clizdanin

detaylari ilerleyen baslikta incelenmektedir.
2.1.4.3.2.3 istirakler

istirakler bankalarin &zellikle yeni kurulan firmalara ortak olmasi
durumudur.?®’ Bankanin, dogrudan veya dolayli olarak sermayesinde veya
oy hakkinda en az % 10 ile en fazla % 50 arasinda paya veya bu oranlar
arasinda yonetime katilma hakkina sahip oldugu ortakliklardaki sermaye
paylarinin veya bu ortakliklara ait hisse senetlerinin kayda alindigi bir yatirim

2

tiradir.?®2 Bankalarin istirakleri ile bagh ortakliklari arasindaki kredi

iligkilerine ortllu sermaye aktarimi vb. nedenlerden dolayr 5411 Sayili

Bankacilik Kanunu ile sinirlamalar getirilmistir.
2.1.4.3.2.4 Tiirkiye’de Bankalarin Fon Kullanimlarinin incelenmesi

Turk bankacilik sisteminin toplulastiriimig verilerinden hareket edilerek

aktif yapisinin incelenmesi asagidaki grafikte verilmektedir.

Grafik 2.5: Turk Bankacilik Sisteminin Aktif Yapisi
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200 ERCAN Metin Kamil vd., a.g.e., (2006), s. 101

2 TANRIOVEN Cihan, a.g.t., 5.32 _

292 Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Tekdiizen Hesap Plani izahnamesi,2000, istanbul, s.
161
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Turk bankacilik sisteminin aktif yapisi incelendiginde krediler, menkul
kiymet ve nakit degerlerin aktifin  onemli bir kismini olusturdugu
gorulmektedir. Yillar itibariyle bankacilik sektdrinde aktiflerde 6nemli kalemi
krediler olusturmaktadir. Krediler toplam aktifin 2005 yihinin Eylil ayinda
%36,6'hk bir paya sahipken bu oran 2006 Eylil ayinda %43,40’a kadar
cikmistir.?®®  Bankalarin asli fonksiyonun aracilik gorevini yani fon arz
edenler (mevduat sahipleri) ile fon talep edenleri (kredi almak isteyenler)
kargl kargiya getirmek oldugu disunuldiginde bu payin artmasi olumlu bir

gelismedir.

Toplam aktifler icerisinde kredilerin payi artarken menkul degerler
portfoyinde (MDP) azaliglar oldugu goérulmektedir. Bankacilik sektorinin
yurt ici ekonomik faaliyetlerdeki istikrara ve diger ekonomik gostergelerdeki
gelismelere paralel olarak kamu kesimini finanse eden bir aktif yapisindan
sirketler ve hane halkini finanse etmeyi tercih eden bir plasman yapisina
yoneldigi gorulmektedir. Katilim bankalari hari¢ bankacilik sektérinin
menkul degerler portfoyld (MDP), Eylil 2006 déneminde Haziran 2006
dénemine goére %1,3 oraninda azalarak 157,6 milyar YTL olarak
gerceklesmistir. Ayrica MDP’ nin toplam aktifler igerisindeki pay1 bu donemde
%0,9 azalmis ve %34,2 olmustur.?®* Yabancilarin Tirk bankalara gésterdigi

ilginin altinda yatan énemli bir olguda kredi pazarinin gelismesi beklentisidir.

Eylal 2006 itibariyla aktif hesaplarda yer alan takipteki alacaklar,
istirakler, bagh ve birlikte kontrol edilen ortakliklar ile sabit kiymetler
toplaminin bilango igcindeki paylarini korudugu ve diger aktiflerin sinirli
dizeyde azaldig1 gorllmektedir. Ek olarak bu donemde likit aktifler (Nakit
Degerler, Merkez Bankasindan Alacaklar, Para Piyasasindan Alacaklar,

Bankalardan Alacaklar) kaleminde nispi bir artis gdézlenmistir.?%°

203 Grafigin olusturulmasinda kullanilan veriler BDDK; Finansal Piyasalar Raporu, Ankara,
Eylll 2006, Sayi:3, s. 44’den alinmistir.

204 BDDK; Finansal Piyasalar Raporu, Ankara, Eylll 2006, Sayi:3, s. 44

2% BDDK; Finansal Piyasalar Raporu, Ankara, Eylul 2006, Sayi:3, s. 45
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Tuark bankacilik sisteminde genel olarak aktif yapisi incelendikten
sonra ana kalemler itibariyle gelismenin incelenmesi banka degerleme

konusunda makro agidan anlamlidir.

Menkul Deger Portféylinin (MDP) turleri itibariyla dagilimi
incelendiginde kamu borglanma senetleri agirhikli yapinin devam etmekte
oldugu gorulmektedir. Turler itibariyla dagilim agisindan en dikkat cgekici
degisiklik, yilsonuna goére dovize endeksli senetler ve Hazine Bonosu
portfoyll daralirken, devlet tahvili portféyiiniin genislemesidir. Ozellikle,
Haziran 2006 itibariyla bankacilik sektoruntin 2001 yilindaki i¢ borg takasi
cergevesinde bulundurdugu dovize endeksli menkul kiymetlerin vadesinin
dolmasiyla birlikte, dovize endeksli kamu borg senetleri portfdylnin bir
onceki yilsonundaki 5,3 milyar YTL olan seviyesinden Eylul 2006’da 1,6

milyar YTL’ye geriledi§i goriilmektedir.?%

Grafik 2.6: Menkul Deger Portfoyliniin Yapisi
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Toplam MDP’nin faiz yapisina bakildiginda sabit faizli menkul
kiymetlerin payinda yilsonuna gore 10,3 puanlk bir artig gorulurken, bir

onceki doneme gore 0,6 puanlik bir azalis gbézlenmektedir. Yilin Gglncu

2% BDDK; Finansal Piyasalar Raporu, Ankara, Eylul 2006, Sayi:3, s. 46




109

ceyredi itibariyla portfoylin faiz yapisinda belirgin degisiklik s6z konusu
degildir. Boylece Eylul 2006 itibariyla toplam MDP’nin %39'u sabit faizli
menkul kiymetlerden, %60,6’s1 ise degisken faizli menkul kiymetlerden
olugsmaktadir. Faiz oranina bagl olmayan getiriye sahip menkul degerlerin
pay! ise %0,4 seviyesindedir. Eylul 2006 itibariyla MDP’nin %68,6’s1 TP cinsi
menkul kiymetlerden, %31,4'u de YP cinsi menkul kiymetlerden

olusmaktadir.

MDP’nin tdrleri itibariyla dagilimi incelendiginde kamu bor¢lanma
senetleri agirlikli yapinin devam etmekte oldugu gorulmektedir. Turler
itibariyla dagihm acisindan en dikkat gekici degisiklik, yllsonuna gore dovize
endeksli senetler ve Hazine Bonosu portfoya daralirken, devlet tahvili
portfoyliniin genislemesidir. Ozellikle, Haziran 2006 itibariyla bankacilik
sektorunun 2001 yilindaki i¢ borg takasi g¢ergevesinde bulundurdugu dovize
endeksli menkul kiymetlerin vadesinin dolmasiyla birlikte, dovize endeksli
kamu borg senetleri portfoylinun bir dnceki yilsonundaki 5,3 milyar YTL olan

seviyesinden Eylul 2006’da 1,6 milyar YTL'ye geriledigi gorulmektedir.

Eylul 2006 itibariyla toplam kredi hacmi Haziran 2006 donemine gore
%2,4 oraninda artmis ve 200 milyar YTL’ye ulagmistir. Kredilerin toplam aktif
icerisindeki payl da 3,1 puanlik artisla %43,4’e yukselmistir.

Grafik 2.7: Kredilerin Tiirler itibariyle Dagilimi
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Kredi hacmi turleri itibariyla incelendiginde kredi kartlari ve tuketici
kredilerinden olusan bireysel kredilerin toplam igindeki payinin 2006 yili
itibariyla %30 seviyesi Uzerinde yatay bir seyir izledigi gorulmektedir. Benzer
sekilde son donemde toplam krediler igerisinde en ylksek paya sahip kredi

tarlerinin de aldiklari paylarda belirgin degisiklikler gozlenmemektedir.

Ug aylik dénemler itibariyla artig hizlari incelendiginde, yilin (iglinci
ceyreginde ithalat kredilerinin artis hizindaki yukselme dikkat gcekmektedir.
Diger tlrlerde ise artis hizinin goreli olarak yavasladigi gérilmektedir. Eylul
2006 itibariyla katilim bankalari dahil bankacilik sisteminin bireysel kredi
hacmi 65,1 milyar YTL olarak gergeklesmistir. Bu rakam 2005 yili sonuna
gore reel olarak %30,7’lik bir bluyimeye tekabul etmektedir. Bireysel krediler
icerisinde en buyuk payi %34’luk oranla konut kredileri almig, bunu %31,4 ile
bireysel kredi kartlari bor¢ bakiyesi, %21,4 ile ihtiya¢ kredileri, %10,5 ile tasit
kredileri izlemigtir. Bireysel kredilerin igerisinde son uggeyrekte en hizl
blayuyen kalem %59,5'lik reel buylime orani ile konut kredileri olmustur. Bunu
%50,2’lik reel buyume orani ile ihtiya¢g kredileri, %27,5 ile diger krediler,
%11,1 ile bireysel kredi kartlari izlemistir. Tasit kredileri ise ayni donemde

reel olarak %0,7 oraninda azalmistir.?%’

2.1.4.4 Ticari Bankalarin Mali Tablolari ile ilgili Genel Bilgiler

Bankalarin bilango ve gelir tablolarinin analizinin yapilmasi
indirgenmis nakit akimlarinin belirlenebilmesi i¢cin Onem tasimaktadir.
Turkiye'de bankalarin bilango ve gelir tablolarinin dizenlemesi ile ilgili farkl
uygulamalar (Bankacilik Duzenleme Denetleme Kurulu (BDDK), Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK), Turkiye Bankalar Birligi (TBB) gibi) bulunmaktadir.
Genelde bu farkliliklar detay bazinda olup, ana yapiyi bozmamaktadir.?%®

Ana kalemler itibariyle bir bankanin bilanc¢o ve gelir tablosu agagidaki gibidir:

207 BDDK; Finansal Piyasalar Raporu, Ankara, Eyliil 2006, Sayi:3, s. 47-48
%8 ERCAN Metin Kamil vd.; a.g.e., (2006), s. 99
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Tablo 2.5: Ticari Banka Bilango Ornegi

BANKA BILANGOSU

NAKIT DEGERLER VE MERKEZ
BANKASI

ALIM SATIM AMAGLI MENKUL
DEGERLER (NET)

BANKALAR VE DIGER MALI
KURULUSLAR

PARA PiYASALARI

SATILMAYA HAZIR MENKUL DEGERLER
(NET)

KREDILER

FAKTORING ALACAKLARI

VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK
MENKUL DEGERLER (NET)
ISTIRAKLER (NET)

BAGLI ORTAKLIKLAR (NET)

DIGER YATIRIMLAR (NET)
FINANSAL KIRALAMA ALACAKLARI
(NET)

ZORUNLU KARSILIKLAR

MUHTELIF ALACAKLAR

FAiZ VE GELIR TAHAKKUK VE
REESKONTLARI

MADDI DURAN VARLIKLAR (NET)
MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR
(NET)

DIGER AKTIFLER

TOPLAM AKTIFLER

MEVDUAT
PARA PiYASALARI

ALINAN KREDILER
IHRAG EDILEN MENKUL KIYMETLER (NET)
FONLAR

MUHTELIF BORCLAR

DIGER YABANCI KAYNAKLAR
ODENECEK VERGI, RESiM, HARG VE
PRIMLER

FAKTORING BORGLARI

FINANSAL KIRALAMA BORGCLARI (NET)
FAiZ VE GIDER REESKONTLARI

KARSILIKLAR

SERMAYE BENZERI KREDILER
OZKAYNAKLAR

TOPLAM PASIFLER
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Tablo 2.6: Ticari Banka Gelir Tablosu Ornegi

BANKA GELIR TABLOSU
FAIZ GELIRLERI
FAiZ GIDERLERI
NET FAIZ GELIRI
NET UCRET VE KOMiSYON GELIRLERI
TEMETTU GELIRLERI
NET TiCARI KAR/ZARAR
YATIRIM AMAGLI MENKUL DEGERLERDEN KAR/ZARAR
DIGER FAALIYET GELIRLERI
FAALIYET GELIRLERI TOPLAMI
KREDI VE DIGER ALACAKLAR KARSILIGI (-)
DIGER FALIYET GIDERLERI (-)
FAALIYET KARI
BAGLI ORTAKLIKLAR VE iSTIRAKLERDEN KAR/ZARAR
NET PARASAL POZISYON KARI / ZARARI
VERGI ONCESIi KAR
VERGI KARSILIGI (-)
VERGI SONRASI OLAGAN FAALIYET KAR/ZARARI
VERGI SONRASI OLAGANUSTU KAR/ZARAR
NET DONEM KAR VE ZARARI

GUnumuzde bankalarin bilangolarinda ana hesap olarak aktifteki
‘Faktoring Alacaklar”” ve pasifteki “Faktoring Borglar” sifir olarak
gérunmektedir. Ayni sekilde, bankalarin kendi bunyelerinde finansal kiralama
hizmetini veremediklerinden dolayr  “Finansal Kiralama Alacaklar’” ve
“Finansal Kiralama Borglari” olusmamaktadir. Fakat bankalarin faaliyetlerinde
kullanmak i¢cin kiraci sifatiyla yapmis olduklari otomobil vb. gibi
kiralamalardan dogan borglari “Finansal Kiralama Borglari” hesabinda takip

edilmektedir.

Bankalar dagittiklari kredilerden veya menkul kiymetlerden elde
ettikleri gelirleri faiz gelirlerinde, mevduatlara ve kullandiklari kredilere
Odedikleri faizi de faiz giderlerinde takip etmektedir. Faiz gelirlerinden faiz
giderlerinin cikartilmasiyla net faiz geliri bulunmaktadir. Bankalar icin net faiz
geliri bir yerde Uuretim firmalari icin hesaplanan faaliyet karinin karsihigi
olmaktadir. En basit bigimiyle net faiz marji, net faiz gelirinin ortalama

aktiflere bolinmesiyle hesaplanmaktadir. Banka degerlemede, net faiz
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marjinin alt hesaplara bagl olarak ayri ayri ve detayli hesaplanmasi,
gelecege yonelik tahminlerin guvenilirligi agisindan 6nemlidir. Detayli
hesaplama ile ifade edilmek istenen, faiz gelirlerinin ve faiz giderlerinin

detaylarinin bilangodaki ilgili hesaplariyla iliskilendirilmesidir.?%°

299 ERCAN Metin Kamil vd.; a.g.e., (2006), s. 99



UCUNCU BOLUM
BANKA DEGERLEMESi VE OZSERMAYEYE SERBEST NAKIT AKIMLARI
YONTEMI

3.1 BANKA DEGERLEMESI
Calismanin bu bolumuande banka degerlemesi once kavramsal olarak
incelendikten sonra banka degerinin 6zsermayeye serbest nakit akimlari

yontemi ile bulunmasi tUzerinde ayrintili olarak durulacaktir.
3.11 Banka Degerlemesi Kavrami

Bir isletmenin hisse senetlerinin degderinin tespit edilmesi daha
dogrusu gercek degerinin belirlenmesi firma ve yatirnmcilar igin énem arz
etmektedir. Ozellikle halka agilma ve birlesme veya devir islemlerinde bu
onem bir kat daha artmaktadir. Bu tur islemlerde firmanin gergek degerinin
tespit edilmesi ve bu degerle islem yapilmasi firma ve ulke ekonomileri

acgisindan 6nemlidir.

Degerleme vyaklasimi igletme ile ilgili olarak U¢ alanda kendine
uygulama olanagi bulmustur. Bunlardan ilki isletme finansmani iginde firma
degerinin maksimizasyonu, birlesme veya satin almalarda firma degerinin
tespiti ve son olarak portfoy yonetiminde satin alma kararinin alinmasi
sirasinda degerleme vyaklasimlari kullaniimaktadir. Bir firmanin degeri,
faaliyetleri ile ilgili olarak alinmig kararlarla, uygulamalarla, sermaye yapisiyla
ve hatta yasalarla yakindan iliskilidir. Diger bir deyisle firmanin nakit
akimlarini ve sermaye maliyetini etkileyen her faktoran, firma degerini

belirlemede farkl etkileri bulunmaktadir.



115

Cesitli sektorlerde degisik yontemler kullanilarak firmalarin degerlerinin
tespit edilmesine yonelik uygulamalar bulunmakla beraber bir bankanin
degerlemesi konusuyla da birgok durumda karsilasilabilmektedir. Birlesme
ve satin alma durumlarinda, tasfiye veya iflas halinde, bir bankanin hisse
senetlerine yatirm vyapiimasi planlandiginda veya bankanin hisse
senetlerinin halka arz edilmesi s6z konusu oldugunda, genis anlamda
degerleme daha dar anlamda ise banka hisse senetlerinin degerlemesi s6z
konusu olmaktadir. Herhangi bir igletme gibi, ekonomik varlik olarak banka
da degerlemeye konu olabilmektedir. Banka degerlemesi, bankanin sonsuza
kadar faaliyetlerini devam ettirecegi varsayimi altinda bankanin aktif ve pasif
kalemlerinin degerinin belirlenmesi olarak tanimlanabilir. Bir diger ifadeyle,
banka degerlemesi cesitli varsayimlar altinda bankanin olmasi gereken

fiyatinin tespit edilmesidir.?""

Hissedar degeri yaklagsimi ve hissedar degerinin maksimizasyonu
amac! son zamanlarda kullanimda olan en 6nemli yonetim araclarindan
birisidir. Bankalar icin hissedar degeri yaklasimi sadece dnemli bir stratejik
yonetim araci degil, bankalarin hayatlarini surdurebilmek i¢in gok 6nemli bir
aractir. Bankalar diger firmalara gore isletmelerini korumak igin 6zsermaye ye
daha fazla ihtiyag duymaktadir. Bu yuzden bankanin buylmesi igin
O0zsermaye karsiligi bir kosul olmakta ve bu durum bankalar igin kritik bir
fonksiyondur. Ylksek hissedar degeri 6zsermayenin degerini artirmayi
kolaylastirmaktadir. Hissedar degerinin oryantasyonu 6zellikle banklalar igin
onemlidir. Ustelik Avrupa ve Almanya bankalarinin ozellikle 6zsermaye
donusleri uluslararasi bankalara goére daha dusuktir. Bunun sebebi
bankacilik sisteminde artan rekabet ve kuresellesmeye badglanabilir. Artan
rekabet ve kuresellesme harekete gegmeyi ve hissedar yatirimlari ile oryante

ederek daha guclu hale gelmeyi 6nemli kilmaktadir. Bankalarla ilgisi

2" KOSE Abdurrahman; “Banka Degerlemesi: indirgenmis Nakit Akimlari Yaklagimlar”,
Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Y1l:6, Sayi: 29, Mart-Nisan 2003, s.1-2
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olmamasina ragmen hissedar degeri yaklasiminin son zamanlarda

bankacilik sektdriindeki 6nemi gittikge artmaktadir.?'?

Tarkiye'de bankalarin degerlemesi 6zellikle yasanan son krizlerden
(Kasim 2000-Subat 2001) sonra daha 6nemli hale gelmistir. Durumu koti
olan bankalarin tasarruf mevduati sigorta fonuna devredilmesi ve bunun
ardindan bu bankalarin diger bankalarla birlestiriimek veya satilmak
istenmesi bankalarin gercek degerlerinin tespit edilmesi agisindan 6nem
kazanmigtir. Bir diger taraftan kamu bankalarinin 6zellestiriimesi sirasinda
indirgenmis nakit akimlari yonteminin kullaniimasinin Ozellestirme Kanunu ile
zorunlu kihnmasi yontemi onemli hale getiren unsurlardan birisidir. Hisse
senetleri halka acik olan bankalar icin ise olmasi gereken degerlerinin tespit

edilmesi yatirimcilarin kararlarini verirken énemli olmaktadir.

Finansal kurumlarla ilgili olarak son zamanlardaki gelismeler iki temel
soruyu gundeme getirmektedir. Bunlardan ilki bu finansal kurumlarin gergek
degeri ne kadardir? ve digeri ise bunlarin degerinin nasil dlgtlecegidir. Daha
onceki calismalara gore; banka kazancglarinin artmasi ve ¢ogu hisse
senetlerinin fiyatlarinin sdrekli yikselmesi finansal sektérde birlesme ve
yakinsama (uyum) calismalarini tesvik ettigi gézlenmistir.?"® Yasanan son
gelismeler bankanin gergek degerinin bulunmasini, birlesilecek yada satin
alinacak hedef banka nasil degerlenecek ve hedef bankanin defter degerinin
Uzerine ne kadarlik bir prim édenecek sorularinin yanitlarinin bulunmasinda

banka degerleme kavramini bir kez daha onemli hale getirmektedir.

Genellikle bankalarin ve finansal kurumlarin yapilanmalari cografik
yapilanmaya gore iken buglnlerde bankacilik sektdri ¢ok cesitli sektorlerde
yada boélimlerde faaliyet gdstermeye baslamistir. Bu durumda banka

degerlemeden kasit daha ¢ok subelerin degerlemesini kapsarken son yillarda

212 GROSS Stephanie, Banks and Shareholder Value — An Overview of Bank Valuation
and Empirical Evidence on Shareholder Value for Banks, Gabler Edition Wissensschaft,
Wiesbaden, December 2006, s.9

#1® REZAEE, Zabihollah; Financial Institutions, Valuations, Mergers, and Acquisitions:
The Fair Value Approach, John Wiley Sons Ltd., New York, Second Edition, 2001, s. 34
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yasanan gelismeler bu yaklasimin yerini firma olarak bankanin degerlemesi

yaklasimina birakmistir.?™

Bankalari bir igletme gibi degerlemek aslinda onlarin imtiyazlarinin
degerlenmesidir. imtiyaz (franchise) genellikle birlesme ve satin almalarda
kullaniimaktadir. Bu noktada terimin anlami ile ilgili agik noktalarda
bulunmaktadir. insanlar banka imtiyazi hakkinda konusurken, bankayi tiim
sektorde ekonomik olarak gelismeye agik kurumlar haline getiren kendine
0zgu karakteristik 6zelliklerin karisimindan olusan bir terimi isaret etmektedir.
Bu kendine 0zgu  karakteristik  Ozellikler asagidaki  maddeleri
kapsamaktadir.?'®

- Musteri Profili

- Mevduat Sigortasi

- YOnetim ve Kadro

- Sube Lokasyonu

- Operasyonel Sistemler

- Teknik Kapasitesi

- Finansal Becerisi (Kavrama Yetenegi)

- Teslim Sistemi

- imaj

- Pazar Payi

Bunlar ve diger karakteristik 6zellikler birlikte ve i¢ ice calisarak

bankalari digerlerinden ayiran imtiyazi yaratmaktadir.
3.1.2 Banka Degerlemenin Zorlugu

Bankay! degerlendirmek hem teorik hem de pratik olarak oldukca
zordur. Banka disindan birinin bankayi degerlendirirken g6z o6nudnde
bulundurmasi gereken bazi onemli verilere ulagsmasi hi¢ kolay degildir.
Ornegin degerlemeyi yapacak olan kiginin bankanin kredi portféyiniin
kalitesini bilmesi, fon arzindan ve talebinden dogan vade farklliklarindan

dolayi ortaya ¢ikan karlari tahmin etmesi ve bankanin hangi biriminin daha

214 REZAEE Zabihollah; a.g.e., s.34-35
15 REZAEE Zabihollah; a.g.e., s.333-335
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cok karlihk sagladigini tahmin tespit etmesi ¢ok zordur. Banka iginden bir
kisinin banka degerlemesi yapmasi da kolay is degildir. Bu sefer ortaya ¢ikan
problemin bankanin kendi i¢ birimleri arasinda gergeklesen islemlerden

kaynaklanan transfer fiyatinin nasil uygulanacagidir.?'®

Bankacilik sektorinde indirgenmis nakit akimlari metodunun
uygulanmasinda endustriyel sektore gore bazi farklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenle, banka nakit yaratma potansiyelini etkileyen kalemlerin oncelikle gz
onlne alinmasi gerekmektedir. Nakit yaratan kalemlerin blyume oranlari,
gecmis bilango ve gelir tablolar kullanilarak hesaplanmaktadir. Bankacilik
sektori buyume oranlari, yurt ici ve yurt digi piyasalar i¢in hesaplanarak
yayimlanmaktadir. S6z konusu oranlar, degerlemesi yapilacak banka igin baz
teskil etmektedir. Finansal hizmet firmalarinda, bor¢c ve bor¢ o6demeleri
kolaylikla tanimlanmadiginda, nakit akiglarini tahmin etme ya da Agirhkh
Ortalama Sermaye Maliyetinin (WACC) hesaplamasi sorun olacaktir. Bu
durumda o6zkaynagin degerinin, direkt olarak 6zkaynaga nakit akiglarinin
indirgenmesi ile Olgcllmesi daha dogru olacaktir. Ancak, bu argimani
fiyat’/kazang, piyasa degeri/defter degeri Olcumleri ile genisletmek daha

uygundur.?"’

Banka degerlemesinde diger bir sorun yanhs eslestirmeden saglanan
kazan¢ ve kayiplardir. Faiz oranlari vade yapisinin egrisi, yukari dogru
egimlidir. Bir banka, fonlarini 3 yil vadeli kredi olarak kullandirirsa ve bu
kullandirmanin finansmanini bir yilik mevduat toplayarak gerceklestirirse,
kisa ve uzun donem faiz oranlari arasinda yanlis eglestirmeden dogan bir
kazang elde eder. Ancak bu gorinum, ilk bakista aldatici olacaktir. CUnku bir
yillik saglanan kaynak, ikinci yilin basinda beklenen yeni faiz orani ile
saglanir. Bu oranin da cari faiz oranlarindan yiksek olmasi beklenir.

Dolayisiyla, yanlis eslestirmeden saglanan kazang yapisi zaman iginde bu

2 COPELAND Tom, Tim COLLER and Jack MURRIN; VALUATION Measuring and The
Value of Companies, John Wiley Sons Ltd., New York, Third Edition, 2000, s. 433-434
DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.590
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8

gorinimini  sirdirememektedir.?'® Ancak, yanlis eslestirme yapisini

surdurebilmek asagidaki sartlar yerine getirildiginde mumkun olabilmektedir:

- Faiz marjlarinin, faiz oranlari seyrine gore ayarlanabilmesi mumkun
ise,
- Kredilerden saglanan nakit akislari, cari oranlardan yeniden

yatirrmlarda kullanilir ve fonlamasi faiz marji politikasi ¢ergevesinde

devam ettirilir ise,

- Faiz oranlarinin degismesi ile faizli mevduatlarla faizsiz mevduat

arasinda ikame edebilme esnekliginin olmasi,

- Yanlis eslestirme karlarindan elde edilen pay forward faiz oranlarinin

spot faiz oranlarindan yuksek olmasi beklentisi iginde yuksek olacaktir.

Bu sartlar yerine getirilerek surdurulur ise yanhs eslestirme durumu

surekli hale gelmektedir.

Banka degerlemesi yaparken yapilan analizler endustriyel (Uretim)
firma analizlerine tam olarak benzememektedir. Mali sektériin ekonomik ve
finansal gelismelere duyarlihdi daha yuksek olup bunun sonucunda Urdnlerini
ve marjlarini (6zellikle net faiz marjlari)) daha sik uyarlamak zorunda
kalmaktadir. Banka degerlemesi yaparken gelecek icin tahmin edilecek
degiskenlerin ¢ok iyi secgilmesi ve vyapilan tahminin tutarli olmasi
gerekmektedir.?' Ekonomilerde yasanan dalgalanmalar, Tiirkiye’de finansal
sistemin dnemli bir bolimund olusturan bankalarin faaliyetlerinde tutarsizlik
yaratarak gelecekteki tahminleri glclestirmektedir. Son yasanan krizler Turk

bankacilik sisteminin bu duyarliigini bir kez daha gozler ontine sermektedir.

Calismada; banka degerlemenin zorluklari da dikkate alinarak ozellikle
banka bilgilerinin 6nemli bir bolimudndn gizli bilgi olarak saklanmasindan
dolay! bankalarin disaridan hisse senetlerine yatirim yapacak bir yatirrmci
acisindan degerlemesi uUzerinde durulacak olup gerektiginde varsayimlar

kullanilacaktir.

28 COPELAND Tom vd., a.g.e.,s.438-440
19 COPELAND Tom vd., a.g.e.,s.434



120

3.1.3 Banka Degerlemesini Ayirt Eden Temel Unsurlar

Finansal hizmet firmalar ve bankalar ile diger firmalar arasinda;
olabildigince karli olmaya calismak, rekabet nedeniyle sikintiya girmek, hizl
bdylumeyi istemek gibi bircok ortak 6zellik vardir. Bankalar eger halka agik
sirketler iseler tipki diger firmalarda oldugu gibi hissedarlarina sagladiklari
toplam geri donusler (temettt ve sermaye kazanci) araciigr ile
degerlendirilmektedir.220 Bu benzerliklere ragmen bu baslikta, finansal hizmet
firmalarini diger firmalardan farkli kilan 6zellikler Gzerinde yodunlasiimakta ve

bu ozelliklerin deger Uzerindeki etkileri incelenmektedir.
3.1.3.1 Bankacilik Sektoriinde Borg ve Ozsermaye Ayrimi

Bir Uretim isletmesinde firmanin sermayesi denildiginde uzun vadeli
bor¢ ve 6zsermayesi anlasiimaktadir. Finansal hizmet saglayan firmalar s6z
konusu oldugunda, borg¢ farkh bir yapisal 6zellik géstermektedir. Birgok
finansal hizmet firmasi borcu sermaye kaynagi olarak gormekten c¢ok
hammadde olarak algilamaktadir. Diger bir ifadeyle; seker fabrikasi igin
pancar ne ise, bankalar i¢cin de bor¢ daha yuksek bir fiyattan satilabilecek,
daha fazla kazan¢ saglayacak ve diger finansal Urlinlere donusebilecek bir
hammaddeyi ifade etmektedir.?" Sonug olarak, bankalarda sermaye, sadece
Ozsermayeyi icerecek sekilde dar kapsamli olarak tanimlanmaktadir.

Borcu da igeren tanim, bankalar igin diger firmalara goére daha
belirsizdir. Ornegin, bir misterinin banka hesabina yatirdi§i paranin, banka
tarafindan nasil algilanacagi tartisilabilir. Mevduat agisindan bakildiginda,
mevduat ile bankanin kendisinin borglanmasi arasinda ¢ok az bir ayrim
vardir. Eger faize tabi mevduat borg olarak nitelendirilirse, Uretim
isletmelerinde nasil finansman giderleri faaliyet karindan sonra dikkate
alinmakta ise, bankada da faaliyet geliri mevduat sahiplerine faiz 6demesi
yapiimadan 6nce hesaplanmalidir. Faiz giderleri bankalar igin, faaliyetleri ile
ilgili en buyuk harcama kalemidir. Bu durum uretim firmalar i¢in satilan malin

maliyetinin karsiligidir. Sonug olarak banka degeri tespit edilirken mevduat ve

20 DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.576
221 DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.576-578
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mevduat benzeri banka borglari faaliyetlerden kaynaklanan borglar olarak
dikkate alinip (Uretim igletmelerinde saticilar hesabi gibi) bankanin sermaye
yapisi ile iligkilendiriimemelidir. Mevduat ve mevduat benzeri borglarin vade
yapilarina bakilmaksizin bu bigimde yorumlanmasi gerekmektedir. Bir baska
ifadeyle indirgenmis nakit akimlarina goére banka degerlemesi yapilirken,
bankanin sermaye yapisinin %100 6zsermayeden olustugunu kabul etmek
mantikli olacaktir. Banka degerlemesinde, ister FCFF istenirse de FCFE
yontemi kullanilsin her iki yontemde de iskonto orani olarak 6zsermaye

maliyetinin kullaniimasi gerekmektedir.??2

3.1.3.2 Bankacilik Sektoriinde Duzenleyici Uygulamalar

Finansal hizmet saglayan firmalarla ilgili olarak, kapsami Ulkeler
arasinda farklihk arz etse de, tUm dunyada yogun dizenlemeler soz

konusudur. Bu diizenlemeler genellikle i¢ sekilde olmaktadir.?%

1. Bankalar ve sigorta sirketlerinden, police ve mevduat sahiplerini
riske atmamalari ve varliklarinin otesinde geniglememelerini temin
icin sermaye rasyolarini surdurmeleri istenir. Sermaye yeterliligi
rasyosu bu dizenlemelere en iyi ornektir.

2. Finansal hizmet firmalari fonlarini yatirabilecekleri alanlar
acgisindan belirli sartlarla sinirlandirilirlar.  Ornegin, Amerika'da
Glass-Steagal Yasasi ticari bankalarin yatirm bankaciligi
faaliyetlerinde bulunmalarini ve uretim sirketlerinin 6zsermayelerine
katilmalarini yasaklamaktadir. Bununla beraber Turkiye'de bireysel
emeklilik yatinm fonlarinin yatirrm yapabilecekleri alanlara da
sinirlamalar getirilmigtir.

3. Mevcut sirketlerin birlesmelerinin yani sira yeni firmalarin
sektore girisi de duzenleyici otoriteler tarafindan kisitlanmistir.
Tuarkiye’de Bankacilik Duzenleme ve Denetim Kurumu yeni banka

kuruluglarina dnemli sinirlamalar getirmektedir.

22 ERCAN Metin Kamil vd., a.g.e., (2006), s.101-102
22 DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.578
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Degerleme acisindan bakildiginda, buyume ile ilgili varsayimlarin
yeniden yatirrm hakkindaki varsayimlarla baglantili oldugu gorulmektedir.
Finansal hizmet firmalarinda bu varsayimlar duzenleyici kisitlari
asmamalarini garanti altina alacak sekilde belirlenmelidir. Bu firmalarda riskin
nasil dl¢ilmesi gerektigine iliskin uygulama usulleri farkh belirlenebilmektedir.
Egder duzenleyici kurallar, tahditler degisiyor veya degismesi bekleniyorsa,
deger Uzerinde etkisi olabilecek gelecege yonelik belirsizliklerde
olusabilecektir.?** Varsayimsal olarak mevcut diizenlemelere gére degerleme
yapllmasi ama bununla birlikte duyarlilik analizlerinin de dikkate alinmasi
gerekmektedir. Turkiye'de diger ulkelerde oldugu gibi bankacilik sektorinde
ust kurul ile sermaye yeterlilik orani takip edilmektedir. Calismada bankalarin
risk agirhikh varlklarin detaylari herhangi bir yerde acgiklanmadigi i¢in bu

durum goz ardi edilmektedir.
3.1.3.3 Bankacilik Sektoriinde Yeniden Yatirhm

Finansal hizmet firmalarinin fonlarini nereye ne kadar yatirabilecekleri
konusunda duzenleyici sinirlamalara tabi oldugu bilinmektedir. Egder yeniden
yatirim, gelecekteki bliyime icin kaginilmaz olarak tarif edilirse, bu firmalarin
yeniden vyatirmlarinin olgumlenmesine iligkin sorunlarla karsilagilacaktir.

Yeniden yatirim agiklanirken iki husus (izerinde durulmustur.??
1. Net sermaye harcamalari
2. isletme sermayesi.

Finansal hizmet firmalarinda bu iki unsurun da délgulmesinde sorunlar
dogmaktadir. Finansal hizmet firmalari; fabrika, ekipman ve diger sabit
varliklara yatirrm yapan imalat firmalarindan farkl olarak, fiziksel varhgi
olmayan marka ve beseri sermayeye yatirrm yapmaktadir. Sonugta, bu
firmalarin  gelecekteki buyume igin yaptiklari yatirmlar muhasebe

tablolarinda faaliyet harcamasi olarak siniflandirilmaktadir. Bir bankanin nakit

24 DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.578
22 DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.579
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akimlari tablosunda sermaye harcamasi ve yerini tutan disuk amortismana

ya hig rastlanmaz ya da gok az rastlanmaktadir.??

isletme sermayesinde farkli bir problemle karsilagiimaktadir. Eger
isletme sermayesi cari varliklar ve yukumlulUkler arasindaki fark olarak
tanimlanirsa, bir bankanin bilangosunun 6nemli bir bolimua bu kategorilerden
birinden ya da digerinden olugmaktadir. Bu tutarlardaki degisimler buyuk ve
kirlgan olabilecegi gibi gelecekteki buyume icin yapilacak yeniden

yatinnmlarla da iligkisi olmayabilir.

Yeniden yatirimin olgumlenmesindeki bu zorlugun bir sonucu olarak

firmalarin degerlemesinde iki sorunla karsilasiimaktadir.?*’

Yeniden yatirimlari tahmin etmeksizin nakit akiglarini tahmin etmek
¢ok guctur. Diger bir deyisle, eger net sermaye harcamalarini ve isletme
sermayesindeki degisiklikler tanimlanmazsa, nakit akislarini da tahmin etmek

guglesmektedir.

Yeniden yatirim orani hesaplanamazsa, gelecekte beklenen blyume

oranini tahmin etmek ¢ok zorlasmaktadir.

Calismada Damodaran’in belirttigi sorunlar dikkate alinmakta olup

bankalar igin net isletme sermayesi hesaplanmamigtir.
314 Banka Degerlemesinde Genel Cergeve

Finansal hizmet firmalarinda borcun tasidigi rolin 6nemi, faaliyette
bulunduklar dizenleyici tahditler ve yeniden yatirnmi tanimlamadaki zorluk
dikkate alindiginda, bu firmalar nasil degerlendirebilecek? Bu baslikta
sorunlarin  Ustesinden gelinmesine imkan saglayacak ana kurallar
onerilmektedir. 228

e Oncelikle, bitin firmanin degerinin belirlenmesinden ziyade
dogrudan 6zsermayenin degerlemesinin yapilmasi daha dogru

olacaktir.

26 DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.579
2T DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.579
28 DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.579
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e Ya yeniden yatirim ihtiyacini tahmin edilmesini gerektirmeyen
bir nakit akig olgust bulunmali ya da bu firmalar igin daha

anlamli olacak sekilde yeniden yatirrm bastan tanimlanmalidir.

Bu c¢alismanin birinci bdliminde firmalarda &zsermayenin
degerlemesi ile bir firmanin degerlemesi arasindaki farkhliklar ele alinmistir.
Firmalarin degerini bor¢ d6demelerinden onceki beklenen nakit akimlarini
agirhkh ortalama sermaye maliyeti oraniyla iskonto edilerek belirlenmektedir.
Ozsermayenin degerlemesini ise 6zsermayeye nakit akimlarini 6ézsermaye

maliyeti oraniyla iskonto edilerek belirlenmektedir.

Bor¢ ddemelerinden onceki nakit akimlarinin ya da sermayenin
agirlikh ortalama maliyetinin tahmin edilmesi, bor¢ ve bor¢ 6demelerinin
kolayca tanimlanamadigi zamanlarda (daha once belirtildigi gibi finansal
hizmet sunan firmalarda s6z konusu olan) sorun dogurmaktadir.
Ozsermayenin degerlemesi, 6zsermaye maliyetinde nakit akimlarinin iskonto
edilmesiyle yapilabilir. Sonug¢ olarak, finansal hizmet firmalari igin ikinci
yaklagim Uzerinde durulacaktir. Bu konu katsayilari da igerecek sekilde
genigletilebilir. Fiyat/Kazang¢ ya da Piyasa Degeri/Defter Degeri gibi
O0zsermaye katsayilari finansal hizmet firmalarina, EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) gibi deder katsayilarindan

daha uygundur.?**

Bir firmadaki Ozsermayenin degerini belirlemek i¢cin normalde
yapillmasi gereken oOzkaynaga ait nakit akimlarini tahmin etmektir.
Damodaran’in calismasinda Ozsermayeye ait serbest nakit akimi asagidaki

gibi tanimlanmistir:

Ozkaynaga Ait Serbest Nakit Akimlari= Net Gelir - Net Sermaye Harcamalari
- Nakit Digi isletme Sermayesinde
Degisim
- (Borg Geri Odemesi - Yeni Borg)

29 DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.579
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Eger net sermaye harcamalari veya nakit digi igletme sermayesi
tahmin edilemez ise, 6zkaynaga ait serbest nakit akimlari da net bir sekilde
tahmin edilememektedir.?® Bu durumda finansal hizmet firmalari igin
kullanabilecek iki ihtimal s6z konusudur:

e Temettllerin 6zkaynaga nakit akimi olarak kullaniimak ve
firmalarin zaman igerisinde serbest nakit akimlarini temetti
olarak 6zkaynaga 6dediklerini varsaymak. Temettuler olgulebilir
/ kullanilabilir oldugundan firmanin ne kadar yeniden yatirim
yapmasi gerektigi sorusuna gerek kalmayacaktir.

e Ozkaynaga ait serbest nakit akimlarini, finansal hizmet
firmalarinin yapabilecegdi yeniden yatirrm turlerini Olgmeye
imkan verecek sekilde uyarlamak. Mesela; bir sermaye
katsayisi kisiti altinda faaliyet gosteren bankalar s6z konusu
oldugunda, gelecekte daha fazla kredi verebilmeleri igin
Ozkaynak sermayelerini yeniden yatirima donugtirmek zorunda

olmalari giindeme gelecektir.?"

Yapilacak olan degerlemede 6denen temettilerin 6zkaynaga nakit
akimlari olarak kullaniimasi Tlrkiye'de halka agik bankalar i¢in gegerli bir
segcenek olmayacaktir. Bunun nedenleri arasinda elde edilen Kkarlarin

tamaminin temettu olarak 6denmemesi gelmektedir.
3.1.5 Banka Degerlemesi ile ilgili Literatiir Taramasi

Bankalarin degerlenmesi ile ilgili literatlr incelenecek olursa bazi
makalelerin bankalarin degerlemesine 6zel olarak hazirlandigi gorilmektedir.
Diger makalelerin ise banka degerlerini etkileyen kurumsal oOzelliklerini
arastirirken, degerleme yaklasimlari ile ilgilenmedikleri gortulmektedir. Bu
sorularin cevaplarina bakmaksizin banka degerlemesi, degerleme teknikleri

hakkinda derin bir bilgi ve genis bir bankacilik bilgisi gibi iki konuda 6zel

20 DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.579
%1 DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.579-580
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uzmanlik istemektedir. Bankalarin degerinin olgulmesi ile ilgili olarak iki

sorunun cevaplanmasi gerekmektedir.?*?

e Bankalara hangi degerleme metodu uygulanmahdir?
e Standart degerleme metotlari kullanilabilir mi? Kullanilamaza

nasil dizeltilmeli?

Literatirde banka degerleme ile ilgili ok fazla gcalismaya rastlamak
mumkun degildir. Banka degerleme konusu genellikle degerleme kitaplarinda
bir bolim olarak incelenmistir. Banka degerleme, konusu degerleme olan bu

234

kitaplarin ikisinde?*® bir béliim olarak, diger kitapta®** ise birlesme, devralma

ve satin almalarda banka deg@erinin tespit edilmesi Uzerine konu edilmigtir.

Diger bir kitapta®®®

ise yeni baskiya hazirlanan bir bolum olarak banka
degerlemesi konusu ele alinmigtir. Stephanie Gross yazdigi doktora tezinde
banka degerleme konusunu detayli olarak incelemis ve calismayi kitap?*®

haline getirmigtir.

Degerleme ve hissedar degeri yaklagimlari bankalar icin degil 6zinde
endustri firmalarin degerini belirlemek icin yapilmistir. Banka degerleme ilk
olarak Copeland ve arkadaslarinin (2000)de; Stewart (1990)% ve Young ile

O’Byrne?®*®

(2000)'de degere dayali yonetimin genel kurallarini ortaya koyan
yazarlarin, goruslerini temel alarak yazmis olduklari kitapta bir bolum halinde
yer almigtir. Stewart ve arkadaglari ise yayinlarinda bankalar igin degere
dayali yonetim felsefesini tartismamiglardir. Konusu banka degerleme olan

calismalarin arasira yayinlandigi goriilmektedir.?

232 GROSS Stephanie, a.g.e., s.9-10

233 DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.575-606, COPELAND Tom vd., a.g.e.,s.433-454

23 REZAEE Zabihollah; a.g.e.,

2% BENNINGA Simon Z. Ve Oded H. SARIG, Corporate Finance: A Valuation Approach,
McGraw Hill, New York, 2001

2% GROSS Stephanie, Banks and Shareholder Value — An Overview of Bank Valuation
and Empirical Evidence on Shareholder Value for Banks, Gabler Edition Wissensschaft,
Wiesbaden, December 2006

27 STEWART, G. Bennet, The Quest For Value: A Guide for Senior Managers, McGraw
Hill, New York, 1990

28 YOUNG S. David ve Steven F. O'BRYNE, EVA and Value Based Management: A

Pratical Guide to Implementation, McGraw Hill, New York, 2000

GROSS Stephanie, a.g.e., s.12
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1980’lerde Alman yazilarinda incelendiginde degerleme konusunun
Alman denetcilerine yoOnelik olarak tamamen muhasebe bakis agisiyla
hazirlandigini ve Copeland ve arkadaslar gibi nakit akisini baz alan standart
degerleme yodntemlerini icermedigi gorlimektedir. 1990’larda Kuzey
Amerika'daki yazilar incelendiginde o6rnegin Mercer®® (1992), Johnson®*'
(1996) ve Rezaee (2001), degerlemenin genel kurallarinin gelistirildigi ve
bazi bankalar Uzerine uygulamalari ile bankacilik sektori Uzerine genis

kapsamli eserler yazildigi gérilmektedir.

Yakin zamanlarda yazarlarin banka degerleme konusunda literature
daha genis kapsamli katkida bulunduklari goérilmektedir. Bu donemde
yazilan makalelerin blyuk bir cogunlugu genel olarak degerleme kurallarinin
tartisiimasi ve bunlarin herhangi bir banka uygulanmasina dayanmadan
teorik olarak bankacilik sistemine uyarlanmasini kapsamaktadir. Kirsten
(2000), Geltinger (2003) ve Kummel (1995) Copeland’in calismasini baz
almiglar ve detaylarda bankacilik ile ilgili konulari da incelemiglerdir. Fakat
yapilan bu c¢alismalar daha ¢ok teorik oldugu igin uygulamacilar tarafindan
kullanilamamistir. Bu dénemde (1990larda) Alman ve isvicreli
akademisyenler Kuzey Amerika’da yayinlanan banka degerleme

calismalarini gérmezden gelmeyi tercih etmistir.?*2

indirgenmis nakit akimlari yada ekonomik katma deger (EVA)
yaklagimi karsilastinidiginda bir ¢ok banka, degerinin bulunmasinda
ekonomik katma deger (EVA) yaklasimi tercih etmektedir. Banka degerleme
literaturinde diger firmalarin degerlenmesinde de standart hale gelen
indirgenmis nakit akimlari yaklagimina odaklaniimigtir. Bu konuda yapilan

calismalar incelendiginde; Uyemura®® ve arkadaslari (1996), Bodmer®*

240 MERCER Z. Christopher, Valuing Financial Institutions, Homewood, 1992

21 JOHNSON Hazel J., The Bank Valution Handbook: A Market-Based Approach to
Valuing a Bank, Irwin Professional Publishing;Chicago, 2nd Edition, Ekim-1995

“4° GROSS Stephanie, a.g.e., s.12-13

23 UYEMURA Dennis G., Charles C. KANTOR ve Justin M. PETTIT, “EVA For Banks: Value
Creation, Risk Management and Profitability Measurement”, Journal of Applied Corporate
Finance, 1996, Vol.9, Iss.2, s. 94-112

ZTBODMER Adriana, Value Based Management for Bank, Haupt, Bern, Aralik-2001
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(2001) ve MSDW?* (2001) gibi yazarlar yayinlarinda banka degerleme
modeli olarak Ekonomik Katma Deger yaklasimini kullandiklari

goOrulmektedir.

Bazi caligmalarda degerleme asamalarina yogunlasiimis ve tek tek
aciklanmaya calisiimistir. Behm?*®, Arnsfeld®*’ ve Faust bankalar icin
sermaye maliyetinin tahmini Uzerine detayli ¢alismalar yapmistir. Schell ve
Wildburger bankalarin performanslarinin tahminine ve potansiyel sorunlari

lizerine galismistir. Her iki makalede cok teknik olarak hazirlanmistir.?*®

Bazi caligmalarin bankacilik sektorindeki gelismeleri, yeni trendleri
konu olarak sectigi gorulmektedir. 1990’larin sonundaki bu gelismelerin

249 h 250

basinda banka birlesmeleri dikkati cekmektedir. Becker™ ile Koc ayri

ayri banka birlesmelerinde degerin tespit edilmesi {zerine, Merkle®®' ise
uluslararasi bankacilik yapan bankalarin birimlerinin degerlemesi ve

problemleri lizerine calismistir.?*2

Diger calismalarda faiz orani riskinin ile varlik kalitesi ve yapisinin
banka degeri izerindeki etkisi arastirilmistir. Kummel?® faiz orani riskinin
banka degerine olan etkisini, Sonntag bankalarin fon transfer fiyatlamasinin
degerleme ve deger dayali yonetim ile olan iligkisini arastirmistir. Literaturde
varlik ile bor¢ uyumsuzlugunun yada varlik yonetiminin banka degerine ve
sermaye maliyetine olan etkilerini arastiran bir ¢ok calismaya rastlamak

muUmkunddr.

245 MSDV, Valuing Financial Stocks with Residual Income, Morgan Stanley Dean Witter,

Equity Research, North America, 2001

246 BEHM Ulrich, “Shareholder Value and Cost of Capital for Bank”, Bern, 1994,
http://www.uni-koeln.de/wiso-fak/bankseminar/veroeff/mub/77/sharehld.pdf, 25.02.2007,

247 ARNSFELD Torsten, “ Cost of Capital for Banks:An Emprical Study”, Frankfurt, 1998,
http://www.utzverlag.de/buecher/40513les.pdf, 25.01.2006

28 GROSS Stephanie, a.g.e., s.14-15

29 BECKER Dirk, Bewertung von Bankakquisitionen unter Einbeziehung von
ZusammenschluBeffekten, Lieferbar, Berlin, 1999, ingilizce Abstract'indan yararlanilmistir.
“YKOCH Thorsten, Bewertung von Bankenakquisitionen, Frankfurt, 2002

%" MERKLE Thomas, Bereichsbewertung der Universalbank, Frankfurt, 2001

2 GROSS Stephanie, a.g.e., s.15

23 KUMMER Axel Tibor, Bewertung von Kreditinstituten nach dem Shareholder-value-
Ansatz : unter besonderer Beriicksichtiqung des Zinsdnderungsrisikos, Ludwigsburg,
Berlin 1995, http://suche.suub.uni-bremen.de/cgi-bin/brewis/user/zsearch?search=
sqn&sqn=00959783&user=,18.02.2007




Karsilagtirmali Olarak incelenmesi

Tablo 3-1:
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Banka Degerleme Uzerine Yapilan GCalismalarin

Degerleme Modelleri Hissedar Degerinin Olgiilmesi Hissedar Degerinin Yonetiimesi
25| 3 c oo | = - | Sles o sde | 3 Scd d.deEl2d o
Galigmalar ss2|  Se 55 | S5 | ss5 | S|csges2q e &|pfedsS sy e a|egSe
ss55|  Cg =2 | 22| ZE= | 5|Segssed 53| =|52599d g 5[5 x2
o = o= z= 23= | 2|58 875 B3| 2|eesgd® ] sal e = e
e &> = sl | T9° | 3] s o7 | B|= o=
L
Adolf vd. (1989) (x) (x) X X X x | x X
Amsfeld (1998) X
Amsfeld ve Gehrke (2001) X X (x) X
Becker D. (1999) (x) X X X X X X | x X
Becker G. (1996) X X X X
Becker G. (1997) X
Behm (1994) X X (x) X | x X X
Benninga ve Sarig (2001) X X X X X x | x X X
Bodmer (2001) X (x) X X X X x | x X x [ x| x |x
Bohme (1997) (x) (x) (x)
Borner ve Lowis (1997) X X X X X | x X X
Bremke ve Busmann
(2000) ) X
Bruning ve Hoffjan (1997) X
Brunner (1996) (x) X | x X
Cates (1991) (x) X X
Copeland vd. (2000) X X (x) X X x | (x) X
Damodaran (2004) X X X X X X
Dombret ve Bender (2001) X X X (x) (x) x) | (x (x)
Faust (2001) X X X X x | x X X
Fiordolesi (2002) X X X
Fiordolesi ve Molyneux X X X
(2004)
Geltinger (2003) X X X X X X x | x X (x)
Hohmann (1998) X (x) X X X X X x | x X (x)
Horter (1996) X
Horter (1998) (x) X X (x) X x | x X X X (x)
Johnson (1996) X X
Kirsten (1995) X (x)
Kirsten (2000) X X X X X x | x X
Koch (2002) X X X X X X (x) X
Kummel (1995) X X X X x | x (x)
Kunowski (2002) X X X X X X X X X
Leemputte (1989) x | (x) (x)
Lehar (1998) X X
Liebich (1995) X X X X
Lottner (1997) X | x | x
Matten (2000) X X X X x | x X X
Mercer (2002) X X X X X X | x
Merkle (2001) X X X (x) X X (x) X X X (x)
MSDW (2001) X X x | x X x| x (x)
Rezaee (2001) X X X (x) X X x | x X
Schell (1988) X X
Schierenbeck (1997) x| x
Schmittmann (1996) (x) X
Seidel (2000) X (x) (x) x| (x)
Sonntag (2001) X X
Strutz (1993) X X X (x) x | x X X (x)
Uyemura vd. (1997) X X X X x | x
Vettinger (1996) X X X X X X X X X | x | x
Wariboko (1994) (x) X X X X
Wildgruber (1998) X (x) X X
Zessin (1982) X X X (x) X (x)

Kaynak: Stephanie GROSS, Banks and Shareholder Value — An Overview of
Bank Valuation and Empirical Evidence on Shareholder Value for Banks, Gabler Edition

Wissensschaft, Wiesbaden, December 2006,s.14
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Yukaridaki 3.1 nolu tabloda banka degerleme konusunda yapilan
caligmalar  kargilagtirmali  olarak  verilmektedir. Calismalar  banka
degerlemede kullanilan yodntemlere, hissedar degerinin dl¢liimesine ve
yonetiimesi ana basgliklarina gore karsilastirmaya tabi tutulmaktadir. Banka
degerlemede kullanilan yontemlerde once c¢aligsmalar bankacilik sektorinun
Ozelliklerine deginip deginmedigi ve bu Ozelliklerin dikkate alinmasina gore
kargilastirmaya tabi tutulmustur. Yapilan ¢alismalarin 6nemli bir kisminda
bankacilik sektorinin kendine 6zgl yapisinin dikkate alindigi goériimektedir.
Ardindan ise kullanilan ydntemler, pazar temelli (goreceli) degerleme
yontemleri, net varlik degeri, iskontolu gelir yaklagimi, net nakit akimlari
yaklagimi ve ekonomik katma deger (EVA) yaklasimina gore siniflandirmaya
tabi tutulmus ve calismalar kullanildiklari yonteme goére isaretlenmistir.
Yapilan galismalarda net nakit akimlari yaklagimlarinin diger yontemlere gore

daha cok kullanildigi gozlenmektedir.

Diger bir karsilastirma konusu ise hissedar degerinin ol¢iimesidir.
Kullanilan performans o&lgumlerinin tanimlari, gelecege yonelik kullanilan
tahminlerin agiklanmasi, Ozsermaye maliyeti tespiti, surekli deger
hesaplanmasi ve banka fonksiyonlarinin dlgulmesi gibi alt konu basliklarinda
yapilan c¢alismalar karsilastinimistir. Bu konuda yapilan c¢alismalarin
bankalarin 6zsermaye maliyetlerinin tespit edilmesi Uzerine yogunlastigi
gorulmektedir. Banka degerlemesi yapilirken bulunan nakit akimlarinin,
temettulerin, ekonomik katma degerlerin yani U¢ yontemde iskonto orani

olarak bankalarda 6zsermaye maliyetinin bilinmesi gerekmektedir.

Banka degerleme ve hissedar degeri ile ilgili yapilan g¢alismalarin bir
kisminin da hissedar degerinin yodnetimine odaklandigi goriimektedir.
Yapilan calismalarda hissedar degerinin ydnetiminde®** (VBM) deger
suruculerinin (value drivers) stratejik planlama, sistem kontrolu ve tesvik primi

konulari Uzerinde durulmustur.

%4 Value Based Management — Degere Dayali Yonetim konusu basli basina ayri bir tez
konusu olabilecedi i¢in bu ¢alismada dikkate alinmamaktadir.
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Banka degerleme konusunda yapilan g¢alismalar incelendiginde Alman
ekolinin bu konudaki ¢aligmalara agirlk verdigi gorulmektedir. Calismada
Alman ekolinden yazarlarin yaptigi Almanca olarak yayinlanan ¢aligmalarin

ancak ingilizce dzetlerinden yararlanilabilmistir.

Banka degerleme Uzerine yapilan uygulamali ¢alismalar ve ozellikleri

ise asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 3-2: Banka Hissedar Degeri Uzerine Yapilan Uygulamali
Caligsmalar

Yazar ve Yayin Yil DRI Orneklem Grubu Orneklem  Zaman Ptl:fI:)arrI::Iaa:s
y Kaynagi Seti (n) Araligi a
Olgiim Araci
: 255 Dunya Genelinde 1992- o
Barfield (1998) PWC ilk 25 Banka 25 1997 Toplam Getiri
, Dinya Genelinde 1993- .
Barfield (1998) PWC ilk 50 Banka 50 1998 Toplam Getiri
Fiordelisi (2002) Kendi italyan Bankalari 33 11%%59' EVA
Roland 1993- Performans
Kennedy (1999) Berger Avrupa Bankalari 60 1998 Endeksi
. : Riske Gore
Sinn vd. (2003) BCGZ® D“”‘ézr?k‘;rl‘::'”de 700 12%%%' Diizeltilmis
Toplam Getiri
. : Riske Gore
Sinn vd. (2004) BCG D“”‘ézr?kzrl‘::'”de 750 ons _Dizeltimis
Toplam Getiri
Diinya Bankacilik 2000- Sektore Gore
OECD (2004) OECD indeksi N/a 2003  Getiri Endeksi
Sten Diunya Genelinde 1986-
Uyemura vd. (1996) | giowart ik 100 Banka 100 1995 EVA
MSDW (2001) mMspw Amerikan Finansal 5 2001 EVA
Kurumlari
. : . Riske Gore
MOW (2003) mMow?’ DunyaGenelinde 44 1997den o e
Finansal Kurumlar Yillik -
Toplam Getiri

Kaynak: Stephanie GROSS, Banks and Shareholder Value — An Overview of
Bank Valuation and Empirical Evidence on Shareholder Value for Banks, Gabler Edition
Wissensschaft, Wiesbaden, December 2006,s.16

% Price Waterhouse Coopers
2% Boston Consulting Group
%7 Mercer Oliver Wyman
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Tabloda verilen makaleler bankalarin hissedar degerlerinin

bulunmasina yonelik ampirik yani uygulamaya dayali ¢alismalardir.
3.1.6 Banka Degerleme Yontemleri
Banka degerleme yontemleri incelenerek asagdida 6zetlenmektedir.

Rezaee degerlemeyi Ug baslik altinda gesitlendirmektedir. Buna gore 3

tiir degerleme yéntemi vardir. %°® Bunlar:
1. Maliyet Yaklagsimina Gore Degerleme
2. Piyasa Yaklasimina Goére Degerleme
3. Gelir Yaklagsimina Goére Degerleme

Damodaran, banka degerlemeyi iki yaklagimi kullanarak incelemigtir.
Birincisi indirgenmis nakit akimi yaklagimidir. Firmanin degeri dort faktor
tarafindan belirlenmektedir. Bunlar, mevcut varliklardan nakit akigi Uretme
kapasitesi, bu nakit akislarinin beklenen buyume orani, istikrarli buyumeyi
uzatmak igin gerekli zaman uzunlugu ve sermaye maliyetidir. Bir firmayi veya
0z kaynaklari degerlemenin ikinci yolu, pazarin benzer veya karsilastirilabilir

firmalari nasil degerledigine dayanan goreceli degerleme yaklasimidir.?*®

Benninga ve Sarig ise banka degerleme yontemleri olarak sadece iki
yontemi kullanmigtir. Bunlar temettid modeli ve indirgenmis nakit akimlari
yaklagimidir. Bu yontemler ayrica kugluk ve buyuk Olgekteki bankalar igin

érnekler hazirlanarak incelenmistir.2%°

Copeland ve arkadaslarinin kitabinda bir bdlim ayirdigi banka
degerleme konusunda degerleme yontemi olarak indirgenmis nakit akimi
yaklagimi kullanmigtir. Copeland banka degerleme yonteminde indirgenmis

nakit akimlarini hesaplarken 6zsermayeye serbest nakit akimlari yontemini

28 REZAEE Zabihollah; a.g.e., s.335-336
%9 DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.750
%0 BENNINGA ve SARIG, a.g.e., s. 1-2,
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kullanmistir. Calismada ayrica bankalarin igeriden ve disaridan yatirimcilar

tarafindan degerlenmesi drnekler yardimiyla anlatiimaktadir.?"

Gross galismasinda banka degerleme yontemlerini U¢ baslk altinda
incelemistir. Bunlar pazar temelli yaklagimlar, varlik temelli yaklasimlar ve
nakit akimi temelli yaklasimlardir. Gross ayrica calismasinda hissedar

degerini dlgme ve ydnetme alanlarina da deginmistir.2%?

Literatirde “banka degerleme” ile ilgili g¢alismalar incelendiginde
genellikle degerleme cesitleri yukaridaki gibi siniflandiriimaktadir. Maliyet
yaklagimina degerlemeden kastedilen bankalarin ellerinde bulunan varliklarin
degerlemesidir. Piyasa yaklagimina gore degerlemeden ise piyasada faaliyet
gosteren bankalarin oranlarindan ve benzerliklerinden hareketle yapilan yani
goreceli degerlemeden bahsedilmektedir. Gelir yaklagimina gore
degerlemeden kasit ise indirgenmis nakit akimlarina gore degerlemedir.
Calismada bunlardan indirgenmis nakit akimlari yaklagimlarina gore

degerleme metodu Uzerinde ayrintili durulmaktadir.
3.1.6.1 Goreceli Degerleme Yontemi ve Bankalarda Uygulanmasi

Goreceli degerleme yontemi birinci bdlimde incelenmis olup bu

bélimde bankalarda uygulanmasi konusu ele alinacaktir.

3.1.6.11 Bankalarin Goreceli Degerleme Yonteminde Kullanilacak

Oranlarinin Belirlenmesi

Deger/Bor¢ Odemeli Faaliyet Nakit Akimi [(V-Nakit)/EBITDA] ya da
Deger/ Faiz ve Vergi Oncesi Kar (V/EBIT) gibi firma degerine iliskin oranlar,
bankalarin goreceli degerlemesinde etkin olarak kullanilabilen oranlar
degildir, ¢unkl bankalarin gerek degerlerinin gerekse de faaliyet karlarinin
tahmin edilmesi olduk¢ga zordur. Bankacilik sektorinde genellikle
Ozsermayeye yonelik degerleme yapilmasi nedeniyle, bu sektordeki

firmalarin goreceli degerlemesinde 6zsermayeye 6zgu oranlarin kullaniimasi

%61 COPELAND Tom vd., a.g.e.,s.434
%2 GROSS Stephanie, a.g.e., s.29
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uygun olacaktir. Sektorler itibariyle kullanilan oranlar incelenecek olursa

asagidaki tablo ortaya ¢cikmaktadir.

Tablo 3.3: Sektorler itibariyle Kullanilabilecek Olan Géreceli

Degerleme Katsayilari

Ticari Hizmet

Sektor Alt Sektor Kullanilan Garpanlar
Otomobil imalatgilar F/S
Yan Sanayi F/NA ve F/S
Bankacilik ve Finansal Hizmet PD/DD
Temel Malzemeler Kagitgihk PD/DD
Kimya FD/VAFOK, FD/S, F/INA
Metal&Madencilik FD/VAFOK

FD/VAFOK, F/K

Sermaye Mallari Muhendislik F/K, FD/VAFOK, FD/S
Savunma F/K, FD/VAFOK, FD/S
Gida&Tlitin Gida Ureticileri FD/VAFOK, FD/NA
Alkollii icecek FIK
Titin Ureticileri FD/VAFOK
Saglik F/K, FD/VAFOK,
Sigorta ve Holding F/INA
Medya F/K, FD/VAFOK
Petrol ve Gaz F/K, FD/NA
Perakende Ticaret Giyim F/K, FD/VAFOK
Gida F/IK
Liks Mallar F/K,FD/S
Teknoloji Yazihm ve Malzeme F/K
Telekom FD/S
Ulasim Hava Yolu FD/VAFOK
Kara Yolu F/S

Kaynak: FERNANDEZ, Pablo, “Valuation Using Multiples: How Do

Analysts Reach Their Conclusions”, IESE Business School, June, 2001, s.6

Fiyat/Kazang, piyasa degeri/defter degeri ve fiyat/satiglar oranlar
bankalarin goreceli degerlenmesinde en sik kullanilan oranlardir.?®® Ancak,
fiyat’/kazan¢ oranlarinin kullaniimasinda da bir takim problemler ortaya
cikabilmektedir. Bankalarin satiglarinin ya da gelirlerinin kesin bir olgut
altinda belirlenememesi, bu sektére yonelik goéreceli degerleme
uygulamalarinda fiyat/kazan¢ oranlarinin etkin bir bigcimde kullaniimasini
engellemektedir. Bu nedenle, tezde fiyat/kazang ve PD/DD oranlarina yonelik

uygulamalardan bahsedilmektedir.

%3 DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.598
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3.1.6.1.2 Fiyat/Kazan¢ Oranlari

Bankalarin fiyat’/kazan¢g oranlar, diger firmalarin fiyat/kazang

oranlarina benzer sekilde hesaplanmaktadir:
Fiyat/Kazan¢ Orani=Hisse Senedinin Fiyati/Hisse Bagina Kazang

Daha 6nceden de belirtildigi Uzere, fiyat’/kazang orani; kazanclardaki
beklenen buyime oraninin, kar payr dagitim oraninin ve Ozsermaye
maliyetinin  bir fonksiyonu olmaktadir. Diger firmalarda oldugu gibi,
kazanclardaki beklenen buyume orani ile kar payr dagitim oraninin yiksek,
O0zsermaye maliyetinin disuk oldugu bankalarda fiyat/kazang¢ orani nispeten

yuksek olmaktadir.

Bankalarin goreceli degerlemesinde uUzerinde Onemle durulmasi
gereken konulardan bir tanesi, beklenen giderlerin tespitinde karsiliklarin
(provisions) kullaniimasidir. Bankalar batik kredileri igin duizenli olarak
karsilik ayirmaktadir. Bu karsiliklar (raporlanmig) gelirin azalmasina neden
olmakta, dolayisiyla da (raporlanmig) fiyat’/kazan¢ orani bu durumdan
etkilenmektedir. Sonug itibariyle, batik kredilerin tasnifinde daha muhafazakar
davranan bankalar, daha dugsuk gelir beyan ettiklerinden, bu bankalarin

fiyat/kazang oranlari nispeten yiiksek olmaktadir.?**

Bankalarin goreceli degerlemesinde kazang oranlarinin
kullanilmasinda bir diger nokta da, farkli alanlarda yatirimlari bulunan
bankalardir. Bu durumdaki bankalarin yatirrm yaptiklari alanlar farkh risk
duzeyine, buyume oranlarina ve getiri karakteristiklerine sahip oldugundan,
bu bankalarin goreceli degerlemesinde kullanilacak karsilastirilabilir
firmalarin/bankalarin ~ saglikli  bir bi¢cimde tespit edilmesi mumkin

olmamaktadir.
3.1.6.1.3 Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranlari

Bankalarin piyasa degeri/defter degeri oranlari asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

%4 DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.599
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Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani=Hisse Senedinin Fiyati/Hisse

Senedinin Defter Degeri

Gordldugu Uzere, bir bankanin piyasa degeri/defter degeri ile bir
firmanin  piyasa  degeri/defter degeri oranina benzer sekilde
hesaplanmaktadir. Bankalarin piyasa dederi/defter degeri oranlarini etkileyen
temel degiskenler; hisse bagina kazangtaki beklenen buyime orani, kar payi
dagitim orani, O6zsermaye maliyeti ve Ozsermayenin kazanma gucu
olmaktadir. Diger degiskenlerin sabit kalmasi kosuluyla; hisse basina
kazanctaki beklenen buyume ve kar paylr dagitim oranlarinin yuksek,
Ozsermaye maliyetinin dusuk ve 6zsermayenin kazanma gucu fazla oldugu
bankalarin piyasa degeri/defter degeri oranlari da yuksek olmaktadir.
Belirtilen degiskenler icerisinde, piyasa degeri/defter degerini en fazla
etkileyen degisken 6zsermayenin kazanma gucu olup; bu degisken, oranin

belirleyicisi konumundadir.?®°

Bankalarda, 6zsermayenin kazanma gucu ile piyasa dedgeri/defter
degeri arasindaki iligki, Uretim firmalari ile karsilastirildiginda, ¢ok daha
kuvvetli olmaktadir. Bunun nedeni, O6zsermayenin defter degeri ile
Ozsermayenin piyasa degeri arasindaki farkin fazla olmamasidir. Cunku
bankalarin varliklari guncel degerlerini surekli olarak koruyan varliklardir.
Ancak, 6zsermayenin kazanma gucu ile piyasa degeri/defter degeri oranlari
arasindaki iligki incelenirken, diger degiskenlerin etkilerinin de ihmal

edilmemesi gerekmektedir.

Goriuldugu Uzere, degerlemenin temel prensipleri bankalara da
uygulanabilmektedir. Buna karsin, bankalarin degerlemesi yapilirken dikkat
edilmesi gereken dnemli noktalar da bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
bankalarda “bor¢” kavraminin tanimlanmasinda ve hesaplanmasinda bir
takim problemlerin ortaya ¢ikmasidir. Bankalarda bor¢ toplaminin kesin bir
bicimde ifade edilememesi, sermaye maliyetini ve dolayisiyla da firma
degerini  Onemli dlgude etkileyebilmektedir. Bu nedenle, banka

degerlemesinde O6zsermayenin degerini Ozsermayeye serbest nakit

%5 DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.599
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akimlarini 6zsermaye maliyeti ile bugunku degere indirgeyerek hesaplamak
ve bankanin degerini bu sekilde tespit etmek daha saglikh bir yaklagsim
olmaktadir.?®® Banka degerlemesinde karsilasilan ikinci problem, sermaye
harcamalari ile igsletme sermayesinin hesaplanmasi boyutunda ortaya
cikmaktadir. Bankalarda yeniden yatirrm harcamalarinin birgogu, faaliyet
giderleri altinda ele alinmaktadir. Bu nedenle, 6zsermayeye serbest nakit
akimlarinin tespit edilmesinde, ya kar paylari kullaniimali (ve dagitilan kar
pay! disindaki tutar yeniden yatirim tutari olarak ele alinmali) ya da yeniden

yatirim tutari mevcut duruma gére tekrar tanimlanmalidir.?®’

3.1.6.1.4 Tiirkiye’de Hisse Senetleri IMKB’de islem Géren Bankalarin
Fiyat Kazan¢ ve PD/DD Oranlari

Turkiye'de IMKB'de faaliyet gdsteren bankalarin hesaplanmig fiyat
kazan¢ ve piyasa degeri defter degeri oranlari 2006 yilh sonu itibariyle
asagidaki tabloda gorulmektedir.

Tablo 3-4: Tiirkiye’de IMKB’de igslem Géren Bankalarin Fiyat
Kazang¢ ve PD/DD Oranlari Hesaplanabilmesi Igin Gereken Bilgiler

BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI
(Bin YTL)
) NET KAR AMORTISMAN )
PIYVASP.« (SON 4 (SON 4 NAKIT NET .

DEGERI CEYREK) CEYREK) TEMETTU OZSERMAYE

AKBNK AKBANK 18.920.000 1.545.171 96.969 486.001 6.634.698
ALNTF  ALTERNATIFBANK 558.420 37.962 2.277 - 182.464
ASYAB  ASYA KATILIM BANKASI 1.680.000 119.325 10.098 18.312 584.169
DENIZ DENIZBANK 4.393.790 250.876 37.342 - 1.142.583
FINBN FINANSBANK 7.375.000 778.053 42.207 - 1.983.717
FORTS FORTIS BANK 2.060.069 73.343 49.041 - 1.112.734
GARAN  GARANTI BANKASI 9.828.000 973.308 152.823 95.022 4.381.806
ISATR IS BANKASI (A) 16.540 50 4 0 385
ISBTR iS BANKASI (B) 37.700 73 5 5 558
ISCTR iS BANKASI (C) 17.917.608 1.238.055 92.102 276.628 9.476.172
SKBNK SEKERBANK 595.000 25.106 13.178 - 355.592
TKBNK  T. KALKINMA BANK. 1.024.000 168.728 2.552 7.968 553.754
TSKB T.S.K.B. 774.000 104.178 1.766 - 541.912
TEBNK T.EKONOMI BANK. 1.338.750 102.699 16.262 16.868 523.403
TEKST  TEKSTILBANK 456.000 4.189 4.437 - 326.554
VAKBN VAKIFLAR BANKASI 8.505.350 774.443 62.142 359.399 4.169.857
YKBNK  YAPI VE KREDI BANK. 7.731.333 (417.906) 109.401 - 1.764.126
TOPLAM / ORTALAMA 83.211.559 5.777.653 692.606 1.260.203 33.734.484

26 DAMODARAN Aswath, a.g.e., s.604
%7 ERCAN Metin Kamil vd., a.g.e., (2006), s.77-80
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Tablo 3-5: Tiirkiye’de IMKB’de islem Géren Bankalarin Fiyat
Kazang¢ ve PD/DD Oranlari

BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI
FIK
YTL(1) YTL(2) ABDS$ TV (%) FINA PD/DD

AKBNK AKBANK 11,94 12,24 12,45 2,57 11,52 2,85
ALNTF ALTERNATIFBANK 25,32 14,71 15,06 - 13,88 3,06
ASYAB  ASYA KATILIM BANKASI 17,15 14,08 14,56 1,09 12,98 2,88
DENIZ DENIZBANK 28,61 17,51 18,15 - 15,24 3,85
FINBN FINANSBANK 16,41 9,48 9,87 - 8,99 3,72
FORTS FORTIS BANK 21,02 28,09 30,09 -—- 16,83 1,85
GARAN GARANTI BANKASI 10,90 10,10 10,35 0,97 8,73 2,24
ISATR IS BANKASI (A) 329,39 328,80 333,98 0,00 306,03 42,96
ISBTR iS BANKASI (B) 517,79 516,86 525,00 0,01 481,07 67,53
ISCTR iS BANKASI (C) 14,50 14,47 14,70 1,54 13,47 1,89
SKBNK SEKERBANK 22,32 23,70 22,68 - 15,54 1,67
TKBNK  T. KALKINMA BANK. 6,20 6,07 5,99 0,78 5,98 1,85
TSKB T.S.K.B. 7,99 7,43 7,50 - 7,31 1,43
TEBNK T.EKONOMIi BANK. 13,39 13,04 13,04 1,26 11,25 2,56
TEKST TEKSTILBANK - 108,86 102,38 - 52,86 1,40
VAKBN VAKIFLAR BANKASI 11,34 10,98 11,21 4,23 10,17 2,04
YKBNK YAPI VE KREDI BANK. - - -— - - 4,38

TOPLAM / ORTALAMA 30,13 14,40 14,78 1,51 12,86 2,47

Hesaplamalarda fiyat kazang¢ orani YTL1, YTL2 ve ABD$ seklinde
hesaplanmigtir. YTL1 hesaplama seklinde toplam piyasa degeri son iki 6
aylik bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarda yer alan kar veya zararin
toplamina bolunerek sonuca ulagilimistir. YTL 2 ise de toplam piyasa degeri
son dort 3 aylik kar toplamina béliinmistir. ABD $ bazinda hesaplamada ise
dolar bazinda toplam piyasa degeri dolar bazinda son doért 3 aylik kar
toplamina boéllinerek bulunmaktadir. Yapilan hesaplamalar 29.12.2006 tarihi

verileri dikkate alinarak yapilmaktadir.?®®

Nakit akimlarina gore firma degerini etkileyen ana unsurlari dikkate
almadan sadece katsayilara bakildiginda sdylenebilecek en temel goérus
katsayilarin dusik oldugu firmalarin piyasa degerlerine gbére daha ucuz
oldugudur.?®® Katsayilara gére yatirim karari alinmasi gerektigi zaman diisiik
kalan katsayilarin segilmesi yatirnmci icin kazanilacak bir firsat olarak

gorulmektedir. O halde dugsuk kar agiklayan yada zarar eden firmalarin hisse

2% IMKB; Aylik Billteni, Ocak-2007
%9 ERCAN Metin Kamil ve Aykan URETEN, a.g.e., s. 140
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senetlerine yatirnm yapilmamasi lazim gelirken o hisse senetlerinin iglem

hacminin de yukseldigi gozlenebilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin 2006 yili sonu itibariyle degerler incelendiginde
dolar bazinda fiyat kazang ortalamasinin 14,78 ve piyasa degeri defter degeri
katsayisinin ise ortalama 2,47 olarak gercgeklestigi gozlenmektedir. Yatirimci
icin hisse senedine yatinm yapilacak bankalarin katsayilar ile sektor
ortalamasi 6nem kazanmaktadir. Asiri ve yuksek degerlenmis karari gecmis
verilere bakilarak karar verilmekte ortalamanin altinda kalan katsayilara
sahip bankalarin hisse senetleri dugtik degerlenmis olarak nitelendirilip alim
karar1 verilebilmektedir. Goreceli degerleme yonteminde hesaplanan
katsayilar gelecege yonelik beklentileri yansitmadigi icin her zaman dogru

sonuglarda vermeyecektir.

3.2 OZSERMAYEYE SERBEST NAKIT AKIMLARI YONTEMINE GORE
BANKA DEGERININ TESPITI

Calismanin bu boéliminde indirgenmis nakit akimlari yontemlerinden
Ozsermayeye serbest nakit akimlari yontemi kullanilarak bir ticari bankanin
degerlemesi teorik ve uygulamali bir 6rnek yardimiyla gosterilmektedir.

Bu ¢alismada banka deg@erinin indirgenmis nakit akimlari ile tespiti igin

Microsoft Excel sayfalari kullaniimigtir.

3.2.1 Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Yéntemiyle Banka

Degerleme Asamalari

Calismada bankalarin degerlemesi sirasinda neden Ozsermayeye

nakit akimlari modelinin kullaniimasi gerektigi daha 6énce vurgulanmigtir.

Ozsermayeye nakit akimlari ile bir bankanin degerlemesi igin

izlenecek yol asagidaki sekildeki gibi ifade edilebilmektedir.?”®

210 Seklin gizilmesinde Aswath Damodaran’dan yararlaniimigtir.
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Sekil 3.1: Banka Degerlemede izlenecek Akim Semasi

Tstilerarh biryimedeki bankalar:

- - e
. I }

: FCPE,,,
termin shvalye = —2%

r-g,

FCFE1 FIFE: FCEE, FC%Eml
BANKA DEGERT W
Oz kaynak maliyeti
I 1
Bick prmi
Hivse primi [ike visk primi %0

Ozsermayeye serbest nakit akimlarinin hesaplanabilmesi icin
gelecege yonelik olarak bankalarin proforma bilangco ve gelir tablolarinin
hazirlanmasi gerekmektedir. Bir bankanin gelecekte yaratabilecegi nakit
akimi icin gegcmiste meydana gelen finansal davranislarin diger bir ifade ile

gecmis performansin analiz edilmesi gerekmektedir.
3.21.1 Gecmis Donem Performansinin Analizi

Firma degerlemesi ile ilgili tecrubeler her firmanin kendi gercekleri ile
degerlenmesi gerektigini ve her yapilan degerlemenin digerinden farkli
oldugunu goéstermektedir. Bir firmanin degerinin tespitinde ilk adim firmanin
gecmis performansinin analiz edilmesidir. Firmanin gegmis performansinin

iyi analiz edilmesi gelecek performans ile ilgili tahminlerde bulunurken ve bu
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tahminlere gore elde edilen sonuglari degerlendirilirken analiste dnemli bir

bakis acisI saglamaktadir.?”’

Calismada IMKB’de faaliyet gdsteren ticari bankalar degerlemeye tabi
tutulmaktadir. Bu bankalarin mali tablolarina ait veriler IMKB'nin web
sayfasinda ilan edilen tablolardan alinmistir. Ana kalemler itibariyle 7
bankaya ait veriler duzenlenmigtir. Bu calismada banka degerinin
indirgenmis nakit akimlari ile tespiti igin Microsoft Excel sayfalari
kullaniimistir. Calismanin bundan sonraki kisminda yapilan islemler Excel

sayfalari ile desteklenerek anlatilacaktir.

Veri seti, 1999 yilindan 2006 yili sonuna kadar IMKB’ de hisse
senetleri islem goren 7 banka i¢cin SPK’ nin istedigi formattaki banka bilango
ve gelir tablosundan alinarak olusturulmustur. Bu bankalar; Akbank, Alternatif
Bank, Fortis, Finans Bank, i§ Bankasi, Turk Ekonomi Bankasi ve Tekstil
Bank’dir.

Calismada kullanilan 7 bankaya ait veriler yukarida da belirtildigi gibi
IMKB sayfasindan indirilmistir. IMKB’den indirilen adi gegen bankalara iliskin
bilango ve gelir tablolarinin dénemler arasindaki formatlarinin ve parasal
tutar ifadelerinin farklilik gostermesi nedeniyle veriler yeniden dizenlenmisgtir.
Tutar ifadelerinin farkliliklarinin oran hesaplanmasinda bir yanlisliga neden
olmamasi igin gec¢cmise yonelik verilerin hepsi YTL olarak yeniden
dizenlenmigtir. BUtin hesaplar ana hesaplar itibariyle dikkate alinirken,
aktifte yer alan “Krediler” ve pasifte yer alan “Mevduat” hesaplari alt hesap
dizeyinde dikkate alinmigtir. Ayrica bilango ve gelir tablosunun yaninda bazi
bilgilerin derlenmesi icin her yila iliskin IMKB'den elde edilen “Faaliyet

Raporlari’ndan yararlaniimistir. Faaliyet Raporlar’ndan elde edilen bilgiler;
e Maddi duran varliklarin amortisman giderleri,
e Maddi olmayan duran varliklarin amortisman giderleri,

¢ Personel giderleri,

" ERCAN Metin Kamil ve Aykan URETEN, a.g.e., s. 81-82
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e Orta ve uzun vadeli mevduatlar,
¢ Alinan kredilerin orta ve uzun vadeli kismi,

e Alim satim amach menkul kiymetlerin uzun vadeli kismi (1 yil ve

uzeri),

e Satiimaya hazir menkul kiymetlerin uzun vadeli kismi (1 yil ve

uzeri),
e Son ylila ait hisse senedi sayisidir.

Bankalarin finansal verileri her yil donem sonu tarihli T.C. Merkez
Bankasi ABD Dolari Efektif Satis Kuru ile yeniden diuzenlenmistir. Analizler

ve her tirli hesaplamalarda doéviz cinsinden dizenlenmis finansal tablolar

272

esas alinmigtir. Calismada kullanilan ilgili bankalara ait bilango, gelir

tablolari ve gerekli bilgiler calismanin ekinde verilen EK-1'de detayli olarak

incelenebilmektedir.
3.2.1.1.1 Performanslarin Analizi

Calismada duzenlenmis veriler Uzerinden gegmise yonelik asagidaki

analizler yapilmaktadir.
¢ Dikey yuzde analizi
¢ Aktif toplami cinsinden ylzde analizi
e Faiz gelirleri cinsinden yuzde analizi
¢ Faiz giderleri cinsinden yuzde analizi
e Mevduat toplami cinsinden ylzde analizi
e Krediler toplami cinsinden yuzde analizi

Yukarida ifade edilen analizlerin yani sira yillar itibariyle asagidaki

oranlar da hesaplanmaktadir.

e Aktif BUyume Hizi

"2 ERCAN Metin Kamil vd., a.g.e., (2006), s.109-111
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e Krediler/Toplam Aktif

e Takipteki Krediler/Toplam Krediler

e Mevduat/Toplam Aktif

e Alinan Krediler/Toplam Aktif

e Krediler/Mevduat

e Zorunlu Karsiliklar/Mevduat

e Kisa Vadeli Krediler/Krediler

e Orta ve Uzun Vadeli Krediler/Krediler

¢ YP Krediler/Krediler

¢ YP Kisa Vadeli Krediler/Toplam Kisa Vadeli Krediler
¢ YP Orta ve Uzun Vad. Krediler/Toplam Orta ve Uzun Vad. Krediler
¢ YP Mevduat/Toplam Mevduat

e ROA

e ROE

Yukarida vyillar itibariyle bulunan oranlarin ortalamalari ve standart
sapmalari da hesaplanmaktadir. Bazi verilerin ortalamasi ve standart
sapmalarinda tum donemler dikkate alinirken, bazilarinda ise son 3 vyil
dikkate alinmistir.?”® Bazi yillarda son 3 yilin kullanilmasinin sebebi ise daha
onceki vyillara ait verilerin istenen formatta bulunamamasindan ve
konjonkturel durumun daha iyi yansitiimak istenmesinden

kaynaklanmaktadir.

Yukarida ana hatlari ile ifade edilen bilgilerin detaylari ve programin

calisma asamalari bu bolimde ifade edilmektedir.

Calisma her asamasinda kullanilacak bilgileri ifade eden 5 alt

boliumden olusmaktadir. Bunlar sirasiyla asagidadir:

"3 ERCAN Metin Kamil vd., a.g.e., (2006), s.110-111



144

1. Verilerin Aktariimasi

2. Dolar Kuruna Cevirim
3. Projeksiyon Kriterleri
4. Ozsermaye Maliyeti

5. Deger Tespiti ve Rapor

Calismanin ilk asamasi olan bu bdlimde veri tabaninda bulunan 7
bankaya iligkin bilango, gelir tablosu ve bazi dipnot bilgileri derlenmektedir.

Ornek banka icin kullanilan bilgiler EK-1'de yer almaktadir.

Calismanin ikinci asamasi olan Dolar Kuruna Cevirim’de ise YTL
olarak duzenlenmis gec¢mis bilgilerin ayni bilango tarihindeki T.C. Merkez
Bankasi Efektif Satis Kuru bilgileri yine YTL cinsinden dikkate alinmaktadir.
Calismada kullanilan dolar kurlari YTL cinsinden yillar itibariyle asagidaki

tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3.6: 1999 — 2006 Yillari Arasinda Kullanilan Dolar Kurlari

Yillar 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1$= 05427 0,675 1,4336 1,6476 1,3999 1,3427 1,3503 1,4105

Calismada ilerleyen asamalarinda da varsayilan kur olarak ABD Dolar
kuru ve burada ifade edilen kurlar dikkate alinmaktadir. Farkh bir kur girerek
de degerleme yapmak mumkundar. Calismada kullanilan 6rnek banka igin

yapilan dolar ¢evrimleri EK-2’de yer almaktadir.

Calismada bankalarin mali tablolarinin 2002 yilindan itibaren
enflasyon muhasebesi duzeltmelerine tabi tutulmasi nedeniyle enflasyon

dizeltmesi yapilmamis olup mali tablolar dolar cinsinden ifade edilmigtir.
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3.2.1.1.2 Performans Analizinin Ornek Banka Uzerinde Uygulamasi

Calismada verilecek 6érnek IMKB’Inda islem géren AKBANK’a aittir.
Calismanin  bu kisminda ise aktarilan verilerin Excel sayfasinda

degerlendirilmesi sonucu ortaya ¢ikan unsurlara deginilmektedir.

Bankalarin  performans analizleri blyime bash§  altinda
incelenmektedir. Verileri aktarildiktan sonra dolara ¢evrilmekte ve analizlere
tabi tutulmaktadir. Ornek banka icin yapilan analizler soncunda asagidaki
tablolar ve grafikler olusturulmaktadir. Bu analizlerden amag¢ nakit akiglari ile
analizin temelini olusturan gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin en dogru

sekilde tespit edilmesidir.

indirgenmis  nakit akimlari yaklasimi ile degerlemenin temeli
gelecekteki nakit akimlarinin tahmin edilmesine baglidir. Gelecegi tahmin
etmek ise gecmisin iyi analiz edilmesine dayanir.?”* Gegmis dénemlerde
bilango ve gelir tablosunun yapisi, zaman igerisinde gosterdikleri egilim
gelecegi tahmin etmek icin bir diger ifadeyle proforma mali tablolarin
olusturulmasi agisindan énem arz etmektedir. Ornek banka igin yapilan

analizler agsagidaki tablolarda verilmektedir.

274 LUNDHOLM Russell ve Richard SLOAN: Equity Valuation and Analysis with Eval, Mc
Graw Hill, New York, 2004, s. 56-57
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Tablo 3.7: Ornek Banka igin Yapilan Analiz Sonuglari

AKBANK

Segilmis Bazi Oranlar

Yatay Analiz
2003

1999 2000 2001 2002 2004 2005 2006

Aktif Biylime Hizi 35,88% 42,58% -4,51% 41,91% 23,46% 49,20% 8,55% 28,15% 19,89%
Krediler / Toplam Aktif 31,62%  3574% 28,23% 25,69% 29,57% 37,06% 42,20% 49,48% 34,95% 7,92%
Takipteki Krediler / Toplam Krediler 0,61% 0,23% 1,95% 1,81% 1,27% 1,58% 1,62% 2,09% 1,39% 0,66%
Mevduat / Toplam Aktif 59,75%  59,47% 69,26% 67,87% 64,79% 57,05% 60,04% 59,72% 62,24% 4,47%
Alinan Krediler / Toplam Aktif 15,01%  20,75% 15,59% 13,17% 12,37% 13,88% 13,90% 16,08% 15,09% 2,60%
Krediler / Mevduat 52,93%  60,10% 40,76% 37,86% 45,63% 64,96% 70,29% 82,85% 56,92% 15,56%
Zorunlu Karslliklar / Mevduat 6,75% 2,69% 1,37% 2,04% 2,54% 1,61% 1,49% 1,06% 2,44% 1,83%
Kisa Vadeli Krediler / Krediler 72,84%  56,88% 36,14% 29,84% 37,35% 46,92% 46,76% 44,05% 46,35% 13,50%
Orta ve Uzun Vadeli Krediler / Krediler 27,16%  43,12% 63,86% 70,16% 62,65% 53,08% 53,24% 55,95% 53,65% 13,50%
YP Krediler / Krediler 55,99% 39,88% 33,59% 30,45% 39,98% 11,37%
YP KV Krediler / Toplam Kisa Vadeli Krediler 29,04% 17,83% 19,60% 0,00% 16,62% 12,12%
YP OUV Krediler / Toplam OUV Krediler 72,05% 59,36% 45,88% 0,00% 44,32% 31,42%
YP Mevduat / Toplam Mevduat 68,62% 66,12% 44,95% 43,90% 55,90% 13,29%
ROA 731%  4,67% -0,09% 2,80% 4,49% 2,92% 2,75% 2,79% 3,46% 2,13%
ROE 4199%  31,75% -0,75% 21,10% 26,27% 16,39% 22,51% 22,65% 22,74% 12,30%
Net Faiz Mariji 6,76% 4,07% 15,20% 14,50% 12,44% 16,88% 21,66% 13,07% 6,00%
MEVDUAT 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Bankalararasi Mevduati 284%  843% 5,56% 2,83% 7,00% 4,99% 8,40% 5,07% 6,37% 1,65%
Tasarruf Mevduati 2518%  22,85% 14,61% 18,24% 23,18% 26,79% 34,10% 38,73% 30,70% 7,02%
Resmi Kuruluglar Mevduati 0,02%  0,03% 0,04% 0,04% 0,07% 0,04% 0,07% 0,09% 0,07% 0,02%
Ticari Kuruluslar Mevduati 6,21%  7,54% 4,16% 6,93% 6,34% 5,95% 12,54% 9,27% 8,52% 3,06%
Diger Kuruluglar Mevduati 1,24%  0,74% 0,87% 1,21% 1,14% 0,82% 5,08% 4,48% 2,88% 2,21%
Déviz Tevdiat Hesabi 64,50% 60,41% 74,76% 70,75% 62,26% 61,40% 39,80% 42,36% 51,46% 12,03%
Kiymetli Madenler Depo Hesaplari 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
KREDILER 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Kisa Vadeli 72,84%  56,88% 36,14% 29,84% 37,35% 46,92% 46,76% 44,05% 43,77% 4,48%
Orta ve Uzun Vadeli 27,16%  43,12% 63,86% 70,16% 62,65% 53,08% 53,24% 55,95% 56,23% 4,48%
Takipteki Krediler (Net) 061%  0,23% 1,95% 1,81% 1,27% 1,58% 1,62% 2,09% 1,64% 0,34%
Ozel Karsiliklar (-) 0,00%  0,00% 1,95% 1,81% 1,27% 1,58% 1,62% 2,09% 1,64% 0,34%
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Tablo 3.8: Ornek Banka igin Yapilan Analiz Sonuglari-Devami

FAIZ GELIRLERI VE GIDERLERI iGiN % DAGILIMLARI

FAIZ GELIRLERI 100%  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Kredilerden Alinan Faizler 3295% 36,00%  33,60% 2395%  25,76% 43,21% 51,81% 59,66% 45,11% 14,55%
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 0,00%  0,00% 0,46% 1,85% 2,31% 1,93% 2,05% 2,25% 2,13% 0,18%
Bankalardan Alinan Faizler 515%  4172%  21,98% 1,26% 0,51% 0,45% 0,59% 1,11% 0,67% 0,30%
Para Piyasas! islemlerinden Alinan Faizler 1,34%  1,32% 11,13% 21,41% 8,33% 0,91% 0,06% 0,02% 2,33% 4,02%
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 5839% 2091%  32,74% 5151%  63,00% 5347% 4547% 36,91% 49,71% 11,14%
Diger Faiz Gelirleri 217%  0,05% 0,10% 0,03% 0,09% 0,02% 0,03% 0,04% 0,05% 0,03%

FAIZ GIDERLERI 100%  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Mevduata Verilen Faizler

Bankalararasi Mevduata 224%  187% 512% 3,00% 1,50% 2,08% 4,25% 4,01% 2,96%

Tasarruf Mevduatina 60,20% 42,15%  54,22% 5430%  60,24% 58,94% 45,64% 48,51% 53,33%

Resmi Kuruluglar Mevduatina 0,02%  0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,05% 0,02% 0,02%

Ticari Kuruluglar Mevduatina 065%  0,02% 0,01% 1,22% 3,03% 2,92% 13,17% 10,34% 7,36%

Diger Kuruluslar Mevduatina 697%  4,16% 3,51% 6,00% 6,56% 5,64% 4,04% 4,18% 5,10%

Déviz Tevdiat Hesaplarina 151%  2117%  25,34% 15,70% 14,55% 15,07% 10,60% 11,46% 12,92%

Kiymetli Maden Depo Hesaplarina 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Para Piyasas! islemlerine Verilen Faizler 207%  2,06% 1,42% 13,59% 9,25% 8,78% 14,36% 10,59% 10,75%
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 629% 1652%  10,02% 597% 4,66% 6,41% 7,81% 10,79% 1,42%
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Diger Faiz Giderleri 0,05%  0,05% 0,35% 0,22% 0,20% 0,15% 0,09% 0,12% 0,14%
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Ornek banka icin yapilan analizde temelde bilanco ve gelir
tablosundaki kalemlerin gelisimi incelenmeye calisiimistir. ilk olarak aktifin
buyume hizi bir onceki yila gore tespit edilmistir. Aktifin buyime orani, bir
onceki yil baz alinarak aktif toplaminda meydana gelen artigin bir dnceki yilin
aktif toplamina bélinmesi suretiyle bulunmaktadir. Ornek banka igin 2002
yilindaki krizinde etkisiyle bir daralma yasanmig olmasina ve 2006 yilinda
bdylUme hizinin yavaslamasina ragmen ortalama buylUme oraninin %28
olarak gerceklestigi goriilmektedir. Ornek banka icin 2006 yilinda aktif
bayume hizinin diugsmesi bu bankayi degerleyecek olan yatirrmci agisindan
onemlidir. Bu yavaglamanin surekliik arz edip etmeyecegi bankanin
gelecekte yaratacagi nakit akiglarinin  hesaplanmasinda 6nemlidir.
Calismanin ekinde verilen analizle cgesitli blyume alternatiflerine goére
bankanin degeri Olculebilmekte ve bankanin degerinin buyumeye duyarliligi

hesaplanabilmektedir.

Bu analizde bankalarin mevduat, kredi, plase oranlari, faiz marijlari,
faiz gelirleri ve faiz giderleri iliskin olarak gelistirdikleri hareket tarzlari da
incelenmeye calisiimistir. Ornegin ele alinan banka igin kredilerin toplam aktif
icindeki payinin ortalamasi %35 iken son yillarda ekonomideki geligmelerin
de etkisi ile %50’lere dogru yukselmistir. Mevduat ise toplam aktifin ortalama
%62’sini olusturmaktadir. Toplanan mevduatin énemli bir kismi, érnek bankla
icin ortalama %52’si doviz tevdiat hesabi ile %31’i ise tasarruf mevduatindan
olusmaktadir. Bankalarin topladiklari mevduatin ne kadarini kredi olarak
dagittig! plase oraniyla (Kredi/Mevduat) hesaplanmaktadir. Ornek banka igin
bu oranin ortalama %57’lerde olusmasina karsilik ekonomideki gelismelere
paralel olarak kriz yillarinda %38’lere kadar dustigu ve 2006 yilinda ise

%83’e kadar ¢iktig1 gézlenmektedir.

Bankalarin net faiz gelirlerin aktife oranlamasindan ise net faiz mariji
bulunmaktadir. Bankalarin son yillarda faiz marjlarinin arttigi gézlenmektedir.
Ornek banka icin ortalama net faiz marji %13’lerde olugurken 2006 yilinda bu
oran %22’ye kadar ¢ikmistir. Bankalar mevduatin énemli bir kismini tasarruf

mevduati ve doviz tevdiat hesaplari olarak toplamaktadir. Kriz dénemlerinde
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mudilerin ddviz tevdiati hesaplarina yéneldigi gortiimektedir. Ornek banka
icin mevduatin ortalama %31’i tasarruf mevduati ve %52’si doviz tevdiat

hesaplari olarak toplanmaktadir.

Tablo 3.7’de ise faiz gelirleri ve giderlerinin kendi igerisinde
dagilimlari verilmektedir. Faiz gelirlerinin ve giderlerinin yillar itibariyle
gelisimi incelenmektedir. Ornek banka icin faiz gelirlerinin  dagilhimi
incelendiginde ortalama %45’lik bir payin kredilerden alinan faiz gelirlerinden
ve %50'lik bir kismin ise menkul dederlerden alinan faizlerden olustugu
go6rulmektedir. Kriz yillarinda (2001 — 2002) menkul degerlerden alinan faizler
onemli bir paya sahipken 2005 ve 2006 yillarinda kredilerden alinan faizlerin
%60’lari buldugu gorulmektedir. Son yillarda bankalarin asil islevi olan
aracilik faaliyetine geri dondukleri gértlmektedir. Verilen faiz giderlerindeki
gelisim incelendiginde ise 6nemli paya toplanan tasarruf mevduatlarina
Odenen faizlerin sahip oldugu gorulmektedir. Tasarruf mevduatina 6denen
faizlerin toplam faiz giderleri igindeki payi 6rnek banka igin ortalama %53’lUk

bir orandir.

Analizden de anlasildigi gibi gecmis donemde bankalarin gelistirdikleri
finansal hareket tarzi gelecek projeksiyonu igin Onemli goOstergeler
sunmaktadir. Calismanin projeksiyon kisminda secilen deger surlculeri igin

bu oranlar ve standart sapmalari kullanilacaktir.

3.21.2 Bilanco ve Gelir Tablosu Kalemlerinin Projeksiyonu

(Proforma Tablolarin Hazirlanmasi)

Tahmini nakit akiglarinin belirlenebilmesi igin bilango kalemlerinin
projeksiyona tabi tutulmasi gerekmektedir. Bilango bankalarin borglarini,
yatirirmlarini, mevduat gibi gelir ve harcamalarini da iceren deger suruculerini
kapsamaktadir. Bu deger surlculerini baz alarak gelecekte nakit akislarini
tahmin etmek, gelir ve harcamalara disaridan deger atamak suretiyle yapilan

tahmine goére daha kompleks bir islemdir. Bilango kalemlerinin projeksiyonu
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ile ilgili kullanilabilecek ydntemler vardir. Rezaee’nin®”® kullandigi yontem
yedi basamaktan olusmaktadir. Bu basamaklar agsagidaki gibidir.
1. Varliklarin bir dnceki yila gore seviyelerinin ve buyume hizinin
tespit edilmesidir.
2. Getirili ve Getirisiz aktiflerin toplam aktiflere orani bulunmaktadir.
3. Toplam kredilerin getirili aktiflere orani, net kredilerin buylime orani
(rezervler dikkate alinarak)
4. Getirili aktiflerle net krediler arasindaki farki dikkate alarak
yatirimlari ve diger getirili aktifleri tahmin
5. Toplam varliklar ile 6zsermaye arasindaki fark ile borg¢larin tahmini
6. Vadeli ve vadesiz mevduatin toplam borglara orani

7. Risk agirhiklari altinda sermaye gereksiniminin tahmin edilmesidir.

Rezaee ayni kitabinda bilango kalemlerinin bazilarinin projeksiyonu
icin  alternatif yollarda 6nermektedir. Indirgenmis nakit akimlarinin
yaklasimina gore firma degerlemenin basarisi gelecekte yaratilacak nakitlerin
dogru tahmin edilmesine baghdir. Nakit akimlarin dogru tahmin edilip
edilmemesi bu yaklagimin subjektif yanini ortaya ¢ikarmaktadir. Nakit
akimlarinin dogru tahmin edilebilmesi i¢in hesaplamada kullanilacak olan
unsurlarin  gercege uygun olarak projekte edilmesi gerekmektedir.

Rezaee’nin 6nerdigi projeksiyon yaklasimlari asagidaki tabloda verilmektedir.

"> REZAEE Zabihollah; a.g.e., 5.341-342
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Tablo 3.9:Bankacilik Sistemi Bildango Kalemlerinin Tahmininde
Kullanilabilecek Projeksiyon Yaklagimlari

Bilango Unsurlari Alternatif Projeksiyon Teknikleri
Pazar payi
Bir 6nceki yila gore degisim
Toplam varliklarin ylizdesi
Salt degeri
Toplam kredilerin hedef degeri
Gegerli oranlar lGizerinden
Bir dnceki yila gore yluzdesel degisim
Yatinnmlar (Menkul Toplam varliklarin ylizdesi
Kiymet) Salt degeri
Getirili aktifler ile net krediler arasindaki fark
Bir dnceki yila gore yluzdesel degisim
Toplam varliklarin ylizdesi
Toplam varliklar ile getirili aktifler arasindaki fark
Toplam varliklarin yizdesi
Bir dnceki yila gére degisim
Salt degeri
Bir 6nceki yila gore degisim
Toplam Varhklar  Ayri ayri varliklarin toplam degerleri
Salt degeri
Pazar payi
Bir 6nceki yila gore degisim
Toplam borg¢larin ylzdesi
Salt degeri
Bir dnceki yila gore degisim
Toplam borglarin ylizdesi
Salt degeri
Toplam borglar ile mevduat arasindaki fark
Toplam varliklar ile 6zsermaye arasindaki fark
Ayri ayri borglarin (pasif unsurlarin) toplam degerleri

Krediler

Kredi Karsiliklar

Diger Getirili Aktifler

Getirisiz Aktifler

Mevduat

Borglar

Toplam Borglar

Kaynak: Zabihollah REZAEE; Financial Institutions, Valuations, Mergers, and

Acquisitions: The Fair Value Approach, John Wiley Sons Ltd., New York, Second Edition,
2001, s. 342

Calismada bilanco projeksiyonu; aktifin baylime hizi, mevduatin pasif
icinde tutacagi pay, mevduatin ne kadarinin kredi olarak kullandirilacagi
(plase orani), net faiz marji Uzerine kurgulanmis olup calismada Excel

sayfalari aracihgiyla otomatik olarak bilgisayara yaptirilmaktadir.
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3.2.1.2.1 Projeksiyon Kriterleri

Calismanin bu asamasi ise gegmis bilgilerden yararlanarak gelecege
donuk tahminlerin ve varsayimlarin yapilabildigi alandir. Calismada kullanilan

projeksiyon kriterleri asagidaki gibidir.?"®

1) Dénem sayisi

2) Aktif buyume orani

3) Mevduat / Pasif orani
4) Kredi / Mevduat orani
5) Net faiz mariji

6) Kurumlar vergisi yuku

3.21.2.1.1 Donem Sayisi

Gelecege donuk olarak kag yil icin tahmin yapilacaginin belirlendigi
kriterdir. Microsoft Excel uygulamalarinda her bir sayfada bilindigi Uzere 255
adet sutun bulunmaktadir. Buna gore programda ilk iki situn diginda 253 yila
iliskin projeksiyon yapilabilmesi mimkuin olup, uygulamada genellikle 3 ile 10

yil arasi yapilan tahminler daha isabetli sonuglar vermektedir.

Calismada ornek banka ve diger bankalar igin 5 yillik bir donem
tahmin edilmeye caligilacaktir. Diger taraftan donemlerde kullanilacak olan
deger surUculerindeki degisme sabit yada degisken olarak da girilebilir.
Ornegin gelecege yonelik projeksiyonda degerlemeyi yapan kisi ilk yillardaki
blylumeyi yliksek daha sonraki yillarda ise duslk yada tam tersi alternatifleri
veya her yil i¢in ayri bir blUyume orani belirleyebilir. Bu durum kullanilan tim
deger suraculeri icin gecerlidir. Calismada hesaplamalar dénemlerdeki

degismenin sabit oldugu varsayimi Uzerine yapilmaktadir.

276 Calismanin bu kisminda Metin Kamil ERCAN vd., a.g.e., (2006)'da kullanilan program

2006 yili verileri ilave edilip kullaniimistir.
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3.21.21.2 Aktif Buyume Orani

Calismada gelecekteki nakit akimlarinin bulunabilmesi igin proforma
mali tablolarin hazirlanmasinda ¢ikis noktasi aktif blUydume oraninin
belirlenmesidir. Bankalarda ge¢mis yillarin aktif blylime hizinin ortalamasi
verilirken, bu ortalamanin sahip oldugu standart sapma (riski) orani da

verilmektedir.

Bankalarin aktif blUyume orani; bir sonraki yilin aktif toplami bir 6nceki
yihn aktif toplamindan c¢ikarilip bir énceki yilin aktif toplamina bdllinerek
hesaplanmistir. Bu durum formile edilmek istenirse asagidaki esitlik ortaya

cikmaktadir.

AT2006 B ATzoos
AT2005

Aktif Buyume Oranizs=

(1)

AT= Aktif Toplami

Yillar itibariyle aktif blUylme oranlari bulunduktan sonra bunlarin
ortalamasi bulunmaktadir. Ortalama bulunurken 2000 yilindan 2006 yilina
kadar olan 7 yilin aktif blylime oranlari kullaniimaktadir. Bulunan degerlerin
aritmetik ortalamasi hesaplanmaktadir.

Aktifin byime orani bulunduktan sonra ortalamadan meydana gelen
sapmalar, standart sapma ile hesaplanmaktadir. Ornek banka icin yapilan
hesaplamalar dogrultusunda;

Aktif byume orani =0,2755

Standart sapma = 0,2062 olarak bulunmustur.

Ornek bankanin aktif biiyliime orani bir standart sapma aralijinda
yaklasik %7 ile %43 arasinda olabilecektir. Calismada 6rnek banka igin baz
alinacak blyume orani %15 olarak belilenmektedir. Gelecek yillarda aktif
belirlenen bu oran Uzerinden projekte edilen her yil i¢in buyutulecektir.

Ancak yine calismada duyarlilik analizi ile bankalarin aktif bliyime
oraninin degismesine karsillk dedgerde meydana gelecek degisiklikler
bankalar bazinda calismanin 4. bolumunde uygulama kisminda detayli

olarak ele alinmaktadir.
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3.21.2.1.3 Mevduat / Pasif Orani

Projeksiyon kriterlerinden diger bir oran ise mevduatin pasif igindeki
oranidir. Burada ifade edilmek istenen ise pasif toplaminin ylzde kaginin
mevduatlardan olustugudur. Bankalarin dnemli bir kaynadi mevduatlaridir.
Bilancoda pasifte yer alan mevduat bankalar igin bor¢ niteliginde olup

bankalarin guvenilirligine ve verdikleri faiz oranina gore sekillenmektedir.

Calismada onemli bir deger surucusu olarak belirlenen mevduat / pasif
orani ge¢mis yillar igcin mevduat toplami aktif yada pasif toplamina bdltinerek
bulunmaktadir. Ayrica gelecege dogru projeksiyon yapilirken mevduat ta
kendi icerisinde gec¢mis yillardaki dagihmin ortalamasina gore de
dagitilmaktadir. Mevduatin tasarruf, doviz tevdiat hesaplari vb. hesaplar
arasindaki dagilimin bilinmesi gelir tablosunda bu mevduata verilen faizle

iligkilendirilmesi agisindan 6nemlidir.

Mevduat / pasif orani 8 yil igin detaylari ile birlikte hesaplanarak
aritmetik ortalamasi bulunmustur. Ornek banka igin yapilan hesaplamalar
dogrultusunda;

Mevduat/pasif orani =0,6224

Standart sapmasi = 0,0447 olarak bulunmustur.

Ornek bankanin mevduat/pasif orani bir standart sapma arali§inda
yaklasik %58 ile %65 arasinda olabilecektir. Calismada 6rnek banka igin baz
alinacak oran %65 olarak belirlenmektedir. Gelecek yillarda mevduatin pasif

icindeki pay! belirlenen bu oran Uzerinden projekte edilecektir.

3.21.2.1.4 Kredi/ Mevduat Orani

Projeksiyon kriterlerinin diger bir orani da Kredi/Mevduat oranidir.
Burada ifade edilmek istenen, toplanan mevduatin ne kadarinin kredi olarak
kullandinldigi diger bir ifadeyle, mevduatin krediye plase oranidir. Bankalarin
son yillarda aracilik fonksiyonunu yerine getirmeye baslamasiyla birlikte bu

oranin artis egilimi gosterdigi bilinmektedir.
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Calismada 6nemli bir deger surticisu olarak belirlenen kredi / mevduat
orani gegmis yillar icin mevduat toplaminin kredilerin toplamina bolinmesi ile
bulunmaktadir. Ayrica gelecege dogru projeksiyon yapilirken kredilerde kendi
icerisinde gecmis yillardaki dagilimin ortalamasina goére de dagitiimaktadir.
Krediler, kisa ile orta ve uzun vadeli krediler olarak ayrima tabi tutulmus ve

projeksiyon yapilirken bu ayrim dikkate alinmigtir.

Kredi / Mevduat orani 8 yil igin detaylar ile birlikte hesaplanarak
aritmetik ortalamasi bulunmustur. Ornek banka icin yapilan hesaplamalar
dogrultusunda;

Kredi / Mevduat orani = 0,5692

Standart sapmasi = 0,1556 olarak bulunmustur.

Ornek bankanin kredi / mevduat orani bir standart sapma araliginda
yaklasik %41 ile %72 arasinda olabilecektir. Calismada 6rnek banka igin baz
alinacak oran %65 olarak belirlenmektedir. Gelecek yillarda kredilerin
mevduata aktarilma payi (plase orani) belirlenen bu oran Gzerinden projekte

edilecektir.
3.2.1.2.1.5 Net Faiz Mariji

Calismada kullanilan buyume oranlari bilango hesaplarinin buyime
oranlarini ifade ederken, asagida belirtlen “Net Faiz Marj” ise gelir
tablosunun buyumesinde dikkate alinan en 6énemli oranlar batinudur. Gelir
tablosunun en 6nemli iki kalemi olan faiz geliri ve faiz giderlerinin projeksiyon
yapilacak donemde tahmininde kullanilan Net Faiz Marji hesaplamasi igin

gegmis donem ortalamalari asagidaki tabloda hesaplanmaktadir.



Tablo 3.10: Ornek Banka igin Faiz Marjlari ve Gelir Tablosu igindeki Paylarinin Hesaplanmasi

AKBANK

GELIR TABLOSU

FAIZ GELIRLERI
Kredilerden Alinan Faizler
Zorunlu Kargiliklardan Alinan Faizler
Bankalardan Alinan Faizler
Para Piyasasi Islemlerinden Alinan Faizler
Menkul Degerlerden Alinan Faizler
Diger Faiz Gelirleri
FAIZ GIDERLERI

Mevduata Verilen Faizler

Bankalararasi Mevduata

Tasarruf Mevduatina

Resmi Kuruluglar Mevduatina

Ticari Kuruluglar Mevduatina

Diger Kuruluglar Mevduatina

Doéviz Tevdiat Hesaplarina

Kiymetli Maden Depo Hesaplarina
Para Piyasas! iglemlerine Verilen Faizler
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler
Diger Faiz Giderleri

FAIZ GELIRLERI
Kredilerden Alinan Faizler
Zorunlu Karsgiliklardan Alinan Faizler
Bankalardan Alinan Faizler
Para Piyasasi Islemlerinden Alinan Faizler
Menkul Degerlerden Alinan Faizler
Diger Faiz Gelirleri
FAIZ GIDERLERI

Mevduata Verilen Faizler

Bankalararasi Mevduata

Tasarruf Mevduatina

Resmi Kuruluglar Mevduatina

Ticari Kuruluglar Mevduatina

Diger Kuruluglar Mevduatina

Doviz Tevdiat Hesaplarina

Kiymetli Maden Depo Hesaplarina
Para Piyasasi Iglemlerine Verilen Faizler
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler
Diger Faiz Giderleri

0,27
0,00
0,10
0,27
0,51
1,72

0,13
0,40
0,12
0,02
0,93
0,06
0,00
0,46
0,04
0,00
0,00

100%
0,33
0,00
0,05
0,01
0,58
0,02

100%
0,92
0,02
0,60
0,00
0,01
0,07
0,22
0,00
0,02
0,06
0,00
0,00

0,19
0,00
0,25
0,06
0,46
0,05

0,10
0,20
0,03
0,00
0,60
0,05
0,00
0,35
0,05
0,00
0,01

100%
0,36
0,00
0,42
0,01
0,21
0,00

100%
0,81
0,08
0,42
0,00
0,00
0,04
0,27
0,00
0,02
0,17
0,00
0,00

0,36
0,03
0,55
0,35
0,29
0,15

0,13
0,50
0,02
0,00
0,55
0,05
0,00
0,00
0,06
0,00
0,08

100%
0,34
0,00
0,22
0,11
0,33
0,00

100%
0,88
0,05
0,54
0,00
0,00
0,04
0,25
0,00
0,01
0,10
0,00
0,00

0,13
0,05
0,03
0,40
0,17
0,05

0,12
0,34
0,02
0,02
0,56
0,03
0,00
0,54
0,03
0,00
0,04

100%
0,24
0,02
0,01
0,21
0,52
0,00

100%
0,80
0,03
0,54
0,00
0,01
0,06
0,16
0,00
0,14
0,06
0,00
0,00

0,11
0,06
0,02
0,78
0,17
0,10

0,02
0,27
0,01
0,05
0,60
0,02
0,00
0,31
0,03
0,00
0,03

100%
0,26
0,02
0,01
0,08
0,63
0,00

100%
0,86
0,02
0,60
0,00
0,03
0,07
0,15
0,00
0,09
0,05
0,00
0,00

0,15
0,04
0,02
0,09
0,15
0,02

0,04
0,21
0,01
0,05
0,64
0,02
0,00
0,07
0,02
0,00
0,00

100%
0,43
0,02
0,00
0,01
0,53
0,00

100%
0,85
0,02
0,59
0,00
0,03
0,06
0,15
0,00
0,09
0,06
0,00
0,00

0,12
0,03
0,02
0,01
0,12
0,02

0,04
0,12
0,06
0,09
0,07
0,02
0,00
0,07
0,03
0,00
0,00

100%
0,52
0,02
0,01
0,00
0,45
0,00

100%
0,78
0,04
0,46
0,00
0,13
0,04
0,11
0,00
0,14
0,08
0,00
0,00

0,14
0,00
0,03
0,00
0,12
0,02

0,09
0,15
0,03
0,13
0,11
0,03
0,00
0,09
0,05
0,00
0,00

100%
0,60
0,02
0,01
0,00
0,37
0,00

100%
0,79
0,04
0,49
0,00
0,10
0,04
0,11
0,00
0,11
0,11
0,00
0,00

Ortalama Std. Sapma

0,136773
0,024034
0,022759
0,033650
0,131382
0,021502

0,058730
0,156820
0,032912
0,089558
0,273797
0,026014
0,000000
0,077224
0,033749
0,000000
0,003157

Ortalama
0,52
0,02
0,01
0,00
0,45
0,00

0,80
0,03
0,51
0,00
0,09
0,05
0,12
0,00
0,11
0,08
0,00
0,00

0,016271
0,024490
0,007938
0,377672
0,024373
0,040916

0,030566
0,069153
0,021321
0,040183
0,308997
0,004308
0,000000
0,115287
0,010617
0,000000
0,012054
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Net Faiz Marji Detaylari o6ncelikle “Grup Toplamina Gore %
Dagilimlari” ile ifade edilen faiz gelirleri ve faiz giderleri ayri ayri grup toplami
olarak gosterilmektedir. Faiz gelirinin %100 olarak kabul edilmesi halinde
grup ici alt hesaplarin toplam cinsinden dagilimlari da hemen altinda
gOsterilmektedir. Faiz giderlerinin de yine ayni sekilde grup toplami %100 ile
ifade edilirken, alt detaylari yine bu toplamin icindeki payi cinsinden ifade
edilmistir. Faiz giderleri altinda yer alan ilk alt hesap olan “Mevduata Verilen
Faizler’ hesabi da yine kendine ait 7 alt hesaptan olusmaktadir. Bu 7 hesabin
faiz giderleri icindeki yuzdesel dagihminin toplami mevduata verilen faizler

hesabinin oranina esit olmaktadir.

Net faiz marji formunda yer alan ikinci 6nemli veriler ise, her bir faiz
gideri ya da faiz geliri kaleminin vyillara goére bilangodaki ilgili hesaba
oranlanmasinin ortalamalarini ifade etmektedir. Net faiz marji son oransal
verileri olan “Bilango Kalemine Gore Risk” ile ifade edilmek istenen de,
yukarida ortalamalari agiklanan oranlarin sahip oldugu standart sapmalarini

gOstermektedir.

Net faiz marji bulunurken kullanilan oranlarin nasil hesaplandidi ise

asag@idaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 3.11: Net Faiz Marji Faiz Gelirlerinin Hesaplanmasinin
Detaylari

FAiZ GELIRLERI Gelir Tablosu Kalemi / Bildngo Kalemi
Krgdnerden Alinan Kredilerden Alinan Faiz / Krediler

Faizler

Zorunlu Karsiliklardan | Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faiz / Zorunlu
Alinan Faizler Karsiliklar

Bankalardan  Alinan | Bankalardan Alinan Faiz / Bankalar ve Diger
Faizler Mali Kuruluglar

Para . Piyasasi Para Piyasasi islemlerinden Alinan Faizler /
Islemlerinden  Alinan P Bi |

Faizler ara Piyasalari

Menkul Degerlerden Alinan Faiz / (Ahm
Menkul Degerlerden | Satim Amagcli Menkul Degerler + Satilmaya
Alinan Faizler Hazir Menkul Degerler + Vadeye Kadar
Elde Tutulacak Menkul Degerler)
Diger Faiz Gelirleri Diger Faiz Gelirleri / Diger Aktifler
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Tablo 3.12: Net Faiz Marji Faiz Giderlerinin Hesaplanmasinin
Detaylari

FAIZ GIDERLERI | Gelir Tablosu Kalemi / Bilango Kalemi
Mevduata Verilen Faizler
Bankalararasi Bankalararasi Mevduata Verilen Faizler /
Mevduata Bankalararasi Mevduat
Tasarruf Tasarruf Mevduatina Verilen Faizler /
Mevduatina Tasarruf Mevduati
Resmi Kuruluglar Resmi  Kuruluglar Mevduatina Verilen
Mevduatina Faizler / Resmi Kuruluglar Mevduati
Ticari Kuruluslar Ticari Kuruluslar Mevduatina Verilen Faiz /
Mevduatina Ticari Kuruluslar Mevduati
Diger Kuruluglar Diger Kuruluslar Mevduatina Verilen Faiz /
Mevduatina Diger Kuruluslar Mevduati
Doéviz Tevdiat Doéviz Tevdiat Hesaplarina Verilen Faiz /
Hesaplarina Doviz Tevdiat Hesabi
Kiymetli Maden Depo |Kiymetli Maden Depo Hesaplarina Verilen
Hesaplarina Faiz / Kiymetli Maden Depo Hesaplari
Para PlyasaS| , Para Piyasasi islemlerine Verilen Faiz /
Islemlerine Verilen .
: Para Piyasalari

Faizler
Kullanilan Kredilere Kullanilan Kredilere Verilen Faizler / Alinan
Verilen Faizler Krediler
CKilkarllan Menk.ul Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faiz /

lymetlere Verilen ; .
Faizler Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler

. A , Diger Faiz Giderleri / (Muhtelif Borglar +
Diger Faiz Giderleri Diger Yabanci Kaynaklar)

Yukarida hesaplama detaylari verilen net faiz marji her yil igin
hesaplanmakta ve bu verilerin ortalamalari ile standart sapmasi da

hesaplanarak galismada gdsterilmektedir.

Bu hesaplamalarda bankanin yabanci para pozisyonu dikkate
alinmadigindan gelir tablosunun “Kredilerden Alinan Faizler” detayindaki
Turk Parasi ve Yabanci Para kredilerinden alinan faiz detaylari ¢alismada
hesaplanmamaktadir. Proforma gelir tablolarinin  dizenlenmesinde
kredilerden alinan faizler toplami ana kalem olarak veriimekte, detaylar

gOsteriimemektedir.

Calismada, kar marjlari donem sonu doéviz kurlari Uzerinden

hesaplanmakta olup, net faiz marji hesaplanirken yansiyan ge¢mis donem
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ortalamalari ve standart sapmalari 2004 yilindan baslayan son u¢ donemi

icermektedir.

Ornek banka igin faiz marjlari ve gelir tablosundaki dagilimlari yillar
itibariyle ortalamalar kullanilmistir. Ornek banka icin bu ortalama rakamlarin

gorunumu asagidaki gibidir.

Tablo 3.13: Ornek Banka igin Faiz Marjlari ve Gelir Tablosundaki

Paylarinin Dagilimi

%100 Faiz Gelirleri Marj
%52 | Kredilerden Alinan Faizler 0,14
%2 Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 0,02
%1 Bankalardan Alinan Faizler 0,02
%0 Para Piyasasi islemlerinden Alinan Faizler | 0,03
%45 | Menkul Degerlerden Alinan Faizler 0,13
%0 Diger Faiz Gelirleri 0,02
%100 Faiz Giderleri Marj

%80 Mevduata Verilen Faizler

%3 Bankalar Arasi Mevduata 0,06
%51 Tasarruf Mevduatina 0,16
%0 Resmi Kuruluslar Mevduatina 0,03
%9 Ticari Kuruluslar Mevduatina 0,09
%5 Diger Kuruluglar Mevduatina 0,27
%12 Ddviz Tevdiat Hesaplarina 0,03
%0 Kiymetli Maden Depo Hesaplarina 0,0

%11 Para Piyasasi islemlerine Verilen Faizler 0,08
%8 Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 0,03

%0 Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler | 0,0

%0 Diger Faiz Giderleri 0,0

Ornek banka igin yapilan hesaplamalarda faiz gelirlerinin %52’sinin
verdigi kredilerden aldigi faizlerden olustugu, %45’ininde elindeki menkul

kiymetlerden elde ettikleri faizlerden olustugu gorulmektedir. Banka
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kullandirmig oldugu kredilerden yaklasik ortalama olarak %14 faiz iglettigi
gorulmektedir. Buradaki hesaplamada dikkate alinmasi gereken nokta
donem sonunda bilangoda bulunan kredi rakamlarinin ortalamalari yansittigi
varsayllmaktadir. Gelecege yonelik projeksiyonlar ise yukaridaki ortalamalar

ve faiz marjlari Gzerinden yapilacaktir.

Ornek bankanin faiz giderlerinin énemli bir kismini yaklagik %80’ini
mevduata verilen faizler olusturmaktadir. Mevduat igindeki énemli payda
tasarruf mevduatina ait oldugu yukaridaki tablodan gértlmektedir. Calismada

ornek banka icin yukaridaki verilen ortalamalar ve faiz marjlari kullanilmistir.

3.2.1.2.1.6 Kurumlar Vergisi Ylku

Calismada projeksiyon kriterlerinde son oran ise “Kurumlar Vergisi
YukU” dur. Burada proforma gelir tablosunda 6rnek bankaya ait kurumlar
vergisi yuki kullaniimaktadir. Ornek banka igin kurumlar vergisi yiki %22

olarak kullaniimigtir.

3.2.1.2.2 Projeksiyon Kriterlerinin Ornek Banka Uzerinde

Uygulanmasi

Calismanin  bu kisminda projeksiyon kriterlerinin  gegmigteki
verilerinden hareket ederek gelecede yonelik muhtemel tahminler yapilmaya
calisiimaktadir. Ornek bankanin projeksiyon kriterlerinin gegmisteki verileri

asagidaki grafiklerde goruldugu gibidir.

Projeksiyon kriterleri belirlenirken ortalamalar ve standart sapmalari
dikkate alinmalidir. Calismada bankalar disaridan degerlenmekte oldugu igin
ortalamalar dikkate alinmig olup bankalarin igeriden degerlenmek istenmesi

durumunda projeksiyon kriterlerinde farkli rakamlarda kullanilabilecektir.



Grafik 3.1: Ornek Bankanin Aktif Biiyiime Hizi
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Grafik 3.2: Ornek Bankanin Mevduat Pasif Orani
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Grafik 3.3: Ornek Bankanin Kredi Mevduat Orani
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Grafik 3.4: Ornek Banka igin ROA ve ROE Hesaplamalari
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Ornek banka icin belirlenen projeksiyon kriterleri baz alinarak 2007 ve
2011 yillann arasinda gerceklesmesi muhtemel proforma bilango ve gelir
tablolar galismada EK-3’de verilmektedir. Proforma bilango ve gelir tablolari
olusturulduktan sonra bankanin 6zsermayeye nakit akiminin bulunmasi

gerekmektedir.

3.2.2 Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari Hesaplamasinin Banka igin

Diizenlenmesi

Ozsermayeye serbest nakit akimlarini asagidaki iki formatta

hesaplamak mumkuandar. Bunlar:
FCFE=Net Kar (1)
+Amortismanlar
-Sermaye Harcamalari
-ANet Isletme Sermayesi
-Anapara Geri Odemeleri
+Yeni Borglar
FCFE =Net Kar (2)
-(1-1) (Sermaye Harcamasi-Amortismanlar)
- (1-1) (A Net isletme Sermayesi)

Bilindigi gibi yukarida “A” firmanin sermaye yapisi igerisindeki borg
oranidir. Bankalar igin borg sifir kabul edildiginden ikinci formali asagidaki

gibi duzenlemek mumkundur:
FCFE=Net Kar
- (Sermaye Harcamasi - Amortismanlar)

-(A Net isletme Sermayesi)
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Bu calismada her iki hesaplama yontemini bankalar icin adapte
etmek mumkin olmakla birlikte, c¢alismada bankalar igin yapilan

diizenlemede (1) nolu formiil esas alinmistir.?”’
3.2.2.1 Net Kar

Net kar, FCFE hesaplamasinda ilk kalemi olusturmaktadir. Net kar
rakami banka gelir tablosunun “Net Donem Kari/Zarari” hesabi olarak
alinmaktadir. Bu hesabi etkileyen temel degisken “Net Faiz Geliri’,
dolayisiyla “Net Faiz Marji” olmaktadir.?’”® Bankalar icin net kar rakami
calismada bilangoda bulunan mevduat ve krediler, gelir tablosundaki faiz
gelir-giderleri ile karsilastiriip hesaplandigi i¢cin mevduat / pasif orani,

kredi / mevduat oranlarindan etkilenmektedir.
3.2.2.2 Amortismanlar

Amortismanlar, “Maddi Duran Varliklar’in ve “Maddi Olmayan Duran
Varliklar’in  ilgili doneme ait amortisman giderleridir.  Uretim
isletmelerinden farkli olmamakla birlikte, bankalarda duran varliklarin aktif
toplami igerisindeki paylarinin dustk olmasina bagl olarak, amortisman
giderleri de dusik olmaktadir.?’® Calismada ddneme ait amortisman

giderlerine bankalarin bilango dipnotlarindan ulasiimistir.
3.2.2.3 Sermaye Harcamalari

Sermaye harcamalarinin bankalar i¢in hesaplanmis hali “Dénem

Sonu — Dénem BasI” rakamlari olmak (izere asagidaki gibidir:?%°
Sermaye Harcamalari=Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar
+ stirakler
+ Bagh Ortakliklar

+ Orta ve Uzun Vadeli Krediler

2" ERCAN Metin Kamil vd., a.g.e.,2006,s.102-103
2’8 ERCAN Metin Kamil vd., a.g.e.,2006,s.103
219 ERCAN Metin Kamil vd., a.g.e.,2006,s.103
%8 ERCAN Metin Kamil vd., a.g.e.,2006,s.103
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+ Orta ve Uzun Vadeli Alim Satim Amagli + Satilmaya Hazir Menkul

Degerler
+ Personel Giderleri

Calismada bankalar icin uretim firmalarindan farkh olarak beseri
sermayeyi temsil ettigi ve bankalarda 6nemli bir paya sahip oldugu igin

donemin personel giderleri de sermaye harcamalarina dahil edilmistir.

3.2.2.4 A Netisletme Sermayesi

Bankalar icin net isletme sermayesi mevduat ve kredilerin diger bir
ifade cari varliklar ile yikimlalUklerin (borglarin) kirilgan yapisindan dolayi
anlamli olmadigindan, hesaplama formati diizenlenirken ANet isletme

Sermayesi sifir kabul edilmektedir.

3.2.2.5 Anapara Geri Odemeleri

Anapara geri 6demeleri, bu hesaplamalarda sifir kabul edilerek
yoruma agik hesaplarin dénem basi ve dénem sonu farki olan tutarlar,
yeni borglar hesaplamasinda dikkate alinmistir. Ornegin buna gerekge
olarak; “Muhtelif Bor¢lar” hesabindaki donem sonu — dénem basgi farkinin
ne kadarinin yeniden borglanmadan kaynaklandigi, donem igerisinde ne
kadar bor¢ odemesi yapildiginin kolay tespit edilememesi gosterilebilir.
Rakamlarla ifade edilmek istenirse; muhtelif borclar hesabinin dénem
sonu tutari 1.000 YTL, dénem basgi tutari 750 YTL oldugu varsayildiginda
aradaki 250 YTL’lik fark yeni borglanma olarak dikkate alinmaktadir.
Gergekte bu donem igerisinde yeni borglanma tutari 800 YTL. ve borg
anapara geri 6demesi de 550 YTL olmus olabilir (800 — 550 = 250 YTL).?®'

1 ERCAN Metin Kamil vd., a.g.e.,2006,s.104
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3.2.2.6 Yeni Borglar

Yeni borg¢larin bankalar igin hesaplanmis hali “Dénem Sonu—Dénem

BasI” rakamlari olmak Uzere asagidaki gibidir:
Yeni Borglar=Orta ve Uzun Vadeli Mevduat
+ Orta ve Uzun Vadeli Alinan Krediler
+ ihrag Edilen Menkul Kiymetler
+ Muhtelif Borglar
+ Diger Yabanci Kiymetler
+ Finansal Kiralama Borglari
+ Sermaye Benzeri Krediler

Calismada mevduatin ve alinan kredilerin orta ve uzun vadeli
kisimlari dikkate alinmaktadir. Dénem icindeki kisa vadeli hareketler
sermaye harcamalari ile yeni borglar da kaynak ayrilmasini veya

kullaniimasini gerektirmediginden dikkate alinmamaktadir.

Yukarida her biri igin nasil hesaplandidi belirtilen kalemler
asagidaki formulde yerine konuldugunda ilgili doneme ait 6zsermayeye

serbest nakit akimi tutari bulunmaktadir.
FCFE=Net Kar
+ Amortismanlar
- Sermaye Harcamalari
- A Net Isletme Sermayesi
- Anapara Geri Odemeleri
+ Yeni Borglar

Calismada oOrnek banka igin yukarida projeksiyon kriterlerine ve
Ozsermayeye serbest nakit akimlari hesaplama sablonuna goére 5 yillik
projeksiyon dénemi icin (2007 — 2011) hesaplanan nakit akimlari asagidaki
gibidir.



167

Tablo 3.14: Ornek Banka igin Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi

ANA MENU

NET NAKIT AKIMLARININ HESAPLANMASI 2007 2008 2009 2010 2011

Net Kar 2.550.699.072 2.933.303.933 3.373.299.523 3.879.294.451 4.461.188.619

(+) Amortisman 102.657.366 118.055.970 135.764.366 156.129.021 179.548.374

(-)Sermaye Harcamalari 1.719.682.253 2.244.634.670 2.581.329.870 2.968.529.351 3.413.808.753
Maddi Duran Varliklar 206.077.326 104.879.149 120.611.022 138.702.675 159.508.076
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.239.719 3.976.573 4.573.059 5.259.018 6.047.870
Istirakler 124.472.402 18.670.860 21.471.489 24.692.213 28.396.045
Bagli Ortakliklar -214.970.963 65.989.880 75.888.363 87.271.617 100.362.359
Orta ve Uzun Vadeli Krediler -70.601.977 800.967.628 921.112.772 1.059.279.688 1.218.171.641
Orta ve Uzun Vad. Alim Satim Amagl + Satimaya Hazir

Men. Kiy. 1.618.362.051 1.183.726.647 1.361.285.644 1.565.478.491 1.800.300.265
Personel Giderleri 54.103.696 66.423.932 76.387.522 87.845.650 101.022.497

(*) Yeni Borglar -342.304.192 683.599.638 786.139.583 904.060.521 1.039.669.599
Orta ve Uzun Vadeli Mevduat 208.009.251 155.146.197 178.418.127 205.180.846 235.957.973
Orta ve Uzun Vadeli Alinan Krediler -347.041.448 419.362.798 482.267.217 554.607.300 637.798.395
ihrag Ed. Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0
Muhtelif Borglar -80.232.382 75.532.375 86.862.231 99.891.566 114.875.301
Diger Yabanci Kiymetler -114.772.703 31.201.274 35.881.465 41.263.685 47.453.237
Finansal Kiralama Borglari -12.165.050 1.772.273 2.038.114 2.343.831 2.695.406
Sermaye Benzeri Krediler 3.898.140 584.721 672.429 773.294 889.288

(-) Ana Para Geri Odemeleri
Devam Eden Deger
Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari 591.369.993 1.490.324.872 1.713.873.602 1.970.954.643 2.266.597.839 2.334.595.774
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Ornek banka icin 5 yillik bir projeksiyon dénemi tahmin edilmis olup bu
doénem igin aktif buylUme orani ge¢gmis yillar ortalamasi ve standart sapmasi
da dikkate alinarak %15 olarak belirlenmigtir. Tahmin edilen donem igin
pasifin %65’inin mevduattan olustugu ve toplanan mevduatin %65’ide
kredilere aktaracagi varsayilmaktadir. Donemde katlanilacak kurumlar vergisi
ve fon pay! dahil oranin %22 olacagi tahmin edilmistir. Tum bu projeksiyon
kriterleri ve bankalar i¢in uyarlanmis O6zsermayeye serbest nakit akimlari
hesaplama sablonuna goére projeksiyon donemine (2007 — 2011) ait nakit
akimlari yukaridaki Tablo 3.14’deki gibi hesaplanmistir. Ayrica sonsuza
kadar bliyume orani da %3 olarak tahmin edildigi icin son yildaki diger bir
ifade ile 2011 yihna ait nakit akimi %3 daha buyutulerek sonsuza kadar

devam edecek nakit akimi tahmin edilmistir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlari bulunduktan sonra 6zsermaye

maliyeti ile indirgenerek bankanin bugunku degeri bulunmaktadir.
3.2.3 Ozsermaye Maliyeti

Net nakit akimlari tamamlanan bankanin degerleme agsamalarindan
biriside 6zsermaye maliyetinin tespit edilmesidir. Bankalarda o6zsermaye
maliyetinin tespit edilmesi ayrica bir tez konusu olabilecegi ve ¢ok detayli bir
calismayi gerektirdiginden ¢alismanin bu kisminda kisaca ele alinmaktadir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlari ile banka degerlemesi yapildigi
icin deger tespitinde indirgeme faktorinde kullanilacak olan oran 6zsermaye
maliyetidir. Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda genellikle sermaye
varliklarini fiyatlama modeli (CAPM) veya arbitraj fiyatlama modeli (APT)

kullaniimaktadir.?8?

Calismada modellerin detaylarina girilmeyecek olup
ornek banka icin sermaye varliklar fiyatlama modeline gore bir hesaplama

yapilacaktir.?®®* CAPM yaklasimini uygulayabilmek icin CAPM'i belirleyen (¢

282 ERCAN Metin Kamil ve Aykan URETEN,a.g.e., .66

#%% Bu modeller hakkinda daha detayli bilgi igin; AKSOY Ahmet ve Cihan TANRIOVEN,
Sermaye Piyasasi Yatirnm Araglari ve Analizi, Gazi Kitapevi, Ugiincii Baski, Ankara,
Mayis 2007, s.644-659; KARAN Mehmet Baha, Yatirnm Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi
Kitapevi, Birinci Baski, Ankara, 2001, s.193-219; s.245-264
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faktoriin tahmin edilmesi gerekmektedir. Risksiz faiz orani, piyasa risk primi
ve sistematik risk (beta) nin belirlenmesi gerekmektedir.?%*

Ornek bankanin 6zsermaye maliyeti yaklasimi kullanilacak olup risksiz
faiz orani olarak %8 ve piyasa risk primi icin ise %5 ve beta icin 1,2%%°
rakamlari kullanilacaktir. Bu rakamlar 1giginda ornek bankanin 6zsermaye

maliyeti;
ks= ri+ Beta (E(rm-rf)
ks= %8 + 1,2 (%5) = %14 olarak hesaplanmaktadir.?®°

Calismada kullanilan diger bankalar icinde 6zsermaye maliyeti baz

olarak %14 olarak kullanilacaktir.
3.2.4 Degerin Tespiti

Ozsermaye maliyeti (%14) ve sonsuza kadar devam eden degeri (%3)
belirlendikten sonra 6zsermayeye serbest nakit akimlari 6zsermaye maliyeti
ile buglnku degere iskonto edilmektedir. Sonsuza kadar devam eden deger

de bugune ayni oranla iskonto edildikten sonra toplam deger bulunmaktadir.

Ornek banka icin toplam deger; 16.189.353.049 $ olarak bulunmustur.
Degerleme gunundeki gegerli kur olan yaklasik 1,2 ile YTL bazinda ifade
edilmesi gerekirse de bankanin degeri 19.427.223.659 YTL olarak
hesaplanmaktadir. Ornek bankanin Ocak-2008 sonu itibariyle piyasada
olusan degeri ise 20.250.000.000 YTL’dir.?®

Calismada kullanilan diger 6 banka icin 6zet bilgiler 4. bolumde

belirtiimektedir.

284 ERCAN Metin Kamil ve Aykan URETEN,a.g.e., 5.67-69

2852007 Yili sonu icin hesaplanmis beta degeridir. http://bigpara.ekolay.net/ M1/hisse _detay
.asp?hisse_combo=10%7EAKBNK,10.Subat.2008,13:30

286 Degerleme firmalarinin Tlrk Bankalarin degerlemesinde de kullandiklari 6zsermaye
maliyeti %13’tur. http://www.garantibank.com/investor_relations/investor/ML _
Turkish_Banking_ 3 _March_ 2007. pdf, 01.Subat.2008, 10:30

7 IMKB, Aylik Biilten, Ocak-2008,s.40



DORDUNCU BOLUM

IMKB UYGULAMASI

4.1 ARASTIRMANIN AMACI

Calismada oOncelikle 6zsermayeye serbest nakit akimlari yontemiyle
IMKB'de faaliyet gésteren, 1999-2006 yilari arasinda verilerine saglikli ve
dizenli olarak ulagilan ticaret bankalarin degerinin  bulunmasi

amaclanmaktadir.

Bankalarin 6zsermayeye serbest nakit akimlari yontemiyle bulunan
degerinin piyasada olusan degerini agiklama gucu bulunacaktir. Ayrica
bankalarin degerlerinin  kullanilan deger surdculerine ve Ozsermaye

maliyetine olan duyarliligi da analiz edilmektedir.

Calismada IMKB'de islem géren ve calismada kullanilan bankalarin
finansal oranlari ile piyasa degeri arasinda iligski olup olmadigi, iligki varsa bu
iligskinin yonunun ne sekilde oldugu tespit edilmeye ¢alisiimaktadir.

Bankalarin 6zsermayeye serbest nakit akimlari ile degerinin
bulunmasinda ge¢mis performanstan hareketle gelecekteki tahmini bilango
ve gelir tablolari olusturulmakta ve bunlardan tahmini nakit akimlari
bulunmaktadir. Ge¢gmis performansin belirlenmesinde ve tahmini bilango ve
gelir tablolarin olusturulmasinda ise finansal oranlar etkin olarak
kullanilmaktadir. Bu c¢alismada mali oranlar ile piyasa degeri arasinda
iligkinin gucu O6zsermayeye serbest nakit akimlari ile bankalarin degerinin

bulunmasini ve dogrulunun teyit edilmesi agisindan 6nem tasimaktadir.
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4.2 ARASTIRMANIN KAPSAMI

Calismada IMKB'de islem gdren ticari bankalardan Akbank,
Alternatifbank, Finansbank, Fortis, isbankasi, Tirk Ekonomi Bankasi (TEB),

Tekstil bankasi olmak Uzere 7 adet bankanin verileri kullaniimistir.

Bu bankalarin segiminde 1999 ve 2006 yillari arasinda verilerinin
devamliligi énemli bir segim kriterini olusturmaktadir. IMKB'de islem gdren
diger ticari bankalar yeni halka ac¢iimalari (Denizbak, Sekerbank ve
Vakifbank gibi) yada verilerine ulagsmadaki istikrarsizlik (Yapi1 Kredi Bankasi)
gibi nedenlerle arastirma disinda birakilmistir. Yine katihm ve yatirm
bankalari da bilango formatlarindaki farklihk nedeniyle ¢alisma kapsamina

alinmamisgtir.

4.3 ARASTIRMADA KULLANILAN TEMEL VERILER

Calismada bankalarin deg@erleri bulunurken 1999 — 2006 vyillari
arasindaki bilango ve gelir tablolari temel alinmistir. Kullanilan bazi verilerde

yine bankalarin bilango ve gelir tablosu dipnotlarindan alinmigtir.

Calismada 2 tir analiz yapiimasindan dolayi bankalarin finansal
oranlari ile piyasa degeri arasindaki iligkiyi Olgen istatistiksel analizde ise
bagimsiz degiskenler olarak bankalarin 2002 ile 2006 yillar1 arasindaki mali
oranlari kullanilmis olup bunlar Tuarkiye Bankalar Birliginin (TBB) web
sayfasinda yayinlanan istatistiki bilgilerden elde edilmistir. Calismada bagiml
degisken olarak da piyasa degeri / defter degeri (PD/DD) kullaniimis olup
bunlarda IMKB aylik biiltenlerinden elde edilmistir.

4.4 ARASTIRMANIN METODU

Calismada izlenecek yol asagidaki gibi siralanabilmektedir.

1) Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari Ydntemiyle Bulunan

Degerlerin Piyasa Degerini Agiklama Gucu

a) Bankalarin Degerinin Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari

Yontemiyle Bulunmasi
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b) Ozsermayeye Nakit Akimlari Yontemiyle Bulunan Degerlerin

Piyasa Degerlerini Agiklama Gucu
2) Bankalarin Degerlerinin Kullanilan Deger Suruculerine Duyarlihgi

3) Bankalarin Mali Oranlari ile Piyasa Degeri Arasindaki iliskinin Test

Edilmesi

4.1.1 iIMKB’de Faaliyet Gésteren Bankalarin Ozsermayeye Nakit
Akimlari Yontemiyle Bulunan Degerlerinin Piyasa Degerini

Aciklama Giicli

Calismanin bu kisminda IMKB’de islem géren ticari bankalarin tezde
bulunan degerlerinin piyasada olusan degerlerini aciklama gucu

incelenmektedir.

4111 IMKB’de Faaliyet Gésteren Bankalarin Ozsermayeye Nakit

Akimlari Yontemiyle Bulunan Degerleri

Calismanin 3. bolumunde ticari bankalarin 6zsermayeye serbest nakit
akimlari ile degerinin bulunmasi ayrintili olarak anlatiimigtir. Calismanin bu
kisminda IMKB’de islem géren 7 ticari bankanin ézsermayeye serbest nakit
akimlari  yontemiyle bulunan degerleri topluca goOsterimekte ve

yorumlanmaktadir.

Calismada bankalarin degerinin tespit edilmesi kullanilan temel

varsayimlar asagidaki gibidir.

e Bankalar i¢in gelecekteki nakit akimlarinin tahmin edilmesi igin
5 yillik bir dénem kullaniimigtir. Bankalarin 2007- 2011 yillari
arasindaki 6zsermayeye serbest nakit akimlari tahmin edilmeye

calisiimigtir.

e Bankalar i¢in tahmin edilen dénemler i¢in sabit buylime orani
kullanilmistir.  Bu oran bankalarin aktif buylme hizinin

logaritmasi dikkate alinarak belirlenmektedir.
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e Sonsuza kadar devam eden deger iginde bliyume orani %3

olarak kullanilacaktir.

Yukaridaki temel varsayimlar altinda bankalarin bulunan degerleri
asagidaki tabloda topluca verilmektedir.
Tablo 4.1: IMKB’de Faaliyet Gosteren Bazi Ticari Bankalarin

Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari Yéntemiyle Bulunan Degerlerin
Toplu Gosterimi?8®

Devam
. . Eden . "
Aktif Mevduat/ Kredi/ Ozserma Deder FCFE'ye Gore Pivasa
Banka Adi | Bilyiime  Pasif = Mevduat e Mali et)i/ i ?n Olmasi Dey'eri Sapma
Hizi Orani Orani y Bﬁgijme Gereken Deger 9
Orani
Akbank 15% 65% 65% 14% 3% 19.427.224 20.250.000 -4,06%
Alternatif 5% 75% 50% 14% 3% 653.283 408.000 60,12%
Finansbank 15% 55% 90% 14% 3% 7.100.019 7.280.000 -2,47%
Fortis 15% 65% 60% 14% 3% 2.243.530 1.620.000 38,49%
isbankasi 10% 65% 55% 14% 3% 16.350.639 15.988.019 2,27%
Teb 15% 70% 55% 14% 3% 1.818.782 1.676.100 8,51%
Tekstilbank 15% 65% 75% 14% 3% 336.313 363.000 -7,35%

Bankalarin 6zsermayeye serbest nakit akimlari yontemiyle
degerlemesi vyapilirken kullanilan deger surucuilerin  etkisini 6n plana
cikartmak icin butin bankalarda 6zsermaye maliyeti %14 ve sonsuza kadar

bldyume orani %3 olarak kullaniimigtir.

Akbank igin yapilan c¢aligmada aktifin blylme hizi olarak %15,
mevduat/pasif orani %65, kredi/mevduat orani %65 kullaniimasi durumunda
O0zsermayeye serbest nakit akimlari (FCFE) yontemine gore olmasi gereken
degeri 19.427.223.659 YTL (16.189.353.049 $) hesaplanmistir. Olmasi
gereken (gercek) deger, piyasada olugsan deger (20.250.000.000) ile
karsilastinldiginda Akbank’in FCFE ile bulunan deger arasinda %4,06’lik bir
sapma oldugu goérulmastur. Akbank piyasada yaklasik %4 oraninda yuksek

degerlenmigtir.

17 Ekim tarihinde imzalanan anlasma uyarinca Citigroup, Akbank'in
%20 hissesini, hisse bagina 9,50 Ykr'dan, yaklasik 3,1 milyar dolara satin
almistir.?®® Ercan ve digerleri tarafindan Akbank'in degeri 1998 - 2005 yili

288 Bankalarin Piyasa Degerleri igin IMKB 2008 Ocak Ay Hisse Senedi Biilteni kullaniimistir.
29 http://www.akbank.com/701.aspx, 13.Subat.2008, 16:24
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0 ve bankanin

verileri kullanilarak yaklasik 17 Milyar $ olarak bulunmus®
2006 yili sonundaki hisse senedinin satisina konu olan piyasa degeri ise
yaklasik 16 Milyar $ olarak bulunmustur. Calismada ise 1999 — 2006 yili
verileri kullanilarak 2006 yilsonu itibariyle bulunan degerin yaklasik 16 Milyar
$ olarak bulunmasi yapilan calismalarin Ozellikle banka disindan
degerlemecilerin g¢alismasi olmasi nedeniyle sonuglarin yakin ¢ikmasi

modelin ¢alistiginin guglu kanitlari olmaktadir.

2005'in sonunda yasanan Fortis Digsbank satin almasinda da
hesaplanan degerlerin modelde hesaplanan rakamlara yakin ¢ikmasi diger
bir kanit olmaktadir. Fortis, Digbank hisselerinin %89,3’4nd 880 milyon
Euro’luk teklif vererek, Digbank’in tamaminin piyasa degeri 1 milyar 280
milyon dolara, hisse basina fiyat da 4,71 YTL dizeyine Kkarsilik

gelmektedir.?®"

Calismada ise 2006 yili sonu itibariyle Fortis’in degeri
yaklasik 1,8 Milyar $ olarak bulunmustur. Ayrica yapilan calismada Fortis’in

piyasada %2,7 oraninda yuksek degerlendigi de gorulmektedir.

2006 yilinin ortalarinda gergeklesen bir diger satin alma ise National
Bank of Greece’nin Finansbank’i satin almasidir. Yunanistan’in en buyuk
bankasi National Bank of Greece (NBG), Finansbank’in yuzde 46 hissesini
2.3 milyar Euro'ya (yaklasik 2.8 milyar dolar) almak uzere anlasma

imzaladi.?%

Calismada bankanin 2006 yilsonu itibariyle yaklasik degeri 6
Milyar $ olarak bulunmustur. Yine Ercan ve digerleri tarafindan yapilan

calismada ise bankanin 2005 yili sonu degeri 4,5 Milyar $'dir.?%

isbank icin yapilan galismada aktifin blylime hizi olarak %10,
mevduat/pasif orani %65, kredi/mevduat orani %55 kullaniimasi durumunda
O0zsermayeye serbest nakit akimlari (FCFE) yontemine gore olmasi gereken
degeri 16.350.638.966 YTL (13.625.532.472 $) hesaplanmistir. Olmasi
gereken (gercek) deger, piyasada olugsan deger (15.988.019.000) ile
karsilastirildiginda isbankasinin FCFE ile bulunan deger arasinda %2,27’lik

2% ERCAN Metin Kamil vd.,a.g.e.(2006),s.126
271 hitp://www.ntvmsnbc.com/news/318489.asp,13.Subat.2008, 17:00
292 hitp://www.ntvmsnbc.com/news/367605.asp,13.Subat.2008, 17:37
293 ERCAN Metin Kamil vd.,a.g.e.(2006),s.126
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bir sapma oldugu goérilmustir. isbankasi piyasada yaklasik %2 oraninda

dusuk degerlenmigtir.

Alternatifbank icin yapilan calismada aktifin biyime hizi olarak %5,
mevduat/pasif orani %75, kredi/mevduat orani %50 kullaniimasi durumunda
O0zsermayeye serbest nakit akimlari (FCFE) yontemine gore olmasi gereken
degeri 653.282.581 YTL (544.402.151 $) hesaplanmistir. Olmasi gereken
(gercek) deger, piyasada olusan deger (408.000.000) ile karsilastirildiginda
Alternatifbank’in FCFE ile bulunan deger arasinda %60,12’lik bir sapma
oldugu goérulmustir. Alternatifbank piyasada yaklasik %60 oraninda dusuk

degerlenmigtir.

Tuark Ekonomi Bankasi (Teb) icin yapilan calismada aktifin buyume
hizi olarak %15, mevduat/pasif orani %70, kredi/mevduat orani %55
kullaniimasi durumunda Ozsermayeye serbest nakit akimlar (FCFE)
yontemine gore olmasi gereken degeri 1.818.781.636 YTL (1.515.651.363 $)
hesaplanmigtir. Olmasi gereken (gercek) deger, piyasada olusan deger
(1.676.100.000) ile karsilastiriidiginda Teb’in FCFE ile bulunan deger
arasinda %8,51’lik bir sapma oldugu goérulmustir. Teb piyasada yaklasik %8

oraninda dusuk degerlenmigtir.

Tekstilbank icin yapilan ¢alismada aktifin buyume hizi olarak %15,
mevduat/pasif orani %65, kredi/mevduat orani %75 kullaniimasi durumunda
O0zsermayeye serbest nakit akimlari (FCFE) yontemine gore olmasi gereken
degeri 336.312.295 YTL (280.260.246 $) hesaplanmistir. Olmasi gereken
(gercek) deger, piyasada olugan deger (363.000.000) ile karsilastirildiginda
Tekstilbank’in FCFE ile bulunan deger arasinda %7,35’lik bir sapma oldugu
gorulmastir. Tekstilbank piyasada yaklagik %49 oraninda yuksek

degerlenmigtir.

Bulunan bu degerler degerlemecinin yaklagim tarzina gore degisiklik
gOsterebilecektir. Bu durum indirgenmis nakit akimlari yaklagimi ile firmalarin

degerlemesini subjektif bir degerleme modeli yapmakta ve bu ydnteme
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getirilen elestirilerin basinda yer almaktadir. Fakat yapilan butiin degerleme

islemlerinde aranan bir ydontem olmasi da goz ardi edilmemelidir.

41.21 Ozsermayeye Nakit Akimlari Yontemiyle Bulunan

Degerlerin Piyasa Degerlerini A¢iklama Giicu

Ozsermayeye serbest nakit akimlari ydntemiyle bulunan deger
piyasada olusan deger ile kargilagtirilarak asiri veya dusuk degerlenip
degerlenmedigi yorumu yapilabilmektedir. Tom Copeland ve arkadaslari
calismalarinda Amerika’daki 31 buyuk firmanin indirgenmis nakit akimlari ile
bulduklari degerleri piyasadaki olusan degerleri agiklama gucunu

incelemislerdir.?%*

Calismada bagimh degigsken olarak firmalarin piyasa
degeri/defter oranlari, bagimsiz degisken olarak da indirgenmis nakit akimi
sonucu bulunan deger/defter degeri oranlari kullaniimistir. indirgenmis nakit
akimlarina gore bulunan degerlerin piyasada olusan degeri acgiklama gucu

(r?) 0,92 olarak bulunmustur.

Calismada hisse senetleri IMKB'de islem goren 7 banka icinde
bulunan degerlerin piyasa degerini agiklama gucu incelenmistir. Bunun igin
badimli degisken olarak (y) bankalarin 2008 ocak ayi sonu itibariyle piyasa
degeri / defter degeri (PD/DD) oranlari kullaniimigtir. Bagimsiz degisken
olarak da FCFE yontemine gore bulunan deger / 6zsermayenin defter degeri

hesaplanip, kullaniimistir.

Bankalarin FCFE yontemine goére bulunan degeri / 6zsermayenin
defter deg@eri her biri icin ayri ayri asagidaki gibi hesaplanmistir. Bankalarin
dzsermayesinin defter degeri 2007 yili sonundaki degeri olup IMKB 2008
Ocak Ayi Bulteninden alinmistir.

2% COPELAND Tom vd.,a.g.e.,s.77
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. Tablo 4.2: Bankalarin FCFE Yontemine Gore Bulunan Degeri /
Ozsermayenin Defter Degeri Orani

FCFE'ye Govre 6zsermay?nu.1 FCEEIDD
Bulunan Deger _ Defter Degeri
Akbank 19.427.223.659 10.128.701.000 1,92

Bankalar

Alternatif 653.282.581 235.772.000 2,77
Finansbank 7.100.019.246  2.544.702.000 2,79
Fortis 2.243.529.504 1.617.193.000 1,39
isbank 16.350.638.966 11.003.812.000 1,49
Teb 1.818.781.636 669.706.000 2,72
Tekstil 336.312.295 363.819.000 0,92

Her bir banka igin bu oran ayri ayri hesaplandiktan sonra bankalarin
PD/DD orani ile FCFE/DD orani arasindaki korelasyon ve r’ hesaplanmustir.
Bankalarin PD/DD ile FCFE/DD oranlari asagidaki tabloda topluca

gorulmektedir.

Tablo 4.3: Bankalarin PD/DD ve FCFE/DD Oranlarin Gosterimi

Bankalar PD/DD FCFE/DD

Akbank 2 1,92
Alternatif 1,73 2,77
Finansbank 2,86 2,79
Fortis 1 1,39
isbank 1,45 1,49
Teb 2,5 2,72
Tekstil 1 0,92

Bu iki oran grubu arasindaki korelasyon (r) 0,8510 ve agiklama gucu
(r?) ise 0,72'dir. Kullanilan banka sayisinin diisiik olmasi regresyon modelinin
kurulmasini ve modelin anlamhliginin istatistiksel olarak test edilmesini
zorlastirmaktadir. Yapilan galismada bu degiskenler arasindaki iligkinin yonu
pozitif olup kuvveti de 0,85dir. Burada bagimsiz degigkenin (x) yani
FCFE/DD’nin bagimli degisken olan PD/DD’ni agiklama gucu ise 0,72’dir.

Modelin anlamhligi test edilmek istenirse asagidaki regresyon

denklemi olusturulmaktadir.
PD/DD =c¢ + B,FCFE + &, (3)

Ornekleme teorisi, anakiitle parametrelerinin tahmin edilmesinin
yaninda istatistik hipotezlerin test edilmesine de imkan saglamaktadir.

Hipotez testleri, 6rnek verilerinden hareketle anakutle parametreleri hakkinda
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iddialarin belirli bir anlamliik dlzeyinde ( hata dizeyinde) arastiriimasi
konusunu icermektedir. Bu analiz yontemleri t-testi, z testi ve Anova testleri

vardir.?®

t-Testi, iki 6rneklem grubu arasinda ortalamalar agisindan fark olup
olmadiginin arastirmak igin kullaniimaktadir. t- Testi, bir gruptaki ortalamanin
diger gruptaki ortalamadan o©nemli derecede farkli olup olmadigini
belirlemektedir. t Testinde kritik nokta ikidir. t Testi her zaman iki farkli
ortalamayi yada degeri karsilastirmaktadir. Ozellikle, 6rneklem biyukliginin
cok fazla olmadidi, érneklemin alindigi ana kutlenin standart sapmasinin
bilinmedigi ve ana kutlenin parametrelerinin hipotez testinde kullaniimadigi
durumlarda tercih edilmektedir. SPSS programinda Ug¢ farkli t-testi alternatifi
vardir.’® Bu analizlerden calismaya uygun analiz ydntemi bagimli iki érnek
(paired samples t- test) t-testidir. Calismada test edilecek hipotezler

asagidaki gibidir.
Ho Hipotezi: iki grubun ortalamalari arasinda fark yoktur. Ho: p =
H4 Hipotezi: iki grubun ortalamalari arasinda fark vardir. Hy:p #
Bankalarin PD/DD ve FCFE/DD degerleri SPSS 13.0 istatistik paket

programinda yerine konulup analiz edildiginde asagidaki sonugclara

ulasiimaktadir.

Tablo 4.4: Bankalarin Piyasa Degerinin FCFE/DD ile Agiklama
Gucunun Anlamhihginin Test Edilmesi
Paired Samples Statistics Mean N Std. Deviation Std. Error Mean

PD_DD 1,7914 7 71420 ,26994
FCFE_DD 2,0000 7 ,76816 ,29034

Pair 1

Paired Samples Correlations N Correlation Sig.
Pair 1 PD_DD & FCFE_DD 7 ,851 ,015

2% KALAYCI Seref, SPSS Uygulamali Cok Degiskenli statistik Teknikleri, Ankara, Asil
Yayincilik, 2005, s. 73
2% KALAYCI Seref, a.g.e., s.74-77
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Tablo 4.5: Bankalarin Piyasa Degerinin FCFE/DD ile Agiklama

Guciiniin Anlamhiligin Test Edilmesi (Devami)

Paired Differences
) 95% Confidence Sig. (2-
Paired S les Test t df| >
aired samples Tes Std. Std- | “interval of the tailed)
Mean Deviation Error Difference
Mean
Lower | Upper

. PD DD -
Pair 1 FCFE_DD -,2086 ,40761 ,15406 |-,5855 |,1684 -1,354 16 |,225

Analiz sonuglarina gore %95 guven araliginda sig (2 tailed) degeri

0,05’in Ustinde c¢iktigi icin Ho Hipotezi kabul edilmektedir. Yani bankalarin

PD/DD ile gahsmada tarafimizdan bulunan FCFE/DD degerleri arasinda

onemli bir farkhlik yoktur.

Calismada bulunan korelasyon katsayisi SPPS analizi sirasinda da

0,851 olarak bulunarak Excel’de yapilan analiz dogrulanmistir. Aralarindaki

korelasyonun yiiksek gikmasi ve agiklama giiciiniin de %72 gibi yiiksek®’

aciklamayi isaret etmektedir.

Bankalarin PD/DD ile FCFE/DD arasindaki bagintinin iIMKB’de islem

goren ve incelenen 7 bankanin topluca verileri asagidaki grafik Uzerinde de

gOrulebilmektedir.

27 ki degisken arasindaki korelasyon katsayisinin Pearson tarafindan yorumlanmis olup
egerr 0,70 ile 0,89 arasinda iliski yuksek olarak degerlendiriimistir. KALAYCI Seref, a.g.e.,

s.116
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) Grafik 4.1: Bankalarin PD/DD ve FCFE/DD Oranlarin Grafik
Uzerindeki Gosterimi
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3 = AlternaftfFinanshank = Tep
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4.2.1 Banka Degerini Etkileyen Ana Unsurlardaki Degisimin Firma

Degerine Etkisinin Analizi

Banka Ozsermayeye serbest nakit akimlari yontemiyle bulunan
degerini etkileyen ana unsurlar diger bir ifade ile deger surlculeri Gzerinde
calismanin 3. bolumunde detayli

olarak durulmustur. Calismanin bu

kisminda banka degerini etkileyen unsurlarda meydana gelebilecek
degismeler karsisinda banka degerinin ne dl¢ude etkilendigi 6rnek banka
uzerinde hesaplanmaktadir. Yapilan hesaplamalar ve sonuglari asagidaki

tablolar halinde verilmektedir.

Banka degeri Uzerinde en ¢ok etkiye sahip alti ana unsurun yada
deger surucusunun; aktif blyime hizi, mevduat / pasif orani, kredi / mevduat
orani, kurumlar vergisi yuku, 6zsermaye maliyeti ve devam eden deger
oldugu gorilmektedir. Calismada bu deger surlculerine karsi banka
degerinde meydana gelen degisme arastiriimis olup 6rnek banka igin yapilan

hesaplamalar topluca asagidaki tabloda verilmektedir.



181

Tablo 4.6: Banka Degerini Etkileyen Ana Unsurlarin Banka

Degerine Etkileri

BG%'“:E BANKANIN OLMASI ME;’ :;’:‘T' BANKANIN OLMASI
oraN|  GEREKEN DEGERI oRaN|  GEREKEN DEGERI
0,1 17.686.716.474 0,6 17.426.552.669
0,11 17.455.152.009 -1,31% 0,61 17.179.112.745 -1,42%
0,12 17.191.158.093 -1,51% 0,62 16.931.672.821 -1,44%
0,13 16.893.229.132 -1,73% 0,63 16.684.232.897 -1,46%
0,14 16.550.821.488  -1,97% 0,64 16.436.792.973  -1,48%
0,15 16.189.353.049  -2,24% 0,65 16.189.353.049  -1,51%
0,16 15.780.202.787  -2,53% 0,66 15941913125  -1,53%
0,17 15.330.710.327  -2,85% 0,67 15.694.473201  -1,55%
0,18 14.839.175.509  -3,21% 0,68 15447.033.277  -1,58%
0,19 14.303.857.954  -3,61% 0,69 15.199.593.354  -1,60%
0.2 13.722.976.630  -4,06% 07 14952153430  -1,63%
KREDI /
BANKANIN OLMASI BANKANIN OLMASI
Mg\;%f GEREKEN DEGERi ~ A"M'$ Ke GEREKEN DEGERi 1S
0.6 15.267.209.941 0,09 31.278.534.283
0,61 15.451.638.562 1,21% 0,1 26.519.084.276  -15,22%
0,62 15.636.067.184 1,19% 0,11 202957.322.867  -13,43%
0,63 15.820.495.806 1,18% 0,12 20.193.719.949  -12,04%
0,64 16.004.924 427 117% 0,13 17.988.572.056  -10,92%
0,65 16.189.353.049 1,15% 0,14 16.189.353.049  -10,00%
0,66 16.373.781.671 1,14% 0,15 14.694.380.508  -9,23%
0,67 16.558.210.293 1,13% 0,16 13433.301.382  -8,58%
0,68 16.742.638.914 1,11% 0,17 12.355.825.251 -8,02%
0,69 16.927.067.536 1,10% 0,18 11425108325  -7,53%
KURUMLAR & A NKANIN OLMASI BANKANIN OLMASI
VERGISI - roEkeN DEGERI  AS DED xpoi  Artis
YUKU GEREKEN DEGERI
0.2 17.037.579.563 0.02 15.172.680.415
0,21 16.613.466.306  -2,49% 003 6180.353.049 6700,
0,22 16.189.353.049  -2,55% ’ 183,999, 07
023 15765030792 -2.62% 0,04 17.409.360.210 7,54%
0,24 15.341.126.535 -2,69% 0,05 18.900.480.074 8,57%
0,25 14.917.013.278 -2,76% 0,06 20.764.379.903 9,86%

Ornek banka igin yapilan galismada bankanin aktif biyime hizinin

baz alinan %15’den %1’lik dilimler halinde dusurtlmesi ve artirilmasi halinde

degerin beklenin aksine ters tepki verdigi gézlenmektedir. Teoride beklenen

durum aktif bdyime hizinin artmasiyla degerin artmasi beklenmektedir.

Bankalarda aktif buyume hizi ile banka degeri arasindaki ters iligkinin nedeni

mevduat pasif orani ile kredi mevduat arasindaki iligkidir. Eger bir bankanin
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mevduat / pasif orani, kredi / mevduat orani ile ayni yada yulksek ise iligki
negatif (ters) yonlu c¢ikacaktir. Diger taraftan bankalarin asil fonksiyonu olan
aracilik islevi yerine tam anlamiyla getiriimeye baslandiginda yani kredi /
mevduat orani, mevduat / pasif oranindan buyuk ise aktif blUyime hizi

arttikca bankanin degeri de artacaktir.

Ornek banka igin yapilan analizde 6ne g¢ikan degisken dzsermaye
maliyetidir. Ozsermaye maliyetindeki degismelere gdére banka degeri
hesaplanirken %9 ile %18 araligi segilmistir. Ozsermaye maliyeti %9
alindiginda bankanin degeri yaklasik 31 milyar $ olarak hesaplanmakta iken,
O0zsermaye maliyeti %18’e ¢iktiginda bankanin degeri de yaklasik 11,5 milyar
$a dismistir. Degisim ilk hesaplanan deger baz alindiginda %65’i
bulmaktadir. Bu durumun teknik nedeni kullanilan diger degiskenler nakit
akimlarinin  hesaplanmasinda dolayl olarak yer alirken 0Ozsermaye
maliyetinin direkt olarak indirgeme faktorinde payda da kullaniimasindan

kaynaklandigi sdylenebilir.

Mevduat / pasif orani ve kredi / mevduat oranlarinda meydana
gelebilecek %71’lik dedismeler banka degeri Uzerinde %1’in Uzerinde etkisi
olmaktadir.  Yine devam eden degerdeki degigsmelerde banka degerini

etkileyen diger 6nemli bir degiskendir.

4.3.1 IMKB’de islem Goéren Bankalarin Mali Oranlari ile Piyasa Degeri

Arasindaki iliskinin Test Edilmesi

indirgenmis nakit akimlari yaklasimi gelecekteki nakit akimlarinin
buginki degerinin bulunmasi temeli Uzerine kurgulanmigtir. Gelecekteki
nakit akimlarin tahmin edilmesi ise gelir tablosu ve bilangco kalemlerinin
tahmin edilmesine baglidir.?*® Bilango ve gelir tablosu kalemlerinden Uretilen
finansal oranlar ile bankalarin piyasa degerleri arasindaki iligkinin

incelenmesi bu agidan 6nem arz etmektedir.

2% ERCAN Metin Kamil ve Aykan URETEN, a.g.e., s.93
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Calismada IMKB'de islem géren ve calismada kullanilan bankalarin
finansal oranlari ile piyasa degeri arasinda iligski olup olmadigi, iligki varsa bu

iliskinin yonunun ne sekilde oldugu tespit edilmeye ¢alisiimaktadir.

Bankalarin 6zsermayeye serbest nakit akimlari ile degerinin
bulunmasinda ge¢mis performanstan hareketle gelecekteki tahmini bilango
ve gelir tablolari olusturuimakta ve bunlardan tahmini nakit akimlari
bulunmaktadir. Ge¢gmis performansin belirlenmesinde ve tahmini bilango ve
gelir tablolarin olusturulmasinda ise finansal oranlar etkin olarak
kullaniimaktadir. Bu c¢alismada mali oranlar ile piyasa degeri arasinda
iligkinin gucu 6zsermayeye serbest nakit akimlari ile bankalarin degerinin

bulunmasini ve dogrulunun teyit edilmesi agisindan énem tasimaktadir.

Calismada IMKB'de islem géren ticari bankalardan Akbank,
Alternatifbank, Finansbank, Fortis, isbankasi, Tiirk Ekonomi Bankasi (TEB),

Tekstil bankasi olmak Uzere 7 adet bankanin verileri kullaniimistir.

Bu bankalarin seciminde 2002 ve 2006 yillari arasinda verilerinin
devamhih@ dnemli bir secim kriterini olusturmaktadir. IMKB'de islem goren
diger ticari bankalar yeni halka acgiimalari (Denizbak, Sekerbank ve
Vakifbank gibi) yada verilerine ulagsmadaki istikrarsizlik (Yapi Kredi Bankasi)
gibi nedenlerle arastirma disinda birakilmigtir. Yine katilim ve yatirm
bankalari da bilango formatlarindaki farklihk nedeniyle ¢alisma kapsamina

alinmamistir.

Calismada bagimsiz degiskenler olarak bankalarin 2002 ile 2006
yillari arasindaki mali oranlari kullanilmis olup bu oranlar Turkiye Bankalar
Birliginin (TBB) web sayfasinda yayinlanan istatistiki bilgilerden elde

edilmistir. Bu oranlar ¢calismanin ekinde topluca EK-4’de verilmektedir.

Calismada bagimh degisken olarak piyasa degeri kullaniimaktadir.
Bagimsiz degisken olarak mali oranlarin kullanilmasi bagimli degisken olarak
piyasa degerinin de oran olarak ifade edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu
yuzden piyasa degeri olarak Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) orani

kullaniimaktadir. Bu veriler ise IMKB aylik biiltenlerinden temin edilmistir.
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Calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan oranlar asagidaki

tabloda detaylari ile birlikte verilmektedir.

Tablo 4.7: Calismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler (Mali

Oranlar)

Ve

Serma

191

Y eterlil

Bilango Yapisi

Aktif Kalitesi

Karhlik Likidite

Gelir-Gider

Yapisi

Rasyolar

Ozkaynaklar / (Kredi + Piyasa + Operasyonel Riske Esas Tutar)

Ozkaynaklar / Toplam Aktifler

(Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler

Net Bilango Pozisyonu / Ozkaynaklar

(Net Bilango Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu) / Ozkaynaklar

TP Aktifler / Toplam Akifler

TP Pasifler / Toplam Pasifler

YP Aktifler / YP Pasifler

TP Mevduat / Toplam Mevduat

TP Krediler / Toplam Krediler

Toplam Mevduat / Toplam Aktifler

Alinan Krediler / Toplam Aktifler

Finansal Varliklar (net) / Toplam Aktifler
Toplam Krediler / Toplam Aktifler

Toplam Krediler / Toplam Mevduat
Takipteki Krediler (brit) / Toplam Krediler
Takipteki Krediler (net) / Toplam Krediler
Ozel Karsiliklar / Takipteki Krediler
Duran Aktifler / Toplam Aktifler

Tuketici Kredileri / Toplam Krediler

Likit Aktifler / Toplam Aktifler

Likit Aktifler / Kisa Vadeli YakimlGlikler
TP Likit Aktifler / Toplam Aktifler

Net Dénem Kari (Zarari) / Toplam Aktifler
Net Dénem Kari (Zarart) / Ozkaynaklar
Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Toplam Aktifler

Ozel Karsiliklar Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler
Ozel Karsiliklar Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam Faaliyet Gelirleri

Faiz Digi Gelirler (net) / Toplam Aktifler
Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Aktifler
Personel Giderleri / Diger Faaliyet Giderleri

Faiz Digl Gelirler (net) / Diger Faaliyet Giderleri

S1
S2
S3
S4
S5
B1
B2
B3
B4
BS
B6
B7
A

A3
A
A5
A6
A7
A8
L1
L2
L3
K1
K2
K3
G1
G2
G3
G4
G5
G6
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Calismada kullanilan degiskenlerin dagilimi “Jarque-Bera Istatistigi” ile

test edilmis olup degigkenlerin sadece dordunun normal dagiimadigi
gorulmus olup galismada etkilerinin gorulmesi igin tamami kullaniimistir.

Degiskenlere iliskin temel istatistikler EK-5'de verilmigtir.

Bagimsiz degigkenler ile bagiml degisken arasindaki iliski olup
olmadigi ve bu iligkinin yonu ile siddetini bulmak icin birlestirilmis (pooled)
regresyon analizi kullaniimaktadir. Birlestiriimis Regresyon analizi Eviews 5.1

programi yardimiyla yapilmaktadir.

Birlestiriimis Regresyon icin analiz 6ncesi birlestiriimis (Birlestiriimig)
veriler zaman serisi ve yatay kesit verilerini bir araya getirme olanagi
saglamakta ve farkli zaman araliklarinda ayni firmaya iligkin sahip olunan veri
setlerini ifade etmektedir.?®® Birlestiriimis veriler oldukca zengin bir veri

kaynagi olmasinin yaninda;
e Gruplar ici ve gruplar arasi farkliklari ortaya koyabilmesi,

e Daha fazla serbestlik derecesine ihtiyag duyan modellerde

kolaylikla uygulanabilmesi,

e Toplulagtiriimis verilerin degiskenler arasi ¢oklu baglantiyr en

aza indirmesi,

nedenleriyle c¢alismada analiz yontemi olarak kullaniimasi tercih

edilmistir.

4.3.1.1 Arastirma Sonugclari

Calismada ilk olarak yillik oranlar kullanilarak analiz yapilmigtir.
Analizde kullanilan banka sayisin az olmasi ve kullanilan degisken oraninin
fazla olmasi nedeniyle model sabit etki altinda analize tabi tutulmustur. Elde

edilen sonuglar agagidaki tabloda gorulmektedir.

29 ISIK Nihat, “Disa Agillma ve Para Politikasinin Etkileri Bir Uygulama”, Yayinlanmamis
Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Ankara, 2002, s.54




Tablo 4.8: Bankalarin PD/DD ile Yillik Mali Oranlan Arasindaki

iligkinin Analiz Sonuglari Tablosu

Bagimh Degisken: PDDD

Yontem: Birlestirilmis EGLS

Dénem: 2002 2006
Toplam Goézlem: 40

Anlamlilik
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t Degeri (P)
C -35.31538  34.95539 -1.010298 0.3695
S1 -0.063827 0.084944 -0.751400 0.4942
S2 153.0871 92.84663 1.648817 0.1745
S3 -153.0189 92.58605 -1.652720 0.1737
S4 -0.028814 0.019896 -1.448258 0.2211
S5 0.021421 0.013534 1.582738 0.1886
B1 0.101936  0.120175 0.848227 0.4441
B2 0.144873 0.066028 2.194103 0.0933***
B3 0.087944 0.101873 0.863268 0.4367
B4 -0.113730 0.018265 -6.226797  0.0034*
B5 0.039480 0.026748 1.476020 0.2140
B6 0.307206 0.242917 1.264655 0.2747
B7 0.255277 0.132216 1.930753 0.1257
A1 0.041140 0.056729 0.725211 0.5085
A2 -0.045636  0.091151 -0.500668 0.6429
A3 0.030419 0.046884 0.648810 0.5518
A4 0.223950 0.102094 2.193569 0.0933***
A5 -0.422692 0.127671 -3.310787 0.0296**
A6 -0.008812 0.012933 -0.681358 0.5330
A7 -153.3113  92.81973 -1.651711 0.1739
L1 -0.130656 0.056978 -2.293094 0.0836***
L2 0.054816 0.011602 4.724490 0.0091*
L3 -0.001018 0.052200 -0.019506 0.9854
K1 0.380449 0.833019 0.456710 0.6716
K2 -0.114977 0.071711 -1.603346 0.1841
K3 0.694885 0.746666 0.930650 0.4047
G1 -0.388873 0.370400 -1.049872 0.3530
G2 -0.036715 0.022962 -1.598973 0.1851
G3 -1.230407 0.424065 -2.901455 0.0441**
G4 0.953172 0.287469 3.315733 0.0295**
G5 0.001088 0.069191 0.015723 0.9882
G6 0.025528 0.034187 0.746719 0.4967

186

* % 1 diizeyinde anlamli, ** % 5 duzeyinde anlamli, *** % 10 diizeyinde anlamli

R2
Uyarlanmis R?

0.993771 D-W

0.939269

2.556655
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Model ¢ézimunden de goruldigu gibi PD/DD degdiskenini B2, B4, A4,
A5, L1, L2, G3 ve G4 degiskenleri agiklamaktadir. Bu degiskenlerin dokumu
asagidaki gibidir.

B2: Turk Parasi Pasifler / Toplam Pasifler

B4: Turk Parasi Mevduat / Toplam Mevduat
A4: Takipteki Krediler (Brut) / Toplam Krediler
AS5: Takipteki Krediler (Net) / Toplam Krediler
L1: Likit Aktifler / Toplam Aktifler

L2: Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yukumlilikler
G3: Faiz Digi Gelirler / Toplam Aktifler

G4: Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Aktifler

Modelde kullanilan degiskenlerin modeli agiklama giicii R? ile ifade
edilmis olup analizde %92,93 olarak bulunmustur. Buda yuUksek bir agiklama
gucu olduguna isaret etmektedir. Diger bir ifade ile bankalarin mali oranlari
ile PD/DD arasinda gugclu ve pozitif yonlu bir iliski mevcut olup PD/DD
degerinde 2002 — 2006 yillari arasinda meydana gelen degismeler mali
oranlar tarafindan gugclu bir sekilde agiklanmaktadir. D — W test istatistigi ise
2,56 olarak tespit edilmis olup pozitif otokorelasyon etkisinin var olmadigini
gOstermektedir.

Analiz sonucunda ticaret bankalarinin hisse senetlerine yatirrm yapan
yatirnmcilarin yillar itibariyle bankalarin para pozisyonlarina, takipteki
kredilerine, likiditelerine ve faiz disi gelirlerine odaklandiklarini sdylemek
mumkundur. Analizde degiskenler igin tespit edilen katsayilar onceki
yillardaki gerceklesen oranlar regresyon denkleminde yerine konuldugunda

asagidaki tablodaki sonuglarla karsilagiimaktadir.
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Tablo 4.9: Regresyon Katsayilarinin Oranlara Uygulanmasi

Sonucu Bulunan Degerlerin Karsilagtiriimasi

2006 2005 2004 2003 2002

Akbank 2,85 3,31 2,15 1,90 1,53

3,90 3,46 1,93 2,04 0,01

Alternatifbank 3,06 3,34 1,75 1,51 1,08

4,26 3,56 1,51 1,65 -0,29

. 3,72 4,37 1,52 0,97 0,55

Finansbank

5,03 4,45 1,34 1,14 -0,81

. 1,85 2,39 1,01 0,63 0,38
Fortis

2,93 2,61 1,03 0,76 -0,84

. 2,24 2,81 1,76 1,54 1,10
Garanti

3,59 2,99 1,53 1,81 -0,26

: 1,89 2,65 1,70 1,64 1,03

Isbankasi

3,30 2,78 1,46 1,79 -0,34

Teb 2,56 2,80 1,26 0,80 0,53

3,86 2,80 0,86 0,96 -0,85

. 1,40 2,19 0,63 0,48 0,65
Tekstil

2,66 2,20 0,86 0,47 -0,57

Regresyon denkleminde katsayilar ve oranlar yerine konuldugunda
¢lkan sonuglar yukaridaki tabloda tarali alanda kirmizi renkli olan
rakamlardir. Tabloda gdsterilen diger rakamlar ise gergeklesmis PD/DD
oranlaridir. 2002 yilinda bankalarin mali tablolari krizin izlerini tagirken
piyasada olusan degerlerin kriz etkisini yansitmadigini gostermektedir.
Sektérde lider rolini  Ustlenmis Akbank, Garanti ve isbankasi’'nin

yatirrmcisina kazandirdigi gorilmektedir.

Model 2003 ve 2005 yillarinda ise gergeklesen PD/DD oranlarini
nerdeyse hi¢ hatasiz tahmin etmeyi basarmistir. Diger bir ifadeyle mali
oranlardan olusturulan model piyasada olusan dederleri ¢ok dusuk bir hata
yuzdesi ile aciklamaktadir. Calismada nakit akimlarin tahmin edilmesinde
proforma mali tablolarin olusturulmasinda bu oranlardan hareket edildigi
dusundldugunde PD/DD ile oranlar arasinda guglu bir iligkinin olmasi
Ozsermayeye serbest nakit akimlari yontemi ile bulunan dederini de

guglendirmektedir.

Calismada vyillik oranlarin  kullaniimasi teknik agidan modeli

anlamlihginin test edilmesini guglestirdigi icin analiz segilen bankalarin 3’er
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ayhk (ceyrek dénem) oranlari ve PD/DD oranlari ile tekrar yapilmistir.

Yapilan galisma ile ilgili sonuglar asagidaki tabloda gorulmektedir.

Tablo 4.10: Bankalarin PD/DD ile Ug Aylik Mali Oranlari Arasindaki
iliskinin Analiz Sonugclar Tablosu (Dénemler Sabit Etki Modeli)

Bagimh Degisken: PDDD
Yontem: Birlestiriimis EGLS
Dénem: 2003Q4 2007Q3
Toplam Gozlem: 128

Degiskenler Katsayilar Std. Hata tDegeri Anlamlilik (P)
C 1.222044 4.456866 0.274193 0.7846
S1 0.069614 0.013986 4.977318 0.0000*
S2 -0.138909 0.035401 -3.923853 0.0002*
S3 0.051734 0.017279 2.993992 0.0036*
S4 -0.008004 0.002163 -3.701315 0.0004*
S5 -0.004045 0.002549 -1.586767 0.1163
B1 -0.077296 0.061632 -1.254155 0.2132
B2 0.021881 0.052588 0.416080 0.6784
B3 0.000102 0.029438 0.003463 0.9972
B4 0.014366 0.015301 0.938884 0.3505
B5 0.047183 0.016976 2.779366 0.0067*
B6 0.022169 0.032191 0.688683 0.4929
B7 0.019264 0.029175 0.660312 0.5108
A1 -0.003543 0.008266 -0.428614 0.6693
A2 -0.032277 0.032997 -0.978175 0.3308
A3 0.013614 0.017993 0.756632 0.4514
A4 0.109607 0.031274 3.504676 0.0007*
L1 -0.049109 0.022043 -2.227897 0.0285*
L2 -0.013265 0.008507 -1.559226 0.1227
L3 0.072335 0.027500 2.630343 0.0101**
K1 -0.238105 0.284868 -0.835845 0.4056
K2 0.044241 0.026989 1.639202 0.1049
K3 0.167361 0.194024 0.862577 0.3908
G1 0.080087 0.125555 0.637864 0.5253
G2 -0.001484 0.005490 -0.270236 0.7876
G3 0.053369 0.128243 0.416152 0.6783
G4 -0.082029 0.127195 -0.644902 0.5207
G6 -0.000239 0.001516 -0.157480 0.8752

* % 1 diizeyinde anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 10 diizeyinde anlamh

R2

Uyarlanmis R?

D-wW

0.942955 F Degeri
0.914768 Anlamlilik (F Degeri)

1.467042

33.45358
0.000000
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Model ¢éziminden de gorilecegi Uzere PD/DD bagimli degiskeni
ucer aylik mali oranlardan S1, S2, S3, S4, B5, A4, L1 ve L3 degiskenleri

tarafindan agiklanmaktadir. Bu degiskenlerin dokimu asagidaki gibidir.
S1: Ozkaynaklar / (Kredi + Piyasa + Operasyonel Riske Esas Tutar)
S2: Ozkaynaklar / Toplam Aktifler
S3: Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler
S4: Net Bilango Pozisyonu / Ozkaynaklar
B5: Turk Parasi Krediler / Toplam Krediler
A4: Takipteki Krediler (Brat) / Toplam Krediler
L1: Likit Aktifler / Toplam Aktifler
L3: Tark Parasi Likit Aktifler / Toplam Aktifler

Modelde donemlerin sabit etkisi oldugu varsayimi altinda kullanilan
degiskenlerin modeli agiklama giicli (R?) 0,94 gibi yiksek bir oran olarak
bulunmustur. Kurulan modelin istatistiki agidan anlamliligi incelendiginde ise,
modelin anlamhlik degerinin 0,00 olarak bulunmasindan dolayr %1 alfa
dizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin Watson (D-W) istatistigi
1,46 olarak bulunmus olup pozitif otokorelasyon etkisinin varligina

rastlanmamistir.

Model finansal agisindan incelendiginde uger aylik oranlarla piyasa
degderi arasindaki iliskiyi aciklamada sermaye yeterliligi rasyolarinin 6n plana
ciktigr gorulmektedir. Banka yatirimcilarinin bankalarin gavenilirligini satin
aldiklarini sdylemek mumkundur. Bunun yani sira bankalarin likiditeleri,
takipteki kredileri ve dagitilan Tark parasi krediler de takip edilen unsurlar

arasinda yer almaktadir.

Ayni donemde bankalarin etkisinin sabit oldugu varsayimi altinda
model yeniden ¢6zUme tabi tutulacak olursa asagidaki sonuglara

ulasiimaktadir.
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Tablo 4.11: Bankalarin PD/DD ile U¢ Aylik Mali Oranlari Arasindaki
iligkinin Analiz Sonuglari Tablosu (Bankalar Sabit Etki Modeli)

Bagimh Degisken: PDDD
Ydéntem: Birlestiriimis EGLS
Dénem: 2003Q4 2007Q3
Toplam Goézlem: 128

Degiskenler Katsayilar Std. Hata tDegeri Anlamhilik (P)
C -4.130911 4.569739 -0.903971 0.3683
S1 0.055562 0.015614 3.558477 0.0006*
S2 -0.116754 0.037939 -3.077372 0.0027*
S3 0.075718 0.031680 2.390043 0.0188**
S4 -0.005715 0.002838 -2.013931 0.0469**
S5 -0.004481 0.002082 -2.152285 0.0339**
B1 0.076078 0.073740 1.031708 0.3049
B2 -0.039018 0.061382 -0.635661 0.5265
B3 0.037630 0.031336 1.200858 0.2328
B4 0.040037 0.015844 2.526850 0.0132**
B6 -0.048132 0.033363 -1.442661 0.1524
B7 0.023003 0.027691 0.830707 0.4082
A1 0.011591 0.011363 1.020011 0.3103
A2 0.042598 0.035272 1.207689 0.2302
A3 -0.020014 0.019844 -1.008534 0.3158
A4 0.176395 0.034470 5.117398 0.0000*
L1 -0.025521 0.020627 -1.237257 0.2191
L2 -0.000437 0.007771 -0.056287 0.9552
L3 0.019452 0.018564 1.047865 0.2974
K1 -0.148196 0.237069 -0.625118 0.5334
K2 -0.002688 0.022086 -0.121725 0.9034
K3 0.345689 0.207488 1.666068 0.0990***
G1 -0.043004 0.131070 -0.328100 0.7436
G2 0.000761 0.006320 0.120409 0.9044
G3 -0.082407 0.134749 -0.611560 0.5423
G4 0.055359 0.143078 0.386918 0.6997
G6 0.000319 0.001646 0.193845 0.8467
* % 1 diizeyinde anlamli, ** % 5 diizeyinde anlamli, *** % 10 diizeyinde anlamh
R? 0.872985 F Degeri 19.57786
Uyarlanmis R? 0.828394 Anlamlilik (F Degeri) 0.000000
D-W 1.693757

Model ¢éziminden de gorulecegi Uzere PD/DD bagimli degiskeni
ucer aylik mali oranlardan S1, S2, S3, S4,S5, B4, A4 ve K3 degiskenleri

tarafindan agiklanmaktadir. Bu degiskenlerin dokimu asagidaki gibidir.
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S1: Ozkaynaklar / (Kredi + Piyasa + Operasyonel Riske Esas Tutar)
S2: Ozkaynaklar / Toplam Aktifler

S3: Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler

S4: Net Bilanco Pozisyonu / Ozkaynaklar

S5: (Net Bilango Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu) /

Ozkaynaklar

B4: Turk Parasi Mevduat / Toplam Mevduat
A4: Takipteki Krediler (Brut) / Toplam Krediler
K3: Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Toplam Aktifler

Modelde bankalarin sabit etkisi oldugu varsayimi altinda kullanilan
degiskenlerin modeli agiklama giicli (R?) 0,87 gibi yiiksek bir oran olarak
bulunmustur. Kurulan modelin istatistiki agidan anlamliligi incelendiginde ise,
modelin anlamhlik degerinin 0,00 olarak bulunmasindan dolayr %1 alfa
dizeyinde anlaml oldugu tespit edilmistir. Durbin Watson (D-W) istatistigi
1,69 olarak bulunmus olup pozitif otokorelasyon etkisinin varligina

rastlanmamistir.



SONUG

indirgenmis nakit akimlarini esas alan degerleme yéntemleri, firma
ilgili birgok faktorun yillar itibariyle tahmin edilmesini, tahminlerin acik bir
sekilde ortaya konulmasini, gergekgi olmasini ve birbiri ile ¢elismemesini
gerektirmektedir. Firma degderlemesinde nakit akimlari ve fiyat katsayilar
(goreceli) yontemlerinin birlikte kullanildigi goriimektedir. Ancak teorik olarak
indirgenmis nakit akimlari yontemleri, her ne kadar ¢cok tahmin yapmayi
gerektirse de firma degerini en dogru sekilde tespit eden ydntemlerdir.
Teorideki bulgular, piyasanin muhasebe temeline dayali yaklagimlardan ¢ok
nakit akimlarina gore bulunan firma degerleri ile firmalarin piyasa degerleri

arasinda gugclu bir korelasyonun mevcut oldugunu gostermektedir.

Cesitli sektorlerde degisik yontemler kullanilarak firmalarin degerlerinin
tespit edilmesine yonelik uygulamalar bulunmakla beraber bir bankanin
degerlemesi konusuyla da birgok durumda kargilagilabilmektedir. Birlesme
ve satin alma durumlarinda, tasfiye veya iflas halinde, bir bankanin hisse
senetlerine yatirnm yapilmasi planlandiginda veya bankanin hisse
senetlerinin halka arz edilmesi s6z konusu oldugunda, genis anlamda
degerleme daha dar anlamda ise banka hisse senetlerinin degerlemesi s6z
konusu olmaktadir. Turkiye’de bankalarin degerlemesi 6zellikle yasanan son
krizlerden (Kasim 2000-Subat 2001) sonra daha o6nemli hale gelmistir.
Durumu kotu olan bankalarin tasarruf mevduati sigorta fonuna devredilmesi
ve bunun ardindan bu bankalarin diger bankalarla birlegtiriimek veya
satilmak istenmesi bankalarin gergek degerlerinin tespit edilmesi agisindan
onem kazanmistir. Bir diger taraftan kamu bankalarinin 6zellestiriimesi
sirasinda indirgenmis nakit akimlari yénteminin kullaniimasinin Ozellestirme

Kanunu ile zorunlu kilinmasi yontemi onemli hale getiren unsurlardan
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birisidir. Hisse senetleri halka agik olan bankalar i¢in ise olmasi gereken
degerlerinin tespit edilmesi yatinmcilarin kararlarini  verirken 6nemli

olmaktadir.

Bankay! degerlendirmek hem teorik hem de pratik olarak oldukca
zordur. Bankacilik sektorinde indirgenmis nakit akimlari metodunun
uygulanmasinda endustriyel sektore gore bazi farklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenle, banka nakit yaratma potansiyelini etkileyen kalemlerin dncelikle goz
onlne alinmasi gerekmektedir. Nakit yaratan kalemlerin blyume oranlari,
gecmis bilango ve gelir tablolar kullanilarak hesaplanmaktadir. Bankacilik
sektori buyume oranlari, yurt ici ve yurt digi piyasalar i¢in hesaplanarak
yayimlanmaktadir. S6z konusu oranlar, degerlemesi yapilacak banka igin baz
teskil etmektedir. Finansal hizmet firmalarinda, bor¢c ve bor¢ o6demeleri
kolaylikla tanimlanmadiginda, nakit akiglarini tahmin etme ya da Agirhkh
Ortalama Sermaye Maliyetinin (WACC) hesaplamasi sorun olacaktir. Bu
durumda o6zkaynagin degerinin, direkt olarak 6zkaynaga nakit akiglarinin

indirgenmesi ile dlgllmesi daha dogru olacaktir.

Calismada; banka degerlemenin zorluklari da dikkate alinarak 6zellikle
banka bilgilerinin 6nemli bir bolumunun gizli bilgi olarak saklanmasindan
dolay! bankalarin digsaridan hisse senetlerine yatirm yapacak bir yatirmci

agisindan degerlemesi Uzerinde durulmustur.

Calismada bankalar igin indirgenmis nakit akimlarina gére degerleme
yapilirken oOzsermayeye serbest nakit akimlarinin kullanilmasi gerektigi
vurgulanmistir. Bankalarin  bilangco yapisi geregi mevduatin (Uretim
firmalarinda borca karsilik gelmektedir) bor¢ ve 06zsermaye ayriminda
yasanan sorunlar nedeniyle bankalarin  degerinin  bulunmasinda
Ozsermayeye nakit akiginin  bulunmasi dunya literaturinde kabul

gormektedir.

Calismada bankalarin 6zsermayeye serbest nakit akimlari yontemiyle
degerlerinin bulunmasinda proforma mali tablolarin olusturulmasinda temel

deger suruculeri olarak; aktif bldyume hizi, pasifin ne kadarinin
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mevduatlardan olustugunu gdésteren mevduat / pasif orani ve mevduatin ne
kadarinin kredilere aktarildigini gosteren ayni zamanda plase orani diye
adlandirilan kredi/mevduat orani kullaniimigtir. Temel deger surlculerinin
yaninda faiz marjlari ve kurumlar vergisi oranlari da gelir tablosunda net kara

ulasmada kullanilan deger suruculeri arasinda yer almaktadir.

Uretim isletmelerinde bilango ile gelir tablosu arasinda iligki kurmak
gugtur. Bankalarda ise kullandirilan kredi ile bunlardan elde edilen faiz
gelirleri veya toplanan mevduat ile bunlara 6édenen faiz giderleri arasinda
varsayimsal olarak bir iligki kurulabilmektedir. Banka disindan degerlemeciler
varsayimlarla bu iligkiyi kurabilirken banka igcinden degerleme yapan kisiler
Ozellikle donem sonunda bilangoda yer alan mevduat ve kredilerin vade
olarak dagilimlarini biliyorlar ise varsayima gerek kalmadan bu iligkiler
rahathkla ortaya konulabilecektir. Calismadan bu iligkiler gegmise yodnelik

olarak incelenmis olup gelecege projekte edilmistir.

Bankalar i¢in nakit akimlarini da Uretim firmalarindan ayirt eden temel
unsurlar ¢alismada incelenmistir. Bankalar igin 6zsermayeye serbest nakit
akimlari duzenlenirken net isletme sermayesindeki degisim mevduatin
yapisindan dolaylr net olarak hesaplanamadigi i¢in sifir olarak kabul
edilmigtir. Krediler ile mevduatin orta ve uzun vadeli kismi da yine nakit
akimlarinin tespit edilmesinde sermaye harcamalarinda ve yeni bor¢lanmada

dikkate alinmaktadir.

Calismada bankalarin bulunan degerleri 2005 ile 2006 vyilinda
Turkiye’de yasanan banka birlesme ve satin almalarda ilgili bankalar igin
hesaplanan degerleri ile drtismesi ¢alismada kullanilan yontemin basarisini
da guclendirmektedir. Diger taraftan bankalarin g¢alismada 6zsermayeye
serbest nakit akimlari yontemiyle bulunan degerlerinin piyasada olusan
degerleri agiklama gucu analiz edilmigtir. Bunun igin bagimli degisken olarak
(y) bankalarin 2008 ocak ayi sonu itibariyle piyasa degeri / defter degeri
(PD/DD) oranlari kullaniimistir. Bagimsiz degisken olarak da FCFE
yontemine goére bulunan deger / 6zsermayenin defter degeri hesaplanip,

kullaniimistir. Bulunan degerler agagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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FCFE'ye Govre Ozsermay?nlrl FCEE/DD
Bulunan Deger _ Defter Degeri
Akbank 19.427.223.659 10.128.701.000 1,92

Bankalar

Alternatif 653.282.581 235.772.000 2,77
Finansbank 7.100.019.246  2.544.702.000 2,79
Fortis 2.243.529.504 1.617.193.000 1,39
isbank 16.350.638.966 11.003.812.000 1,49
Teb 1.818.781.636 669.706.000 2,72
Tekstil 336.312.295 363.819.000 0,92

Bulunan degerler  piyasada gerceklesen degerler ile

kargilastiriimaktadir. Bu degerler asagidaki tabloda verilmektedir.

Bankalar PD/DD FCFE/DD

Akbank 2 1,92
Alternatif 1,73 2,77
Finansbank 2,86 2,79
Fortis 1 1,39
isbank 1,45 1,49
Teb 2,5 2,72
Tekstil 1 0,92

Bu iki oran grubu arasindaki korelasyon (r) 0,8510 ve agiklama gucu
(r2) ise 0,72’dir. Yapilan g¢alismada bu degiskenler arasindaki iligkinin yonu
pozitif olup kuvveti de 0,85'dir. Burada bagimsiz dediskenin (x) yani
FCFE/DD’nin bagimh degisken olan PD/DD’ni agiklama gucu ise 0,72'dir.
Aralarindaki korelasyonun yuksek ¢ikmasi ve agiklama gucuinun de %72 gibi

deger bulunmasi yuksek agiklamayi isaret etmektedir.

Modelin anlamliigi test edilmek istenirse t- testi analizi yapilmigtir.
Analiz sonugclarina goére %95 glven araliginda sig (2 tailed) degeri 0,05’in
ustinde ¢iktigi icin Hp Hipotezi kabul edilmektedir. Yani bankalarin PD/DD ile
¢alismada tarafimizdan bulunan FCFE/DD degerleri arasinda onemli bir

farkhlik yoktur.

Firma degerlemesinde o©Onemle Uzerinde durulmasi gereken
konulardan birisi, firma degerini etkileyen unsurlarin birbirleriyle olan
etkilesimidir. Bu etkilesimi gorebilmek icin ise en etkili yontem, farkl
senaryolar Ureterek duyarlilik analizi yapmaktir. Calismada érnek banka baz
alinarak yapilan duyarlilik analizi sonucu bankalar 6zsermaye maliyetine ve

devam eden degerde meydana gelen degismeler banka degerini gittikce
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artan ve 6nemli tutarlarda etkilemektedir. Diger taraftan bankalarin degeri ile
aktif buylme hizi arasinda pozitif bir iliski beklenirken aracilik fonksiyonunu
tam olarak yerine getirmeyen bankalarda bu iligkinin yonU negatif olarak
bulunmaktadir. Mevduat / pasif orani ve kredi / mevduat oranlarinda
meydana gelebilecek %7lik degismeler banka degeri Uzerinde %1’in
uzerinde etkisi olmaktadir. Kullanilan diger deger suruculerindeki artislarda
banka degeri arasinda bir iligski olup bunun tutar diger suruculerdeki kadar
etkili degildir.

Calismada IMKB'de islem géren ve calismada kullanilan bankalarin
finansal oranlari ile piyasa degeri arasinda iligski olup olmadigi, iligki varsa bu
iligkinin  yoninin ne sekilde oldugu tespit edilmeye c¢aligiimaktadir.
Bankalarin 6zsermayeye serbest nakit akimlari ile degerinin bulunmasinda
gecmis performanstan hareketle gelecekteki tahmini bilango ve gelir tablolari
olusturulmakta ve bunlardan tahmini nakit akimlari bulunmaktadir. Ge¢gmis
performansin belilenmesinde ve tahmini bilanco ve gelir tablolarin
olusturulmasinda ise finansal oranlar etkin olarak kullaniimaktadir. Bu
c¢alismada mali oranlar ile piyasa degeri arasinda iligkinin gicu 6zsermayeye
serbest nakit akimlari ile bankalarin degerinin bulunmasini ve dogrulunun

teyit edilmesi agisindan 6nem tagimaktadir.

Bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iligki olup
olmadidi ve bu iligkinin yonu ile siddetini bulmak icin birlestirilmis (pooled)
regresyon analizi kullaniimaktadir. Analizde kullanilan banka sayisin az
olmasi ve kullanilan degisken oraninin fazla olmasi nedeniyle model sabit
etki altinda analize tabi tutulmustur. Modeller itibariyle analiz sonuglarinin

toplulasgtiriimis hali asagidaki tablodaki gibidir.



198

Analiz Sonuclar1

Test

Degiskenler Model
B2: Turk Parasi Pasifler / Toplam Pasifler R’
B4: Turk Parasi Mevduat / Toplam Mevduat 0,9938
A4: Takipteki Krediler (Brat) / Toplam F Deg.
Bankalarin PD/DD | Krediler _
ile Yillik Mali A5: Takipteki Krediler (Net) / Toplam Krediler F Anl

Oranlan Arasindaki | L1: Likit Aktifler / Toplam Aktifler
iligkinin Analiz L2: Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yukamlalikler

G3: Faiz Disi Gelirler / Toplam Aktifler D-W
G4: Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Aktifler 2,5567
S1: Ozkaynaklar / (Kredi + Piyasa + R’
Operasyonel Riske Esas Tutar) 0,9430
Bankalarin PD/DD | S2: Ozkaynaklar / Toplam Aktifler F Deg.
ile Ug Aylik Mali S3: Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam 33.4536
Oranlari Arasindaki | Aktifler . F’Anl
lligkinin Analiz S4: Net Bilango Pozisyonu / Ozkaynaklar 0 000(')
Sonuglar Tablosu | B5: Turk Parasi Krediler / Toplam Krediler '
(Dénemler Sabit | A4: Takipteki Krediler (Briit) / Toplam D-w
Etki Modeli) Krediler 1,4670
L1: Likit Aktifler / Toplam Aktifler
L3: Turk Parasi Likit Aktifler / Toplam Aktifler
S1: Ozkaynaklar / (Kredi + Piyasa + R’
Operasyonel Riske Esas Tutar) 0,8730
S2: Ozkaynaklar / Toplam Aktifler F Deg.
Bankalarin PD/DD | S3: Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam 19,5779
ile Ug Aylik Mali Aktifler ) F,Anl
Oranlar Arasindaki | S4: Net Bilango Pozisyonu / Ozkaynaklar 0 000(')
lligkinin Analiz S5: (Net Bilango Pozisyonu + Net Nazim !
Sonuglari Tablosu | Hesap Pozisyonu) / Ozkaynaklar D-w
(Bankalar Sabit Etki | B4: Tlrk Parasi Mevduat / Toplam Mevduat 1,6938
Modeli) A4: Takipteki Krediler (Brit) / Toplam
Krediler
K3: Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Toplam
Aktifler

Bankalarin PD/DD ile yillik mali oranlari arasindaki iligkinin analizde
kullanilan degiskenlerin modeli agiklama giicii R? ile ifade edilmis olup
analizde %92,93 olarak bulunmustur. Buda yuksek bir agiklama gucu
olduguna isaret etmektedir. Diger bir ifade ile bankalarin yillik mali oranlari ile
PD/DD arasinda guglu ve pozitif yonla bir iliski mevcut olup PD/DD degerinde
2002 — 2006 yillari arasinda meydana gelen degismeler mali oranlar
tarafindan guclu bir sekilde agiklanmaktadir. D — W test istatistigi ise 2,56
olarak tespit edilmis olup pozitif otokorelasyon etkisinin var olmadigini
gOstermektedir. Analiz sonucunda ticaret bankalarinin hisse senetlerine

yatinm yapan yatirirmcilarin yillar itibariyle bankalarin para pozisyonlarina,
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takipteki kredilerine, likiditelerine ve faiz digi gelirlerine odaklandiklarini

soylemek mumkundur.

Bankalarin PD/DD ile u¢ aylik mali oranlari arasindaki iligkinin analiz
edildigi model ¢dézimuinden de gorllecegi Uzere PD/DD bagimli degiskeni
ucer aylik mali oranlardan S1, S2, S3, S4, B5, A4, L1 ve L3 degiskenleri
tarafindan aciklanmaktadir. Modelde doénemlerin sabit etkisi oldugu
varsayimi altinda kullanilan degiskenlerin modeli aciklama giicii (R%) 0,94
gibi ylksek bir oran olarak bulunmus olup model anlamhdir. Model finansal
acisindan incelendiginde Uger aylik oranlarla piyasa degeri arasindaki iligkiyi
aciklamada sermaye yeterliligi rasyolarinin 6n plana ¢iktigi gorulmektedir.
Banka yatirimcilarinin bankalarin guvenilirligini satin aldiklarini sdylemek
mumkuindur. Bunun yani sira bankalarin likiditeleri, takipteki kredileri ve
dagitilan Turk parasi krediler de takip edilen unsurlar arasinda yer

almaktadir.

Calismanin sonucunda bankalarin degerinin indirgenmis nakit akimlari
yontemlerinden, 6zsermayeye serbest nakit akimlari yonteminin kullanilarak
bulunmasinin piyasada olusan degeri acgiklamada etkili oldugu kanaatine

variimigtir.



200

KAYNAKCA

AKGUC Oztin; 100 Soruda Tiirkiye’de Bankacilik, Gergek Yayinevi,
istanbul, 1987

AKSOQY Ahmet ve Cihan TANRIC')VEN, Sermaye Piyasasi Yatirirm Araglari
ve Analizi, Gazi Kitapevi, Ugincu Baski, Ankara, Mayis 2007

AKSOY Ahmet ve Kiursat YALCINER; “Enflasyonun Dasmesinin Bankacilik
Kesimi ve Sermaye Piyasasina Etkileri”, Yeniden Yapilanma Siirecinde
Turkiye Ekonomisi, Ankara Ticaret Odasi, Ankara

AKSOY Ahmet; Menkul Kiymet Yatirnmlarinin Analizi, Ankara,1988

AKSOYEK, ismet; Halka Agilan i§letmeler_de Firma Degerinin Belirlenmesine
Yoénelik Yaklagimlarin Mukayeseli Olarak Incelenmesi, Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisi Yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara,1994

ARNSFELD Torsten, “ Cost of Capital for Banks:An Emprical Study”,
Frankfurt, 1998, http://www.utzverlag.de/buecher/40513les.pdf 2>01-20%

ARTUN Tuncay, i§levi, Gelisimi, Ozellikleri ve Sorunlariyla Tiirkiye’de
Bankacilik, 1980, Istanbul

ARTUN Tuncay; Turkiye’de Bankacilik, Tekin Yayinevi, 2. Basim, Ankara,
1983

ASOMEDYA, “Turkiye’de Bankacilik ve Finansal Krizleri, 1929'dan
Gunumuze”, Ankara Sanayi Odasi Dergisi, Mart, 2001

AYPEK, Nevzat ve Unsal BAN; Finans, Bankacilik, Borsa ve Dis Ticaret
Terimleri Soézluigu, Gazi Kitapevi, Ankara,2002

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu, Finansal Piyasalar Raporu,
Eylal 2006

BDDK; Finansal Piyasalar Raporu, Ankara, Eylul 2006, Say1:3

BEHM Ulrich, “Shareholder Value and Cost of Capital for Bank”, Bern, 1994,
http://www.uni-koeln.de/wiso-fak/bankseminar/veroeff/mub/77/sharehld.pdf,
25.02.2007,

BENNINGA Simon Z. Ve Oded H. SARIG, Corporate Finance: A Valuation
Approach, McGraw Hill, New York, 2001

BLACK, Andrew ve Digerleri; Hissedar Degeri Arayisi, Dunya Yayinlari,
istanbul, Ekim 1998

BODMER Adriana, Value Based Management for Bank, Haupt, Bern,
Aralik-2001



201

BOLAY H. Cahide; “Turk Bankacilik Tarihi”, Bankacilar Dergisi, Yil:2,
Sayi:5, Temmuz 1991

BREALEY, Richard A. ve Stewart C. MYERS, Principles of Corporate
Finance, The McGraw-Hill Companies, Inc., International Edition

BRIGHAM, Eugene F. Ve Louis GAPENSKI, Intermediate Financial
Management, 5th Edition, The Dryden Press, Fort Worth,1996

CANBAS Serpil ve Hatice DOGUKANLI, Finansal Pazarlar, Finansal
Kurumlar ve Sermaye Pazar Analizleri, Beta Yayinlari, Istanbul,1997

CEYLAN Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitapevi, Bursa, 2003

COPELAND Tom, Tim COLLER and Jack MURRIN; VALUATION
Measuring and The Value of Companies, John Wiley Sons Ltd., New York,
Third Edition, 2000

COPELAND, Tom ve Digerleri; VALUATION Measuring and Managing The
Value of Companies, John Willey & Sons Inc., New York,2000

CELEBICAN Girgan; “Turk Bankacillk Sektorid”, Tiirkiye Ekonomisi
Sektorel Analiz, Tlrkiye Ekonomi Kurumu, Ankara, 1998

CIFTCI Cemil; “Bankalarda Aktif-Pasif Yonetimi ve Disiik Enflasyon
Surecinin Olasi Etkileri”, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusu
Yayinlanmamis Yiikseklisans Tezi, Ankara, 2003

COLAK Omer Faruk; Finansal Piyasalar ve Para Politikasi, Nobel Yayin
Dagitim, 3.Baski, Ankara, 2001,

COLAK Omer Faruk ve ARDOR Hakan Naim, “IMF Yénlendirmeli Bankacilik
Yeniden Yapilandirma Programi: Tuarkiye”, Turkiye Ekonomi Kurumu, Cem
Alpar’in Anisina Armagan, Ankara, 2002

DAMADORAN, Aswath; Investment Valuation: Tools and Techniques for
Determining The Value of Any Asset, John Wiley & Sons Inc., New York,
2002

DAMODARAN Aswath, Corporate Finance, John Willey Sons Yayinlari,
2001

DAMODARAN Aswath, Dark Side Of Valuation, Financial Times Prentice
Hall, 2002

DOYLE Peter, Deger Temelli Pazarlama, MediaCat Yaynlari, istanbul,
2003

ELTON, Edwin ve Martin J. GRUBER, Modern Portfolio Theory and
Investment Analysis, 5th Edition, John Wiley&Sons Inc., New York, 1995



202

ERCAN Metin Kamil, M. Basaran OZTURK, ilIhan KUCUKKAPLAN, E. Savas
BASCI ve Kartal DEMIRGUNES, Firma Degerlemesi Banka Uygulamasi,
Literatur Yayinlari, Istanbul 2006

ERCAN, Metin Kamil M. Basaran OZTURK ve Kartal DEMIRGUNES,
Degere Dayali Yonetim ve Entelektiel Sermaye, Gazi Kitapevi, Ankara,
Ekim, 2003

ERCAN, Metin Kamil ve Aykan URETEN; Firma Degerinin Tespiti ve
Yonetimi, Gazi Kitapevi, Ankara, 2000

ERCAN, Metin Kamil ve Unsal BAN; Degere Dayali isletme Finansi
FINANSAL YONETIM, Gazi Kitapevi, Ocak—2005

ERSAN ihsan, Finansal Tirevler, Literatir Yayinlari, istanbul,1998

ERTUGRUL Ahmet ve __O ZAIM:”Ekonomik Kriz ve Tirk Bankacilik
Sisteminde Etkinlik”, ODTU Geligsme Dergisi, 1999, Sayi 26

FABOZZI, Frank ve Franco MODIGLIANI, Capital Markets, Institutions and
Instruments, 2nd Edition, Prentice-Hill International, Boston,1996

FABOZZI|, Frank, Franco MODIGLIANI ve Michael FERRI, Foundations of
Financial Markets and Institutions, 2nd Edition, 1998, Prentice-Hill
International, Boston

Frederich S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking and Financial
Markets, New York, 1997

GIDDY lan, Global Financial Markets, D.C. Heath and Company,
Toronto,1994

GOZEN Mustafa, isletmelerde Sirket Degerlemesinde Yeni Bir Yaklasim;
Fuzzy Kime Teorisi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusu
Basiimamis Doktora Tezi, Ankara 2001

GROSS Stephanie, Banks and Shareholder Value — An Overview of Bank
Valuation and Empirical Evidence on Shareholder Value for Banks,
Gabler Edition Wissensschaft, Wiesbaden, December 2006

GUNAL Mehmet; Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Sorunlari ve Gelecegi,
Ankara Ticaret Odasi Yayini, Ankara, 2001

GURBUZ A. Osman ve Yakup ERGiNCAN, Sirket Degerlemesi Klasik ve
Modern Yaklasimlar, Literatlr Yayinlari, Istanbul,2004

Hakan $SAKAR, Risk Yonetimi Agisindan Bankalarda Aktif ve Pasif
Yonetimi, Istanbul, 2002

HITCHNER, James R.Financial Valuation: Applications and Models,
John Wiley & Sons Inc., New Jersey,2003



203

Howard D. CROOSE ve George H. HEMPEL, Management Policies for
Comercial Banks, New Jersey, 1980

I__$IK Nihat, “Disa Acilma ve Para Politikasinin Etkileri Bir Uygulama”, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayinlanmamis Doktora Tezi,
Ankara, 2002

ilhan ULUDAG ve Eri§ah_ ARICAN, Finansal Hizmetler Ekonomisi,
Piyasalar-Kurumlar-Araglar, Istanbul, 1999

ilker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa, 1994
IMKB, Aylik Biilten, Ocak-2008
IVGEN Hiinkar, Sirket Degerleme, Finnet Yayinlari, istanbul, 2003

JOHNSON Hazel J., The Bank Valution Handbook: A Market-Based
Approach to Valuing a Bank, Irwin Professional Publishing;Chicago, 2nd
Edition, Ekim-1995

KALAYCI Seref, SPSS Uygulamali Cok Degiskenli istatistik Teknikleri,
Ankara, Asil Yayincilik, 2005

KARAN Mehmet Baha, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Yayinevi,
Ankara, 2001

KOLLER T.,”"What is Value Based Management?”, The McKinsey
Quarterly, New York,1994

KORKMAZ Turhan, Hisse Senedi Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama
Modelleri, Ekin Kitapevi, Bursa, 1999

KOSE Abdurrahman; “Banka Degerlemesi: indirgenmis Nakit Akimlari
Yaklasimlari”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Yil:6, Sayi: 29, Mart-
Nisan 2003

KUGUKKAPLAN ilhan; “Kooperatif Bankaciligi - Diinyadaki Uygulamasi ve
Turkiye’de Uygulanabilirligi”, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisu
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2002

LUEHRMAN Timoty, “ Strategy As A Portfolio Of Real Options” Harvard
Business Review, September- October, 1998

LUNDHOLM Russell ve Richard SLOAN; Equity Valuation and Analysis
with Eval, Mc Graw Hill, New York, 2004, s. 56-57

MARTIN J.D ve J.W PETTY, Value Based Management, Harward Business
School Pres, Boston, 2000

Mehmet TAKAN, Bankacilik Teori Uygulama ve Yonetim, Adana, 2001
MERCER Z. Christopher, Valuing Financial Institutions, Homewood, 1992



204

MIMI J. Ve T. KOLLER, Valuation in Emerging Markets, John Wiley Sons
Inc., New York, 2005

MOYER, R. Charles, James R. McGUIGAN ve W.illiam J. KRETLOW,
Contemporary Financial Management, 5th Edition, West Publishing
Company, Saint Paul, 1992

MSDV, “Valuing Financial Stocks with Residual Income”, Morgan Stanley
Dean Witter, Equity Research, North America, 2001

Osman ALTUG, Banka isletmeleri Muhasebesi, istanbul, 2000

OCAL Tezer ve Omer Faruk COLAK; Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel
Yayin Dagitim, Ankara, 1999

Ozer ERTUNA, Finansal Kurumlar, Ankara, 1986

PALEPU, Krishna G., Paul M. HEALY and Victor L. BERNARD, Business
Analysis & Valuation: Using Financial Statements, South Western
College Publishing, Australia, 2000

PARK, Young S. ve Jung-Jin LEE, “An Empirical Study on The Relevance of
Applying Relative Valuation Models to Investment Strategies in The
Japanese Stock Market”, Japan and World Economy,2003, Volume:15

REZAEE, Zabihollah; Financial Institutions, Valuations, Mergers, and
Acquisitions: The Fair Value Approach, John Wiley Sons Ltd., New York,
Second Edition, 2001

RUDOLF Markus;’Banking Sysytems Financial Intermediation”,
http://www.whu.edu/banking. 11.01.2001,

SARIKAMIS Cevat; Sermaye Pazarlari, Alfa Yayin Dagitim, Yayin
No:213,Istanbul, 2000

SCHILLING George, ““Workings Capital Role in Maintaining Corporate
LiQuidity, TMA Journal, Sept/Oct, Vol 19

SEYIDOGLU, Halil; Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, Giizem
Yayinlari, Ankara,1992

Stephan ROSS, Rose WESTERFIELD ve Benjamin  JORDAN,
Fundamentals of Corporate Finance, 6th Edition, Mc-Graw Hill Irwin,
Boston, 2003

STEWART, G. Bennet, The Quest For Value: A Guide for Senior
Managers, McGraw Hill, New York, 1990

SAKAR Hakan; Genel Bankacilik Bilgileri, Strata Yayincilik, Yayin No:4,
Istanbul, Temmuz 2000,

T.C.M.B.; Finansal istikrar Raporu, Ankara, Haziran-2006, s.38



205

TANRIOVEN Cihan, “Tlrk Bankacilik Sektériinde Risk Analizi ve Mali Biinye
Bozulmalarina (iflasa) Karsi Erken Uyari Modeli Gelistirilmesi”’, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayinlanmamis Doktora Tezi,
Ankara,2003

TEVFIK T. Arman, Hisse Senedi Degerlemesi, Literatir Yayinlari, istanbul,
2005

Tezer OCAL, Para Teorisi: Banka, Kredi, Para, Ankara 1990

TORRIES, T.F., “Npv Or Irr? Why Not Both”, Mining Engeenering, Vol.50,
1998

Turkiye Bankalar Birligi (TBB), Tekdiizen Hesap Plani izahnamesi,2000,
istanbul

Turkiye Bankalar Birligi, 40. Yilinda Turkiye Bankalar Birligi ve Turk
Bankacilik Sistemi (1957-1997), TBB Yayin No:207, Istanbul, 1998

UYEMURA Dennis G., Charles C. KANTOR ve Justin M. PETTIT, “EVA For
Banks: Value Creation, Risk Management and Profitability Measurement”,
Journal of Applied Corporate Finance, 1996, Vol.9, Iss.2

UNAY Vecdi, Bankalarca i¢ Ticaretin ve Sanayinin Finanse Edilmesi
Usulleri, 1985, istanbul

VAN HORNE, James J. and John M. MACHOWICZ, Jr., Fundamentals of
Financial Management, 10th Edition, Prentice-Hall International, Inc., New
Jersey, 1998

YAZICI, Kuddusi; Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme
Kriterleri, T.C. Bagbakanlik DPT Mustesarligi, Uzmanlik Tezi, Agustos 1997

YILGOR Ayse Giil, Isletme Degerlemesi Ve Eregli Demir Celik Isletmeleri
T.A.$. Uzerine Bir Uygulama, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitusii Basilmamig Doktora Tezi, Ankara 1998

YOUNG S. David ve Steven F. O'BRYNE, EVA and Value Based
Management: A Pratical Guide to Implementation, McGraw Hill, New
York, 2000

ZARAKOGLU Avni, Para Kredi ve Iktisadi Faaliyetler, TBB Yayin,
1977,Yayin No:41



ANA MENU ‘

AKBANK

NAKIT DEGERLER VE MERKEZ BANKASI
ALIM SATIM AMAGLI MENKUL DEGERLER (NET)
BANKALAR VE DIGER MALI KURULUSLAR
PARA PIYASALARI
SATILMAYA HAZIR MENKUL DEGERLER (NET)
KREDILER

Kisa Vadeli

Orta ve Uzun Vadeli

Takipteki Krediler (Net)

Ozel Karsiliklar (-)
FAKTORING ALACAKLARI
VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK MENKUL DEGERLER (NET)
ISTIRAKLER (NET)
BAGLI ORTAKLIKLAR (NET)
DIGER YATIRIMLAR (NET)
FINANSAL KIRALAMA ALACAKLARI (NET)
ZORUNLU KARSILIKLAR
MUHTELIF ALACAKLAR
FAIZ VE GELIR TAHAKKUK VE REESKONTLARI
MADDI DURAN VARLIKLAR (NET)
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (NET)
DIGER AKTIFLER

TOPLAM AKTIFLER

MEVDUAT
Bankalararasi Mevduati
Tasarruf Mevduati
Resmi Kuruluslar Mevduati
Ticari Kuruluslar Mevduati
Diger Kuruluglar Mevduati
Doviz Tevdiat Hesabi
Kiymetli Madenler Depo Hesaplari
PARA PIYASALARI
ALINAN KREDILER
IHRAGC EDILEN MENKUL KIYMETLER (NET)
FONLAR
MUHTELIF BORGLAR
DIGER YABANCI KAYNAKLAR
ODENECEK VERGI, RESIM, HARC VE PRIMLER
FAKTORING BORGLARI
FINANSAL KIRALAMA BORGLARI (NET)
FAiZ VE GIDER REESKONTLARI
KARSILIKLAR
SERMAYE BENZERI KREDILER
OZKAYNAKLAR

TOPLAM PASIFLER

GELIR TABLOSU
FAIZ GELIRLERI
Kredilerden Alinan Faizler
Tp Kredilerden Alinan Faizler

TP
88.415.410
1.281.830.721
600.796.915
55.597.834

0
1.376.895.429
1.002.880.707
374.014.722
8.378.965

0

0

0

23.097.349
1.511.185
173.123.290
0
206.278.238
39.797.984
398.875.203
85.160.865

0

14.062.740
4.353.822.128

2.601.194.542
73.921.623
655.054.039
536.692
161.479.112
32.313.387
1.677.889.689
0

19.623.402
653.534.404
0

0

34.753.453
7.079.847
12.981.430

0

1.737.333
89.113.321
175.527.076
0

758.277.320
4.353.822.128

1999
YP
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TOPLAM
88.415.410
1.281.830.721
600.796.915
55.597.834
0
1.376.895.429
1.002.880.707
374.014.722
8.378.965
0
0
0
23.097.349
1.511.185
173.123.290
0
206.278.238
39.797.984
398.875.203
85.160.865
0
14.062.740
4.353.822.128

2.601.194.542
73.921.623
655.054.039
536.692
161.479.112
32.313.387
1.677.889.689
0

19.623.402
653.534.404
0

0

34.753.453
7.079.847
12.981.430

0

1.737.333
89.113.321
175.527.076
0

758.277.320
4.353.822.128

1.111.079.110
366.129.479
292.796.612

EK-1

TP
98.687.000
645.187.000
2.333.322.000
293.370.000

0
2.630.090.000
1.495.922.000
1.134.168.000
5.957.000

0

0

0

29.577.000
11.184.000
395.656.000

0

325.413.000
145.180.000
291.436.000
137.644.000

0

15.275.000
7.357.978.000
0
4.375.895.000
368.877.000
1.000.061.000
1.186.000
330.116.000
32.276.000
2.643.379.000
0

27.577.000
1.526.610.000
0

0

29.699.000
19.476.000
22.398.000

0

753.000
155.848.000
117.611.000

0
1.082.111.000
7.357.978.000

N
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TOPLAM
98.687.000
645.187.000
2.333.322.000
293.370.000
0
2.630.090.000
1.495.922.000
1.134.168.000
5.957.000
0
0
0
29.577.000
11.184.000
395.656.000
0
325.413.000
145.180.000
291.436.000
137.644.000
0
15.275.000
7.357.978.000
0
4.375.895.000
368.877.000
1.000.061.000
1.186.000
330.116.000
32.276.000
2.643.379.000
0
27.577.000
1.526.610.000
0
0
29.699.000
19.476.000
22.398.000
0
753.000
155.848.000
117.611.000
0
1.082.111.000
7.357.978.000

1.413.780.000
508.967.000
354.601.000

2001

TP YP
179.381.000 ####
1.192.357.000 #H#
261.718.000 ####
1.823.254.000 #H#
7.406.000 ####
1.004.144.000 #H
910.044.000 ####
94.100.000 #HHt
96.343.000 #HHH
96.343.000 ###H#

0 0
2.447.499.000 ###H
78.681.000 ####
44.632.000 #HH

0 0

0 0
108.014.000 ####
74.719.000 ####
988.843.000 ##H##
425.092.000 ##H##
12.035.000 0
22.533.000 #HH
8.670.308.000 ####
0 0
3.456.503.000 ####
419.125.000 ####
2.255.061.000 0
5.661.000 0
641.977.000 0
134.679.000 0

O #HHH
0 0
0 0
32.902.000 ####
0 0
0 0

14.124.000 ##H##
14.477.000 ####
42.036.000 #HH

0 0

1.111.000 ####
136.089.000 ####
210.146.000 ####
O #HHHH
2.634.573.000 0
6.541.961.000 ####

TOPLAM
332.351.000
2.064.286.000
2.716.529.000
2.170.985.000
7.469.000
6.290.439.000
2.273.590.000
4.016.849.000
122.811.000
122.811.000
0
5.631.308.000
131.182.000
86.573.000
0
0
1.123.897.000
75.283.000
1.147.983.000
449.076.000
12.035.000
41.937.000
22.281.333.000
0
15.432.913.000
858.103.000
2.255.061.000
5.661.000
641.977.000
134.679.000
11.537.432.000
0
0
3.473.439.000
0
0
46.528.000
44.314.000
42.128.000
0
21.485.000
370.813.000
210.854.000
4.286.000
2.634.573.000
22.281.333.000

6.751.007.000
2.268.275.000
1.107.551.000

2002
TP YP
95.460.000 #HHt
HEHHHHHT
2.014.000 ##HHt
HEHHHHHT
HEHHHHHTHI
HEHHHHHT
HHHHHHHIT
155.488.000 #####
69.029.000 ##HHt
69.029.000 #HHE
0 0
675.017.000 0
83.443.000 #HHt
80.436.000 ##HHt
0 0
0 0
196.040.000 #####
46.752.000 #HH#
HEHHHHHT
445.212.000 ####
12.279.000 0
16.917.000 ##H#
R
0 0
HEHHHHHT
10.674.000 ##H#
HHHHHHHT 0

6.512.000 0
HHHHHHHE 0
201.462.000 0
0 #HHt

0 0

469.545.000 0
13.839.000 ###H#
0 0

0 0

29.942.000 ##HHt
20.840.000 ##HHt
43.234.000 #HH#

0 0

815.000 ##H#
165.189.000 #####
334.318.000 #H#H
0 #HHt
HHHHHHHE 0
HEHHHHHT

TOPLAM
240.259.000
4.735.211.000
1.306.816.000
1.892.207.000
5.393.169.000
6.282.849.000
1.875.106.000
4.407.743.000
113.848.000
113.848.000
0
675.017.000
183.431.000
123.667.000
0
0
1.305.071.000
47.228.000
1.762.480.000
471.725.000
12.279.000
21.150.000
24.452.559.000
0
16.595.823.000
469.340.000
3.027.213.000
6.512.000
1.149.383.000
201.462.000
11.741.913.000
0
469.545.000
3.219.302.000
0
0
54.457.000
53.598.000
43.282.000
0
17.309.000
408.090.000
337.797.000
4.418.000
3.248.938.000
24.452.559.000

3.519.548.000
842.783.000
507.191.000

TP
108.419.000
s
2.027.000

0
i
T
s
s
70.071.000
70.071.000

0
644.765.000
98.888.000
98.183.000

0

0
439.632.000
38.180.000
i
573.881.000
19.237.000
19.407.000
T

0
HHHHHHHRHH
123.627.000
HHHHHHH R
13.486.000
HHHHHH R
217.685.000
0

0
602.895.000
33.314.000

0

0

63.990.000
13.464.000
52.616.000

0

387.000
174.376.000
479.159.000
0
BRI
HHHHHHH R



Kisa Vadeli Kredilerden
Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden
Yp Kredilerden Alinan Faizler
Kisa Vadeli Kredilerden
Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler
Bankalardan Alinan Faizler
Para Piyasasi Islemlerinden Alinan Faizler
Menkul Degerlerden Alinan Faizler
Diger Faiz Gelirleri
FAIZ GIDERLERI
Mevduata Verilen Faizler
Bankalararasi Mevduata
Tasarruf Mevduatina
Resmi Kuruluglar Mevduatina
Ticari Kuruluslar Mevduatina
Diger Kuruluglar Mevduatina
Déviz Tevdiat Hesaplarina
Kiymetli Maden Depo Hesaplarina
Para Piyasas! Islemlerine Verilen Faizler
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler
Diger Faiz Giderleri
NET FAIZ GELIRI
NET UCRET VE KOMISYON GELIRLERI
TEMETTU GELIRLERI
NET TICARI KAR/ZARAR
YATIRIM AMAGLI MENKUL DEGERLERDEN KAR/ZARAR
DIGER FAALIYET GELIRLERI
FAALIYET GELIRLERI TOPLAMI
KREDI VE DIGER ALACAKLAR KARSILIGI (-)
DIGER FALIYET GIDERLERI (-)
FAALIYET KARI
BAGLI ORTAKLIKLAR VE ISTIRAKLERDEN KAR/ZARAR
NET PARASAL POZISYON KARI / ZARARI
VERGI ONCESI| KAR
VERGI KARSILIGI (-)
VERGI SONRASI OLAGAN FAALIYET KAR/ZARARI
VERGI SONRASI OLAGANUSTU KAR/ZARAR

NET DONEM KAR VE ZARARI

Maddi Duran Varlik Amortismani

Maddi Olmayan Duran Varlik Amortismani

Personel Giderleri

Uzun Vadeli Mevduat

Alinan Kredilerden Orta ve Uz. Kismi

Alm Satim Amagh MK (1 Yildan uzun vadeli olanlari)

Vadeye kadar elde tutulacak MK (1 Yildan uzun vadeli olanlari)

Satilmaya hazir MK (1 yildan uzun vadeli MK)
Hisse Senedi Sayisi

287.457.757
5.338.855
73.332.867
51.557.370
21.775.497
0
57.169.692
14.845.414
648.797.739
24.136.786
432.182.738
395.841.950
9.666.399
260.189.408
66.781
2.825.266
30.137.449
92.956.647
0

8.938.341
27.200.088
0

202.359
678.896.372
50.528.952
0
648.325.812
0
14.256.422
713.111.186
26.007.872
888.452.593
-201.349.279
0

0
477.547.093
159.160.294
318.386.799
0
318.386.799

EK-1

314.510.000 1.011.992.000
40.091.000 95.559.000
154.366.000 1.160.724.000
94.124.000 864.786.000
60.242.000 295.938.000
0 31.195.000
589.884.000 1.483.649.000
18.600.000 751.109.000
295.588.000 2.210.287.000
741.000 6.492.000
468.797.000 2.096.369.000
381.457.000 1.849.127.000
36.876.000 107.378.000
197.606.000 1.136.723.000
35.000 131.000
71.000 186.000
19.518.000 73.566.000
127.351.000 531.143.000
0 0

9.642.000 29.779.000
77.446.000 210.129.000
0 0

252.000 7.334.000
944.983.000 4.654.638.000
90.529.000 69.948.000
0 0
2.025.427.000 -2.329.680.000
0 0
26.252.000 90.158.000
2.142.208.000 2.485.064.000
47.474.000 121.499.000
2.526.437.000 760.657.000
-431.703.000 1.602.908.000
0 18.316.000

0 -1.289.782.000
513.280.000 331.442.000
169.674.000 351.088.000
343.606.000 -19.646.000
0 0
343.606.000 -19.646.000
44.252.000

4.147.000

205.758.000

306.981.000

1.602.383.000

800.000.000.000

463.212.000
43.979.000
335.592.000
132.614.000
202.978.000
65.243.000
44.278.000
753.446.000
1.812.839.000
959.000
1.872.609.000
1.502.194.000
56.200.000
1.016.762.000
130.000
22.906.000
112.279.000
293.917.000
0
254.557.000
111.827.000
0

4.031.000
1.646.939.000
110.008.000
4.077.000
772.269.000
0

94.854.000
2.628.147.000
71.387.000
820.458.000
1.736.302.000
75.270.000
-603.882.000
1.207.690.000
522.242.000
685.448.000
0
685.448.000

59.298.000
4.344.000
199.870.000
625.153.000
1.498.506.000
1.021.807.000
644.765.000
1.564.448.000
816.000.000.000



2003
YP

105.262.000
5.489.430.000
927.550.000
396.845.000
1.563.062.000
4.880.511.000
945.522.000
3.934.989.000
40.490.000
40.490.000
0
0
95.271.000
89.265.000
0
0
1.086.460.000
456.000
489.906.000
6.405.000
0
12.921.000
15.143.344.000
0
13.108.763.000
1.214.463.000
0
0
0
0
11.894.300.000
0
0
3.614.557.000
0
0
41.092.000
26.351.000
495.000
0
10.222.000
214.452.000
6.439.000
4.562.000
5.507.000
17.032.440.000

2004
TOPLAM TP YP
213.681.000 154.367.000  119.885.000
6.733.461.000 173.485.000 3.588.762.000
929.577.000 17.039.000 1.273.629.000
396.845.000 0  429.665.000

6.708.099.000 6.298.603.000 4.855.057.000
8.717.455.000 7.779.672.000 5.159.528.000
3.255.989.000 4.988.157.000 1.082.498.000
5.461.466.000 2.791.515.000 4.077.030.000

110.561.000  171.227.000 32.892.000
110.561.000  171.227.000 32.892.000
0 0 0

644.765.000  322.382.000 0
194.159.000 87.988.000 99.448.000
187.448.000  111.772.000 93.481.000
0 0 0

0 0 0
1.526.092.000 699.986.000 1.225.572.000
38.636.000 20.341.000 906.000
2.562.190.000 1.160.419.000  514.064.000
580.286.000  653.163.000 7.154.000
19.237.000 24.830.000 0
32.328.000 33.479.000 8.735.000
29.484.259.000 17.537.526.000 17.375.886.000
0 0 0
19.103.202.000 6.749.021.000 13.169.404.000
1.338.090.000 54.571.000  938.996.000
4.428.654.000 5.336.319.000 0
13.486.000 8.802.000 0
1.210.987.000 1.185.017.000 0
217.685.000  164.312.000 0
11.894.300.000 0 12.230.408.000
0 0 0

602.895.000 2.102.358.000  170.956.000
3.647.871.000 61.867.000 4.782.868.000
0 0 0

0 0 0

105.082.000  666.665.000 30.286.000
39.815.000 177.036.000 106.585.000
53.111.000 66.701.000 79.000

0 0 0

10.609.000 0 5.496.000
388.828.000  184.922.000 86.087.000
485.598.000  318.954.000 2.358.000
4.562.000 0 4.778.000
5.042.686.000 6.226.792.000 199.000

29.484.259.000 16.554.316.000 18.359.096.000

3.736.371.000
962.432.000
759.965.000

2005
TOPLAM TP YP
274.252.000 245.624.000  606.424.000

3.762.247.000 31.765.000 6.310.654.000
1.290.668.000  246.968.000 1.381.414.000
429.665.000  400.000.000 0
11.153.660.000 10.516.487.000 2.914.233.000
12.939.200.000 14.680.685.000 7.425.464.000
6.070.655.000 8.310.865.000 2.026.119.000

6.868.545.000 6.369.820.000 5.399.345.000

204.119.000  336.192.000 20.961.000
204.119.000  336.192.000 20.961.000
0 0 0
322.382.000  322.382.000 0
187.436.000 19.268.000 0
205.253.000 209.763.000  246.226.000
0 0 0

0 0 0
1.925.558.000 2.709.644.000 1.187.747.000
21.247.000 19.072.000 885.000
1.674.483.000 1.885.537.000 284.756.000
660.317.000  660.274.000 3.098.000
24.830.000 21.218.000 0
42.214.000 41.087.000 13.857.000
34.913.412.000 32.009.774.000 20.374.758.000
0 0 0

19.918.425.000 17.314.843.000 14.136.134.000
993.567.000 1.024.881.000 1.617.319.000

5.336.319.000 10.725.149.000 0
8.802.000 23.483.000 0
1.185.017.000 3.944.189.000 0
164.312.000 1.597.141.000 0
12.230.408.000 0 12.518.815.000
0 0 0
2.273.314.000 5.140.056.000  247.974.000
4.844.735.000 79.742.000 7.202.898.000
0 0 0

0 0 0
696.951.000 632.665.000 20.444.000
283.621.000 122.236.000 56.004.000
66.780.000 73.344.000 230.000

0 0 0

5.496.000 0 863.000
271.009.000  341.551.000  153.892.000
321.312.000  458.194.000 8.890.000
4.778.000 0 4.159.000
6.226.991.000 6.388.661.000 1.752.000

34.913.412.000 30.551.292.000 21.833.240.000

4.412.601.000
1.906.893.000
1.698.523.000

EK-1

2006

TOPLAM TP YP
852.048.000 1.494.827.000 3.047.940.000
6.342.419.000 53.184.000 6.556.392.000
1.628.382.000 1.246.000 2.176.156.000
400.000.000 0 0
13.430.720.000 11.036.984.000 2.720.067.000
22.106.149.000 19.707.807.000 8.629.134.000

10.336.984.000 0 0
11.769.165.000 0 0
357.153.000  564.306.000 29.265.000
357.153.000  564.306.000 29.265.000

0 0 0

322.382.000 0 0
19.268.000 0 0
455.989.000 220.673.000  705.688.000

0 0 0

0 0 0
3.897.391.000 0 0
19.957.000 0 0
2.170.293.000 0 0
663.372.000  694.489.000 3.025.000
21.218.000 34.331.000 0
54.944.000 90.212.000  100.435.000
52.384.532.000 33.333.753.000 23.938.837.000
0 0 0
31.450.977.000 19.187.921.000 15.013.585.000
2.642.200.000 0 0
10.725.149.000 0 0
23.483.000 0 0
3.944.189.000 0 0
1.597.141.000 0 0
12.518.815.000 0 0
0 0 0
5.388.030.000 4.920.666.000 0

7.282.640.000  122.463.000 9.087.006.000

0 0 0

0 0 0
653.109.000  779.115.000 46.644.000
178.240.000  293.920.000  162.654.000
73.574.000  197.445.000 23.000
0 0 0

863.000 15.506.000 18.414.000
495.443.000 0 0
467.084.000  355.308.000 6.523.000
4.159.000 0 0

6.390.413.000 7.049.051.000 16.346.000
52.384.532.000 32.921.395.000 24.351.195.000

0 0
0 0
5.301.319.000 0 0
2.746.813.000 0 0
2.456.514.000 0 0

TOPLAM
4.542.767.000
6.609.576.000
2.177.402.000
0
13.757.051.000
28.336.941.000
12.482.643.000
15.854.298.000
593.571.000
593.571.000
0
0
0
926.361.000

oo ooo

697.514.000
34.331.000
190.647.000
57.272.590.000
0
34.201.506.000
1.734.860.000
13.246.034.000
30.021.000
3.168.938.000
1.533.924.000
14.487.729.000
0
4.920.666.000
9.209.469.000
0

0

825.759.000
456.574.000
197.468.000

0

33.920.000

0

361.831.000

0
7.065.397.000
57.272.590.000
0

0
6.586.848.000
3.930.016.000
3.420.800.000



553.434.000
206.531.000
202.467.000
48.719.000
153.748.000
86.450.000
19.185.000
311.233.000
2.353.745.000
3.326.000
2.003.206.000
1.720.584.000
30.138.000
1.206.800.000
119.000
60.709.000
131.370.000
291.448.000
0

185.317.000
93.356.000

0

3.949.000
1.733.165.000
197.032.000
2.432.000
1.726.147.000
0

84.524.000
3.743.300.000
131.443.000
1.170.432.000
2.441.425.000
12.198.000
-413.942.000
2.039.681.000
715.157.000
1.324.524.000
0
1.324.524.000

80.776.000
3.567.000
307.157.000
1.050.793.000
1.743.077.000

1.200.000.000.000

1.091.790.000
606.733.000
208.370.000
37.412.000
170.958.000
85.242.000
19.907.000
40.017.000
2.359.504.000
1.038.000
1.873.642.000
1.586.044.000
38.885.000
1.104.338.000
122.000
54.778.000
105.590.000
282.331.000
0

164.585.000
120.147.000
0

2.866.000
2.538.959.000
426.569.000
2.621.000
328.970.000
0

155.196.000
3.452.315.000
192.538.000
1.148.570.000
2.111.207.000
31.307.000
-645.962.000
1.496.552.000
476.024.000
1.020.528.000
0
1.020.528.000

76.183.000
7.194.000
348.155.000
761.891.000
2.031.382.000
443.967.000
322.382.000
6.685.969.000
1.500.000.000.000

EK-1

1.539.058.000
917.456.000
290.299.000
67.413.000
222.886.000
108.478.000
31.238.000
3.126.000
2.410.319.000
1.345.000
2.709.791.000
2.106.677.000
115.173.000
1.236.664.000
1.322.000
356.819.000
109.443.000
287.256.000
0

389.128.000
211.600.000
0

2.386.000
2.591.528.000
636.367.000
3.997.000
234.543.000
0

239.479.000
3.705.914.000
347.935.000
1.325.904.000
2.032.075.000
46.347.000

0
2.078.422.000
640.128.000
1.438.294.000
0
1.438.294.000

83.702.000
9.079.000
421.738.000
882.953.000
2.763.749.000
6.277.282.000

0

7.538.345.000
HHHHHHHTTR A
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2.053.155.000
1.367.645.000
509.216.000
106.800.000
402.416.000
147.979.000
73.315.000
1.571.000
2.431.024.000
2.943.000
4.046.821.000
3.177.288.000
162.147.000
1.963.156.000
858.000
418.241.000
169.111.000
463.775.000
0

428.358.000
436.460.000
0

4.715.000
2.540.027.000
806.921.000
76.145.000
56.641.000

0

464.988.000
3.944.722.000
430.881.000
1.577.279.000
1.936.562.000
0

0
1.936.562.000
336.370.000
1.600.192.000
0
1.600.192.000

93.569.000
9.459.000
549.848.000
525.508.000
6.024.849.000
5.614.250.000

0

6.589.506.000
2.200.000.000.000



ANA MENU

AKBANK

NAKIT DEGERLER VE MERKEZ BANKASI
ALIM SATIM AMAGLI MENKUL DEGERLER (NET)
BANKALAR VE DIGER MALI KURULUSLAR
PARA PIYASALARI
SATILMAYA HAZIR MENKUL DEGERLER (NET)
KREDILER

Kisa Vadeli

Orta ve Uzun Vadeli

Takipteki Krediler (Net)

Ozel Karsiliklar (-)
FAKTORING ALACAKLARI
VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK MENKUL DEGERLER (NET)
ISTIRAKLER (NET)
BAGLI ORTAKLIKLAR (NET)
DIGER YATIRIMLAR (NET)
FINANSAL KIRALAMA ALACAKLARI (NET)
ZORUNLU KARSILIKLAR
MUHTELIF ALACAKLAR
FAIZ VE GELIR TAHAKKUK VE REESKONTLARI
MADDI DURAN VARLIKLAR (NET)
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (NET)
DIGER AKTIFLER
TOPLAM AKTIFLER

MEVDUAT

Bankalararas| Mevduati

Tasarruf Mevduati

Resmi Kuruluglar Mevduati

Ticari Kuruluglar Mevduati

Diger Kuruluslar Mevduati

Déviz Tevdiat Hesabi

Kiymetli Madenler Depo Hesaplari
PARA PIYASALARI
ALINAN KREDILER
IHRAG EDILEN MENKUL KIYMETLER (NET)
FONLAR
MUHTELIF BORGLAR
DIGER YABANCI KAYNAKLAR
ODENECEK VERGI, RESIM, HARG VE PRIMLER
FAKTORING BORGLARI
FINANSAL KiIRALAMA BORGLARI (NET)
FAIZ VE GIDER REESKONTLARI
KARSILIKLAR
SERMAYE BENZERI KREDILER
OZKAYNAKLAR
TOPLAM PASIFLER

162.917.652
2.361.950.840
1.107.051.622

102.446.718

0

2.537.120.746
1.847.946.761
689.173.986
15.439.405|

0

0

0

42.560.068
2.784.568
319.003.667
0
380.096.256
73.333.304,
734.982.869
156.920.702

0

25.912.548
8.022.520.966
0
4.793.061.622
136.210.840
1.207.027.896
988.929
297.547.654
59.541.896
3.091.744.406
0

36.158.839
1.204.227.758,
0

0

64.038.056
13.045.600
23.920.085

0

3.201.277
164.203.650
323.432.976
0
1.397.231.104
8.022.520.966

OO O0OO0O0O0DO0DO0DO0O0DO0DO0DO0DO0ODO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0ODO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0ODO0O0O0DO0DO0O0O0DOOO0O0OO0OO0OO

GELIR TABLOSU

FAIZ GELIRLERI
Kredilerden Alinan Faizler
Tp Kredilerden Alinan Faizler
Kisa Vadeli Kredilerden
Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden
Yp Kredilerden Alinan Faizler

TOPLAM
162.917.652
2.361.950.840
1.107.051.622
102.446.718
0

2.537.120.746
1.847.946.761
689.173.986
15.439.405|

0

0

0

42.560.068
2.784.568
319.003.667
0
380.096.256
73.333.304,
734.982.869
156.920.702

0

25.912.548
8.022.520.966
0
4.793.061.622
136.210.840
1.207.027.896
988.929
297.547.654
59.541.896
3.091.744.406
0

36.158.839
1.204.227.758,
0

0

64.038.056
13.045.600
23.920.085

0

3.201.277
164.203.650
323.432.976
0
1.397.231.104
8.022.520.966
0

0
2.047.317.321
674.644.332
539.518.356
529.680.776
9.837.581
135.125.976

EK-2

146.202.963,
955.832.593
3.456.773.333]
434.622.222
0

3.896.429.630
2.216.180.741
1.680.248.889
8.825.185

0

0

0

43.817.778
16.568.889
586.157.037
0
482.093.333
215.081.481
431.757.037
203.917.037

0

22.629.630
10.900.708.148|
0
6.482.807.407
546.484.444)
1.481.571.852
1.757.037
489.060.741
47.816.296
3.916.117.037|
0

40.854.815
2.261.644.444
0

0

43.998.519
28.853.333
33.182.222

0

1.115.556]
230.885.926
174.238.519
0
1.603.127.407

OO0 O0OO0O0DO0DO0DO0O0O0DO0DO0DO0O0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0DO0ODO0O0DO0DO0DO0OO0DOO0O0O0OO0OO0OO

10.900.708.148]

TOPLAM
146.202.963
955.832.593

3.456.773.333
434.622.222
0

3.896.429.630
2.216.180.741
1.680.248.889
8.825.185

0

0

0

43.817.778
16.568.889
586.157.037
0
482.093.333
215.081.481
431.757.037
203.917.037

0

22.629.630
10.900.708.148|
0
6.482.807.407
546.484.444
1.481.571.852
1.757.037
489.060.741
47.816.296
3.916.117.037
0

40.854.815
2.261.644.444
0

0

43.998.519
28.853.333
33.182.222

0

1.115.556]
230.885.926
174.238.519
0
1.603.127.407
10.900.708.148|
0

0
2.094.488.889
754.025.185
525.334.815
465.940.741
59.394.074

228.690.370

125.126.256
831.722.238
182.559.989
1.271.801.060,
5.166.016]
700.435.268
634.796.317
65.638.951
67.203.544
67.203.544
0

1.707.239.816
54.883.510
31.132.813

0

0

75.344.587
52.119.838
689.762.137
296.520.647
8.394.950
16.717.773
6.047.926.897
0
2.411.065.151
292.358.398
1.573.005.720
3.948.800
447.807.617
93.944.615

0

0

0
22.950.614
0

0

9.852.121
10.098.354
29.321.987

0

774.972
94.928.153
146.586.217,

0
1.837.732.282
4.563.309.849

1,4336

106.703.404
608.209.403
1.712.340.262
242.557.896
43.945
3.687.426.758
951.134.208
2.736.292.550
18.462.612
18.462.612

0

2.220.848.912
36.621.791
29.255.720

0

0
708.623.744
393.415
111.007.254
16.729.911

0

13.535.156
9.494.297.573
0
8.354.080.636
306.206.752
0

o

0
0
8.047.873.884
0

0
2.399.928.153
0

0
22.603.237
20.812.640
64.174
0
14.211.775
163.730.469
493.862
2.989.676

0

10.978.914.621

TOPLAM
231.829.660
1.439.931.641
1.894.900.251
1.514.358.956
5.209.961
4.387.862.026
1.585.930.525
2.801.931.501
85.666.155
85.666.155
0

3.928.088.728
91.505.301
60.388.532

0

0

783.968.331
52.513.253
800.769.392
313.250.558
8.394.950
29.252.930
HEHHH Y
0

HEHHH Y
598.565.151
1.573.005.720,
3.948.800
447.807.617
93.944.615
8.047.873.884
0

0
2.422.878.767
0

0

32.455.357
30.910.993
29.386.161

0

14.986.747|
258.658.622
147.080.078,
2.989.676
1.837.732.282
HHUHHHHHHHE
0

0
4.709.128.767
1.582.223.075

772.566.267|
705.909.598|

66.656.669
809.656.808

57938820,1
1315262807
1222384,074
889172129,2
1786947075
715109856,8
620737436,3
94372420,49
41896698,23
41896698,23
0

409697135,2
50645180,87
48820101,97
0

0
118985190,6
28375819,37
881897912,1
270218499,6
7452658,412
10267662,05
6592013231
0
2667664482
6478514,202
1837347050
3952415,635
697610463,7
122276037,9
0

0
2849872542
8399490,168
0

0
18173100,27
12648701,14
26240592,38

0
494658,8978
100260378,7
202912114,6

0

1971921583
5293702355

87884802
1,56E+09
7,92E+08
2,59E+08
1,49E+09
3,1E+09
5,17E+08
2,58E+09
27202598
27202598
0

0
60687060
26238772

0

0
6,73E+08

288905,1
1,88E+08
16091891

0
2569192
8,25E+09
0
7,41E+09
2,78E+08
0

0

0

0
7,13E+09
0

0
1,95E+09
0

0
14879218
19882253

29133,28

0
10010925
1,47E+08

2111556
2681476

0
9,55E+09

TOPLAM
145823622,2
2874005220
793163389,2
1148462612
3273348507
3813333940
1138083273
2675250668
69099295,95
69099295,95
0

409697135,2
111332240,8
75058873,51
0

0
792104272,9
28664724,45
1069725662
286310390,9
7452658,412
12836853,61
14841320102
0
10072725783
284862830,8
1837347050
3952415,635
697610463,7
122276037,9
7126676985
0
284987254,2
1953934207
0

0
33052318,52
32530954,12
26269725,66

0
10505583,88
247687545,5
205023670,8
2681476,086

1971921583
14841320102
0

0
2136166545
511521607,2
307836246,7
281143481,4
26692765,23
203685360,5



Kisa Vadeli Kredilerden
Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler
Bankalardan Alinan Faizler
Para Piyasasi Islemlerinden Alinan Faizler
Menkul Degerlerden Alinan Faizler
Diger Faiz Gelirleri
FAIZ GIDERLERI
Mevduata Verilen Faizler
Bankalararasi Mevduata
Tasarruf Mevduatina
Resmi Kuruluglar Mevduatina
Ticari Kuruluglar Mevduatina
Diger Kuruluglar Mevduatina
Déviz Tevdiat Hesaplarina
Kiymetli Maden Depo Hesaplarina
Para Piyasas! Islemlerine Verilen Faizler
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler
Diger Faiz Giderleri
NET FAIZ GELIRI
NET UCRET VE KOMISYON GELIRLERI
TEMETTU GELIRLERI
NET TICARI KAR/ZARAR
YATIRIM AMAGLI MENKUL DEGERLERDEN KAR/ZARAR
DIGER FAALIYET GELIRLERI
FAALIYET GELIRLERI TOPLAMI
KREDI VE DIGER ALACAKLAR KARSILIGI (-)
DIGER FALIYET GIDERLERI (-)
FAALIYET KARI
BAGLI ORTAKLIKLAR VE ISTIRAKLERDEN KAR/ZARAR
NET PARASAL POZISYON KARI / ZARARI
VERGI ONCESI KAR
VERGI KARSILIGI (-)
VERGI SONRASI OLAGAN FAALIYET KAR/ZARARI
VERGI SONRASI OLAGANUSTU KAR/ZARAR
NET DONEM KAR VE ZARARI

Maddi Duran Varlik Amortismani

Maddi Olmayan Duran Varlik Amortismani

Personel Giderleri

Uzun Vadeli Mevduat

Alinan Kredilerden Orta ve Uz. Kismi

Alim Satim Amagh MK (1 Yildan uzun vadeli olanlari)

Vadeye kadar elde tutulacak MK (1 Yildan uzun vadeli olanlari)
Satilmaya hazir MK (1 yildan uzun vadeli MK)

Hisse Senedi Sayisi

95.001.603
40.124.373
0
105.343.085
27.354.734
1.195.499.795]
44.475.375
796.356.621
729.393.680)
17.811.680
479.435.062
123.053
5.205.944]
55.532.429
171.285.511
0

16.470.133
50.119.934

0

372.875
1.250.960.700
93.106.600

0
1.194.630.205]
0

26.269.434
1.314.006.239
47.923.110
1.637.097.094
-371.013.965
0

0
879.946.735
293.274.911
586.671.824|

0
586.671.824|

O O 000000 Oo
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139.442.963
89.247.407
0
873.902.222
27.555.556
437.908.148
1.097.778
694.514.074
565.121.481
54.631.111
292.749.630
51.852
105.185
28.915.556
188.668.148
0

14.284.444
114.734.815
0

373.333
1.399.974.815]
134.117.037,

0
3.000.632.593]
0

38.891.852
3.173.641.481
70.331.852
3.742.869.630
-639.560.000
0

0
760.414.815]
251.368.889
509.045.926

0
509.045.926

O O 000000 Oo

603.226.842
206.429.967
21.759.905
1.034.911.412
523.932.059
1.541.773.856
4.528.460
1.462.310.965
1.289.848.633)
74.900.949
792.915.039
91.378
129.743
51.315.569
370.495.954]
0

20.772.182
146.574.358,
0

5.115.792
3.246.817.801
48.791.853

0
-1.625.055.804
0

62.889.230
1.733.443.080
84.750.977
530.592.215]
1.118.099.888
12.776.228
-899.680.525
231.195.592
244.899.554
-13.703.962|

0

-13.703.962]

30.867.746
2.892.718
143.525.391
214.132.952
1.117.733.677|
0

0

0
HHHHHHHHHHHE

80489196,41
123196164,1
39598810,39
26874241,32
457299101,7
1100290726
582058,7521
1136567735
911746783,2
34110220,93
617117018,7
78902,64627
13902646,27
68147001,7
178390993

0

154501699,4
67872663,27
0
2446588,978
999598810,4
66768633,16
2474508,376
468723598

0
57571012,38
1595136562
43327870,84
497971595
1053837096
45684632,19
-366522214,1
732999514,4
316971352,3
416028162,2
0
416028162,2

35.990.532
2.636.562
121.309.784
379.432.508|
909.508.376
620.179.048
391.335.882
949.531.440
HHHHHHHHHHHH




EK-2

1,35030

1,41450

77.447.675 75.192.514
888.657.047 3.921.301.522

1.447.961 662.583.042
283.480.963
3.675.288.949 1.116.552.611
2.740.870.062 3.486.328.309

o

1.650.451.461 675.421.102
1.090.418.601 2.810.907.208
50.054.290 28.923.495
50.054.290 28.923.495

0 0
460.579.327 0
70.639.331 68.055.575
70.135.724 63.765.269

0 0

0 0
314.045.289  776.098.293
27.273.377 325.738
1.480.308.593  349.957.854
409.944.282 4.575.327
13.741.696 0
13.863.133 9.229.945

0 0
4.282.048.003 9.364.071.005
88.311.308  867.535.538
3.163.550.254 0
9.633.545 0
865.052.504 0
1565.500.393 0
0 8.496.535.467

0 0
430.670.048 0

23.797.414 2.582.010.858
0 0

0 0
45710408  29.353.525
9.617.830  18.823.487
37.585.542 353.507

0 0

276448 7.301.950
124.563.183  153.190.942
342280.877  4.599.614

0 3.258.804
3598242017  3.933.852
8.894.791.771 HHHHHHN
|

TOPLAM
152.640.189
4.809.958.568
664.031.002
283.480.963
4.791.841.560
6.227.198.371
2.325.872.562
3.901.325.809
78.977.784
78.977.784
0

460.579.327
138.694.907
133.900.993

0

0
1.090.143.582
27.599.114
1.830.266.448
414.519.609
13.741.696
23.093.078
21.061.689.406
0
13.646.119.009
955.846.846
3.163.550.254
9.633.545
865.052.504
1565.500.393
8.496.535.467
0

430.670.048
2.605.808.272
0

0

75.063.933
28.441.317
37.939.139

0

7.578.398
277.754.125
346.880.491
3.258.804
3.602.175.870
21.061.689.406

114.967.603 89.286.512
129.206.077 2.672.795.114
12.690.102 948.558.129
0 320.000.745

4.690.997.989 3.615.891.115
5.794.050.793 3.842.651.374
3.715.019.736  806.209.876
2.079.031.057 3.036.441.498

127.524.391 24.496.909
127.524.391 24.496.909
0 0
240.099.799 0
65.530.647 74.065.689
83.244.209 69.621.658

0 0

0 0
521.327.177 912.766.813
15.149.326 674.760
864.242.943  382.858.420
486.454.904 5.328.070
18.492.590 0
24.934.088 6.505.549
13.061.388.248 #HHHHHHHHHHH
0 0
5.026.454.904 9.808.150.741
40.642.735 699.334.177
3.974.319.654 0
6.555.448 0
882.562.747 0
122.374.320 0
0 9.108.816.564

0 0
1.665.768.973  127.322.559

46.076.562 3.562.127.057
0 0

0 0
496.510.762 22.556.044
131.850.748 79.381.098

49.676.771 58.837

0 0

0 4.093.245
137.723.989 64.114.843
237.546.734 1.756.163

0 3.558.502

4.637.515.454 148.209
12.329.124.898 HHHHHHHHHHH

0
o I

2.669.027.073
687.500.536
542.870.919
395.338.238
147.532.681
144.629.616

TOPLAM
204.254.115
2.802.001.192
961.248.231
320.000.745
8.306.889.104
9.636.702.167
4.521.229.612
5.115.472.555

181.903.281  449.103.162
23.524.402 4.673.519.959
182.898.615 1.023.042.287
296.230.467 0
7.788.259.646 2.158.211.509
10.872.165.445 5.499.121.677
6.154.828.557 1.500.495.445
4.717.336.888 3.998.626.231

152.021.300 248.975.783 15.623.217
152.021.300 248.975.783 156.523.217
0 0 0
240.099.799 238.748.426 0
139.596.336 14.269.422 0
152.865.867 155.345.479  182.349.108
0 0 0
0 0 0
1.434.093.990 2.006.697.771 879.617.122
15.824.086 14.124.269 655.410
1.247.101.363 1.396.383.767  210.883.507
491.782.975 488.983.189 2.294.305
18.492.590 15.713.545 0
31.439.637 30.428.053 10.262.164
26.002.392.195 23.705.675.776 #HHHHHHHH#H#H#
0 0 0
14.834.605.645 12.822.960.083 #HHHHHHHHHHH
739.976.912 759.002.444 1.197.747.908
3.974.319.654 7.942.789.750 0
6.555.448 17.390.950 0
882.562.747 2.920.972.377 0
122.374.320 1.182.804.562 0
9.108.816.564 0 9.271.136.044
0 0 0
1.693.091.532 3.806.602.977 183.643.635
3.608.203.620 59.055.025 5.334.294.601
0 0 0
0 0 0
519.066.806 468.536.621 15.140.339
211.231.846 90.525.069 41.475.228
49.735.607 54.316.818 170.333
0 0 0
4.093.245 0 639.117
201.838.832 252,944,531 113.968.748
239.302.897 339.327.557 6.583.722
3.558.502 0 3.080.056
4.637.663.663 4.731.290.084 1.297.489
26.002.392.195 22.625.558.765 #HH#HHHHHHHHH
0
o I
3.286.364.043

1.420.192.895
1.265.005.586
813.130.260
451.875.326
155.187.309

TOPLAM

631.006.443 1.056.788.264 2.154.782.609
4.697.044.361 37.599.152  4.635.130.435
1.205.940.902 880.877  1.538.463.061

296.230.467 0 0
9.946.471.155 7.802.745.847  1.922.988.335

16.371.287.121 13.932.702.015  6.100.483.563
7.655.324.002 0 0
8.715.963.119 0 0
264.499.000 398.943.796 20.689.290
264.499.000 398.943.796 20.689.290
0 0 0
238.748.426 0 0
14.269.422 0 0
337.694.586 156.007.777 498.895.723
0 0 0
0 0 0
2.886.314.893 0 0
14.779.679 0 0
1.607.267.274 0 0
491.277.494 490.978.438 2.138.565
15.713.545 24.270.767 0
40.690.217 63.776.600 71.003.888
38.794.735.985 23.565.749.735 16.923.886.179
0 0 0
23.291.844.035 13.565.161.541 10.614.057.971
1.956.750.352 0 0
7.942.789.750 0 0
17.390.950 0 0
2.920.972.377 0 0
1.182.804.562 0 0
9.271.136.044 0 0
0 0 0
3.990.246.612  3.478.731.707 0
5.393.349.626 86.576.882  6.424.182.397
0 0 0
0 0 0
483.676.961 550.805.938 32.975.610
132.000.296 207.790.739 114.990.456
54.487.151 139.586.426 16.260
0 0 0
639.117 10.962.177 13.018.028
366.913.279 0 0
345.911.279 251.189.820 4.611.524
3.080.056 0 0
4.732.587.573 4.983.422.411 11.656.027
38.794.735.985 23.274.227.642 17.215.408.271
0
o I

3.926.030.512
2.034.224.246
1.819.235.725
1.139.789.676
679.446.049
214.988.521

TOPLAM
3.211.570.873
4.672.729.586
1.539.343.938
0
9.725.734.182
20.033.185.578
8.824.774.125
11.208.411.453
419.633.086
419.633.086
0

0
0
654.903.499
0

o O o

0

493.117.002
24.270.767
134.780.488
40.489.635.914
0
24.179.219.512
1.226.482.856
9.364.463.768
21.223.754
2.240.323.789
1.084.428.420
10.242.296.925
0
3.478.731.707
6.510.759.279
0

0

583.781.548
322.781.195
139.602.686

0

23.980.205

0

255.801.343
0
4.994.978.438
40.489.635.914
0

0
4.656.661.718
2.778.378.226
2.418.381.053
1.451.505.832

966.875.221
359.997.172



34.801.772
109.827.845
61.754.411
13.704.550
222.325.166
1.681.366.526
2.375.884
1.430.963.640
1.229.076.363
21.528.681
862.061.576
85.006
43.366.669
93.842.417
208.192.014
0

132.378.741
66.687.621

0

2.820.916
1.238.063.433
140.747.196
1.737.267
1.233.050.218
0

60.378.598
2.673.976.713
93.894.564
836.082.577
1.743.999.571
8.713.480
-295.693.978
1.457.019.073
510.862.919
946.156.154
0
946.156.154

57.701.264
2.548.039
219.413.530
750.620.044]
1.245.143.939

0

0

0
857.204.086.006

27.863.261
127.324.049
63.485.514
14.826.097
29.803.381
1.757.283.086
773.069
1.395.428.614
1.181.234.825
28.960.304
822.475.609
90.862
40.796.902
78.640.054
210.271.096
0

122.577.642
89.481.641

0

2.134.505
1.890.935.429
317.694.943
1.952.037
245.006.331
0

115.585.015
2.571.173.754
143.396.142
855.418.187
1.572.359.425
23.316.452
-481.091.830
1.114.584.047
354.527.445
760.056.602
0
760.056.602

56.738.661
5.357.861
259.294.705
567.432.040|
1.512.908.319
330.652.417|
240.099.799
4.979.495.792
HHHHHHHHHHHHH
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49.924.461
165.064.060
80.336.222
23.134.118
2.315.041
1.785.024.809
996.075
2.006.806.636
1.560.154.780
85.294.379
915.843.887
979.042
264.251.648
81.050.878
212.734.948
0

288.178.923
156.705.917
0

1.767.015
1.919.223.876
471.278.234
2.960.083
173.696.956
0

177.352.440
2.744.511.590
257.672.369
981.932.904
1.504.906.317
34.323.484

0
1.539.229.801
474.063.541
1.065.166.259
0
1.065.166.259

61.987.706
6.723.691
312.329.112]
653.893.949
2.046.766.644
4.648.805.451

0

5.582.718.655
1.333.040.465.082

75.503.712
284.493.461
104.615.765

51.831.036

1.110.640
1.718.645.458
2.080.594
2.860.955.108
2.246.226.935
114.632.025
1.387.879.816
606.575
295.681.159
119.555.320
327.872.040
0

302.833.510
308.561.329
0

3.333.333
1.795.706.610
570.463.768
53.831.743
40.043.125

0
328.729.586
2.788.774.832
304.617.179
1.115.078.826
1.369.078.826
0

0
1.369.078.826
237.801.343
1.131.277.483
0
1.131.277.483

66.149.876
6.687.169
388.722.517|
371.515.023]
4.259.348.887
3.969.070.343

0

4.658.540.827
1.555.319.901.025




ANA MENU ‘

AKBANK

BILANGO
NAKIT DEGERLER VE MERKEZ BANKASI
ALIM SATIM AMAGLI MENKUL DEGERLER (NET)
BANKALAR VE DIGER MALI KURULUSLAR
PARA PIYASALARI
SATILMAYA HAZIR MENKUL DEGERLER (NET)
KREDILER

Kisa Vadeli

Orta ve Uzun Vadeli

Takipteki Krediler (Net)

Ozel Karsiliklar (-)
FAKTORING ALACAKLARI
VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK MENKUL DEGERLER (NET)
ISTIRAKLER (NET)
BAGLI ORTAKLIKLAR (NET)
DIGER YATIRIMLAR (NET)
FINANSAL KIRALAMA ALACAKLARI (NET)
ZORUNLU KARSILIKLAR
MUHTELIF ALACAKLAR
FAIZ VE GELIR TAHAKKUK VE REESKONTLARI
MADDI DURAN VARLIKLAR (NET)
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (NET)
DIGER AKTIFLER

TOPLAM AKTIFLER

MEVDUAT

Bankalararasi Mevduati

Tasarruf Mevduati

Resmi Kuruluglar Mevduati

Ticari Kuruluslar Mevduati

Diger Kuruluglar Mevduati

Déviz Tevdiat Hesabi

Kiymetli Madenler Depo Hesaplari
PARA PIYASALARI
ALINAN KREDILER
IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER (NET)
FONLAR
MUHTELIF BORGLAR
DIGER YABANCI KAYNAKLAR
ODENECEK VERGI, RESIM, HARC VE PRIMLER
FAKTORING BORGCLARI
FINANSAL KIRALAMA BORGLARI (NET)
FAIZ VE GIDER REESKONTLARI
KARSILIKLAR
SERMAYE BENZERI KREDILER
OZKAYNAKLAR

TOPLAM PASIFLER

2006
3.211.570.873
4.672.729.586
1.539.343.938

0
9.725.734.182
20.033.185.578
8.824.774.125
11.208.411.453
419.633.086
419.633.086

0

0

0

654.903.499

O O oo

o

493.117.002
24.270.767
134.780.488
40.489.635.914
0
24.179.219.512
1.226.482.856
9.364.463.768
21.223.754
2.240.323.789
1.084.428.420
10.242.296.925
0
3.478.731.707
6.510.759.279
0

0

583.781.548
322.781.195
139.602.686

0

23.980.205

0

255.801.343

0
4.994.978.438
40.489.635.914

2007
1.397.658.485
6.274.466.874
1.563.182.421

348.721.776
11.761.834.516
19.672.901.850

8.610.752.785
11.062.149.064

322.444.409

-322.444.409
0

378.923.359

124.472.402

439.932.536

0

0
1.948.420.506
23.438.102
1.823.552.648

699.194.328

26.510.486
79.871.012
46.563.081.301

30.266.002.846
1.926.899.497
9.291.980.915
20.976.457
2.579.781.677
872.235.790
15.574.128.509
0
2.771.935.272
5.791.811.828
0

0

503.549.166
208.008.492
88.181.009

0

11.815.156
322.666.859
432.692.665
3.898.140
6.162.519.870
46.563.081.301
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2008
1.607.307.258
7.215.636.905
1.797.659.784

401.030.042
13.526.109.694
22.623.837.127

9.902.365.703
12.721.471.424

370.811.070

-370.811.070
0

435.761.863

143.143.262

505.922.417

0

0
2.240.683.581
26.953.817
2.097.085.545

804.073.477

30.487.059
91.851.664
53.547.543.496

34.805.903.272
2.215.934.421
10.685.778.053
24.122.926
2.966.748.929
1.003.071.159
17.910.247.785
0
3.187.725.562
6.660.583.602
0

0

579.081.541
239.209.765
101.408.160

0

13.587.429
371.066.888
497.596.564
4.482.861
7.086.897.850
53.547.543.496

2009
1.848.403.347
8.297.982.441
2.067.308.751

461.184.548
15.555.026.148
26.017.412.696
11.387.720.559
14.629.692.137

426.432.731

-426.432.731
0

501.126.143

164.614.752

581.810.779

0

0
2.576.786.119
30.996.890
2.411.648.377

924.684.499

35.060.118

105.629.413

61.579.675.020

40.026.788.763
2.548.324.585
12.288.644.761
27.741.364
3.411.761.268
1.153.531.833
20.596.784.953
0
3.665.884.397
7.659.671.142
0

0

665.943.772
275.091.230
116.619.385

0

15.625.543
426.726.921
572.236.049
5.155.291
8.149.932.527
61.579.675.020

2010
2.125.663.849
9.542.679.807
2.377.405.064

530.362.231
17.888.280.070
29.920.024.601
13.095.878.642
16.824.145.958

490.397.640

-490.397.640
0

576.295.064

189.306.965

669.082.396

0

0
2.963.304.037
35.646.423
2.773.395.634
1.063.387.174
40.319.135

121.473.825
70.816.626.273

46.030.807.078
2.930.573.272
14.131.941.475
31.902.569
3.923.525.458
1.326.561.608
23.686.302.696
0
4.215.767.056
8.808.621.813
0

0

765.835.338
316.354.915
134.112.292

0

17.969.375
490.735.960
658.071.456
5.928.584
9.372.422.407
70.816.626.273

2011
2.444.513.426
10.974.081.778
2.734.015.823
609.916.565
20.571.522.080
34.408.028.291
15.060.260.439
19.347.767.852
563.957.287
-563.957.287
0
662.739.324
217.703.009
769.444.756
0
0
3.407.799.642
40.993.387
3.189.404.979
1.222.895.250
46.367.005
139.694.899
81.439.120.214

52.935.428.139
3.370.159.263
16.251.732.696
36.687.954
4.512.054.277
1.525.545.849
27.239.248.100
0
4.848.132.115
10.129.915.085
0

0

880.710.639
363.808.152
154.229.136

0

20.664.781
564.346.354
756.782.175
6.817.872
10.778.285.768
81.439.120.214



GELIR TABLOSU

FAIZ GELIRLERI
Kredilerden Alinan Faizler
Tp Kredilerden Alinan Faizler
Kisa Vadeli Kredilerden
Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden
Yp Kredilerden Alinan Faizler
Kisa Vadeli Kredilerden
Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler
Bankalardan Alinan Faizler
Para Piyasasi Islemlerinden Alinan Faizler
Menkul Degerlerden Alinan Faizler
Diger Faiz Gelirleri
FAIZ GIDERLERI
Mevduata Verilen Faizler
Bankalararasi Mevduata
Tasarruf Mevduatina
Resmi Kuruluglar Mevduatina
Ticari Kuruluglar Mevduatina
Diger Kuruluglar Mevduatina
Déviz Tevdiat Hesaplarina
Kiymetli Maden Depo Hesaplarina
Para Piyasasi Islemlerine Verilen Faizler
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler
Diger Faiz Giderleri
NET FAIZ GELIRI
NET UCRET VE KOMISYON GELIRLERI
TEMETTU GELIRLERI
NET TICARI KAR/ZARAR
YATIRIM AMAGLI MENKUL DEGERLERDEN KAR/ZARAR
DIGER FAALIYET GELIRLERI
FAALIYET GELIRLER| TOPLAMI
KREDI VE DIGER ALACAKLAR KARSILIGI (-)
DIGER FALIYET GIDERLERI (-)
FAALIYET KARI
BAGLI ORTAKLIKLAR VE ISTIRAKLERDEN KAR/ZARAR
NET PARASAL POZISYON KARI / ZARARI
VERGI ONCESI KAR
VERGI KARSILIGI (-)
VERGI SONRASI OLAGAN FAALIYET KAR/ZARARI
VERGI SONRASI OLAGANUSTU KAR/ZARAR

NET DONEM KAR VE ZARARI

0

0
4.656.661.718
2.778.378.226
2.418.381.053
1.451.505.832
966.875.221
359.997.172
75.503.712
284.493.461
104.615.765
51.831.036
1.110.640
1.718.645.458
2.080.594
2.860.955.108
2.246.226.935
114.632.025
1.387.879.816
606.575
295.681.159
119.555.320
327.872.040

0

302.833.510
308.561.329

0

3.333.333
1.795.706.610
570.463.768
53.831.743
40.043.125

0

328.729.586
2.788.774.832
304.617.179
1.115.078.826
1.369.078.826
0

0
1.369.078.826
237.801.343
1.131.277.483
0
1.131.277.483

5.206.885.307
2.691.252.973

46.762.092
35.640.559
11.751.924
2.419.760.532
1.717.227
1.444.946.638
1.228.976.499
113.109.000
302.137.841
63.394.993
172.650.195
527.585.082
50.099.387

0

148.756.641
64.936.513

0

2.276.985
3.761.938.669
596.861.673
22.984.959
231.088.829

0

265.961.887
4.878.836.017
305.453.929
1.330.905.006
3.242.477.082
27.649.934

0
3.270.127.015
719.427.943
2.550.699.072
0
2.550.699.072
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5.987.918.103
3.094.940.919

53.776.406
40.986.643
13.514.712
2.782.724.612
1.974.811
1.661.688.634
1.413.322.974
130.075.351
347.458.517
72.904.242
198.547.724
606.722.845
57.614.295

0

171.070.137
74.676.990

0

2.618.532
4.326.229.470
686.390.924
26.432.703
265.752.153

0

305.856.170
5.610.661.419
351.272.019
1.5630.540.757
3.728.848.644
31.797.424

0
3.760.646.068
827.342.135
2.933.303.933
0
2.933.303.933

6.886.105.819
3.559.182.057

61.842.867
47.134.640
15.541.919
3.200.133.304
2.271.032
1.910.941.929
1.625.321.420
149.586.653
399.577.295
83.839.879
228.329.883
697.731.271
66.256.439

0

196.730.658
85.878.539

0

3.011.312
4.975.163.890
789.349.562
30.397.609
305.614.976

0

351.734.595
6.452.260.632
403.962.822
1.760.121.870
4.288.175.940
36.567.038

0
4.324.742.978
951.443.455
3.373.299.523
0
3.373.299.523

7.919.021.691
4.093.059.365

71.119.297
54.204.835
17.873.207
3.680.153.299
2.611.687
2.197.583.218
1.869.119.633
172.024.651
459.513.889
96.415.861
262.579.365
802.390.962
76.194.905

0

226.240.257
98.760.319

0

3.463.009
5.721.438.473
907.751.997
34.957.250
351.457.222

0

404.494.784
7.420.099.727
464.557.245
2.024.140.151
4.931.402.331
42.052.093

0
4.973.454.425
1.094.159.973
3.879.294.451
0
3.879.294.451

9.106.874.945
4.707.018.270

81.787.191
62.335.561
20.554.188
4.232.176.294
3.003.440
2.527.220.701
2.149.487.578
197.828.349
528.440.972
110.878.240
301.966.270
922.749.606
87.624.141

0

260.176.295
113.574.367

0

3.982.460
6.579.654.245
1.043.914.796
40.200.838
404.175.806
0

465.169.002
8.533.114.686
534.240.832
2.327.761.174
5.671.112.681
48.359.907

0
5.719.472.588
1.258.283.969
4.461.188.619
0
4.461.188.619
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Sermaye
Yeterliligi

Bilanco Yapisi

Aktif Kalitesi

Karlilik Likidite

Gelir-Gider

Yapisi

Rasyolar

Ozkaynaklar / (Kredi + Piyasa + Operasyonel Riske Esas Tutar)

Ozkaynaklar / Toplam Aktifler

(Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler

Net Bilango Pozisyonu / Ozkaynaklar

(Net Bilango Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu) / Ozkaynaklar

TP Aktifler / Toplam Aktifler

TP Pasifler / Toplam Pasifler

YP Aktifler / YP Pasifler

TP Mevduat / Toplam Mevduat

TP Krediler / Toplam Krediler

Toplam Mevduat / Toplam Aktifler

Alinan Krediler / Toplam Aktifler

Finansal Varliklar (net) / Toplam Aktifler
Toplam Krediler / Toplam Aktifler

Toplam Krediler / Toplam Mevduat
Takipteki Krediler (brat) / Toplam Krediler
Takipteki Krediler (net) / Toplam Krediler
Ozel Karsiliklar / Takipteki Krediler
Duran Aktifler / Toplam Aktifler

Tuketici Kredileri / Toplam Krediler

Likit Aktifler / Toplam Aktifler

Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yukumlultkler
TP Likit Aktifler / Toplam Aktifler

Net Dénem Kari (Zarari) / Toplam Aktifler
Net Dénem Kari (Zarar) / Ozkaynaklar
Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Toplam Aktifler

Ozel Karsiliklar Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler
Ozel Karsiliklar Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam Faaliyet Gelirleri

Faiz Disi Gelirler (net) / Toplam Aktifler
Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Aktifler

Personel Giderleri / Diger Faaliyet Giderleri
Faiz Disi Gelirler (net) / Diger Faaliyet Giderleri

PD/DD

S1
S2
S3
S4
S5
Bl
B2
B3
B4
B5
B6
B7
Al
A2
A3
A4
A5
A6
A7
A8
L1
L2
L3
K1
K2
K3
Gl
G2
G3
G4
G5
G6

2007/9
20,3873
15,73673
13,41783
-0,198466
-1,749474
62,48187
61,27981
96,89553
58,23605
70,04067
60,73204
13,19597
38,22013
51,73982
85,19362
2,652929
0
100
2,318897
34,32843
45,65086
75,10647
24,52833
2,445691
15,564129
2,965477
2,869228
50,81478
2,09307
1,90703
36,83379
109,7555
29

2007/6
19,34853
14,52621
12,01619

-2,295989
-1,390763
61,65981
60,43907
96,91428
57,33679
68,43428
60,20006
13,72433
39,3715
50,19668
83,38311
2,237416
0

100
2,510023
32,0945
47,00199
74,47476
25,6304
1,788637
12,31317
2,141593
1,87433
49,22931
1,522136
1,171323
38,02681
129,9502
2,5

2007/3
23,93479
14,32213

11,6783
0,565286
0,795402
58,68179
57,93936
98,23486
54,75973
67,94031
59,40588
15,07495
38,97898
49,98335
84,13872
2,156517

0
100
2,643837

31,2787
46,88783
76,58063
22,87623

0,7067
4,934319
0,886001
0,921853
53,58942
0,571993
0,579494
39,51188
98,70559
3,2

2006/12
20,72955
12,33644
9,44115
1,541216
1,156255
58,20193
57,48194
98,30662
56,10256
69,54811
59,71706
16,08006
35,56086
49,47732
82,8529
2,09469
0
100
2,895287
32,19388
47,29452
81,8253
21,97603
2,793993
22,6483
3,381307
3,781163
54,89791
2,452648
2,753986
34,86054
89,05812
29

216



2006/9
17,28931
11,78487

8,87854

-0,041961

0,052693
58,24495
57,36846
97,94405
57,07985
67,39765
63,40901
15,08536
35,10511
48,55881
76,58029
1,849561
0

100
2,906334
32,54045
39,6621
67,46438
18,6826
2,201095
18,67729
2,666869
2,910907
58,46767
1,601254
1,927686

83,06613
2,7

2006/6
17,25312
11,065
8,855154
-1,367449
-1,516923
54,34188
53,24847
97,66124
54,78634
63,98963
63,40463
17,563872
35,89397
49,39208
77,89979
1,633713
0
100
2,209849
31,30838
42,07086
80,3206
18,45154
1,645283
14,86925
1,969408
1,998461
58,01212
1,145342
1,252524

2006/3
19,89204
12,16152

10,0134

-2,080875
-1,248893

58,68745
56,93345
95,92723
56,12535
66,95396
61,57023
15,73422
34,13318
46,91195
76,19259
1,651542
0

100
2,148123
30,5518
40,25701
72,03878
18,16109
0,959325
7,888197
1,19615
1,083305
55,16482
0,709445
0,614614

91,4427 115,4292

2,6

3,2

2005/12
21,41079
12,12804
9,913942
-1,394474

2005/9
22,69168

12,2993
9,970971
0,211874

-0,898757 -0,506115

61,10539
58,32121
93,3199
55,05343
66,40996
60,03867
13,90227
38,36155
42,19976
70,28764
1,615627
0
100
2,214102
30,55135
43,24477
71,19409
21,84012
2,745646
22,63882
3,967625
4,374667
61,83762
2,127319
2,531098
31,80758 -
84,04726
3,3

58,54759
55,86154
93,9145
54,01379
65,1826
63,24629
14,13796
43,86413
40,02025
63,27683
1,714843
0

100
2,328328
30,43162
48,31678
93,30581
24,60086
2,328137
18,92902
3,340068
3,5672461
63,52244
1,593395
1,850609

86,10109
2,9

2005/6
23,50445
12,5594
9,854566
1,359548
0,645313
56,25205
53,61372
94,31227
46,99709
64,22029
60,44981
12,96054
40,98312
38,29786
63,3548
1,709859
0
100
2,704832
30,82995
46,41136
83,75692
20,23397
1,740455
13,85779
2,504549
2,556556
64,5766
1,083258
1,184237

2005/3
33,593
16,26642
13,22304

-0,275043

0,16838
56,23369
53,02629
93,17194
41,31051
61,98726
58,07426
11,45001
41,48308
36,67073
63,14455
1,770512

0
100
3,043386

45,48105
83,51183
20,06502
0,929817
5,716173
1,327172
1,428665
66,67394

0,54045
0,684777

91,47307 78,92352

1,9

1,6
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2004/12
36,24323
17,83553
14,74836
0,445352
3,1715632
50,23149
47,41535
94,64456
33,88331
60,12483
57,05093
13,87643
43,64595
37,06083
64,96096
1,577524
0
100
3,087169

48,43552
92,34584
19,02849
2,923026
16,38878
4,286467
6,793427
68,70222
2,616061
3,289767
30,31204
79,52114

2,2

2004/9
37,38252
17,63919
14,45727
2,930366
2,5657129
47,29562
44,09205
94,26993
34,82968
55,00642
61,33518
14,41657
45,34982
36,03451
58,75015
1,284857

0
100
3,181927

49,66367
101,5936
18,63814
2,682253
15,20621
3,824745
5,452777
73,54326

1,68863
2,113616

79,89292
1,9

2004/6
38,20394
17,37513
14,02704
-2,17381

-0,964481

48,71067
44,65852
92,67793
37,03924
52,2096
63,48782
14,10727
47,18652
34,36257
54,12467
1,20794
0

100
3,348084

51,54862
97,07788
22,38628
1,714021
9,864798
2,482941
3,714573
72,63649
1,242321
1,420259

87,4715
1,6

2004/3
42,9322
18,53699
14,92851
-1,61998
0,391388
53,24241
46,44891
87,31397
36,0876
49,83602
63,29515
11,75399
48,06883
32,54207
51,41321
1,28275
0
100
3,60848

50,30086
102,8606

25,1194
0,890804
4,805551
1,369713
1,935611
55,08555
1,500215
1,181054

127,0235
1,7

2003/12

44,51236
17,10298
13,77534

-0,546395

3,245731
48,63922
42,23209
88,90884
31,37924
44,0145
64,79119
12,37227
47,77575
29,56647
45,63348
1,268272
0

100
3,32764

50,81241
102,6057
22,04401
4,492309
26,26624
6,917864
5,723084
45,07811
6,817655
3,969684
23,05251
171,743
1,9

217



Alternatifbank

Sermaye
Yeterliligi

Bilango Yapisi

Aktif Kalitesi

Gelir-Gider

Karlihk Likidite

Yapisi

S1
S2
S3
S4
S5
B1
B2
B3
B4
B5S
B6
B7
A1
A2
A3
A4
A5
A6
A7
A8
L1
L2
L3
K1
K2
K3
G1
G2
G3
G4
G5
G6

2007/9
12,72837
10,60873
7,813284

-51,80683
4,814397
76,17377

50,0182
47,66981
54,92386
83,02776
59,83119
21,80687
5,270035
80,55055
134,6297
3,141468
1,27596
59,38334
2,79545
0,142946
14,72539
28,03506
4,988002
2,451233
23,1058
2,909559
4,547719
75,22496
1,187887
2,140717
62,07962
55,49016
2,65

2007/6
11,64624
10,75355
8,030803

-100,0648
9,342647
76,54765
47,11024
44,34194
50,57138
82,33733
53,57079
26,21096
6,113812
80,33448
149,9595
3,205421
1,280226
60,06059
2,722745

0,16851
14,19226
25,62603
6,14232
1,845748
17,16408
2,232826
3,199859
73,23033
0,990437
1,562378
61,09608
64,99871
2,75

2007/3
12,58305
10,51335
8,360675

-89,94663
-0,593461
76,70782
46,54547
43,57382
52,89878
81,70312
54,80932
27,90524
7,384713
81,04861
147,8738
2,390511
0,486017
79,66889
2,152676
0,189792
14,21844
26,02471
6,272675
0,868968
8,26538
1,114596
1,785251
77,36498
0,495199
0,801674
59,67034
61,77057
3,22

2006/12
12,73763
9,245891
7,176245
-62,88775
4,673789
66,76614
44,81161
60,21894
52,95434
79,9454
57,19785
28,16469
5,814076
68,14981
119,1475
2,831173
0,615417
78,26281
2,069646
0,350604
27,41654
48,70336
8,129808
1,503695
16,26338
2,177097
4,737495
68,33905
1,409986
3,338766
47,835
42,23076
3,06

2006/9
12,08694
9,652617
7,678915
-61,2181
8,37261
74,41287
49,35677
50,52428
54,34492
80,38493
57,85063
23,67278
5,683947
74,82344
129,339
2,175776
0,632144
70,94625
1,973702
0,222781
14,37127
23,68027
7,337701
1,631006
16,89703
2,108177
3,96777
79,29861
0,76723
2,404955

31,90207
2,69

EK-4(DEVAMI)

2006/6
10,75295
9,225959
7,298208
-101,177
-10,71153
75,4702
44,65835
44,32431
47,00338
78,98846
57,03095
23,59545
5,118595
75,85874
133,0133
1,976896
0,436539
77,91796
1,927751
0,216531
11,71907
19,36319
7,566811
0,552514
5,98869
0,725658
2,425053
80,44351
0,396512
1,626812
24,37357
2,6

2006/3
13,43665
9,799643
6,681876

-34,33651

-0,0388
79,23193
48,64117
40,43718
43,20367
79,02186

52,9772
22,62752
18,19979

62,0097
117,0498
4,746599
2,222378
53,17956
3,117767
0,339325
17,20396
27,10341
13,65457
0,439534
4,485206
0,538885
1,363188
76,53743
0,279163
0,863184

32,34103
4,05

2005/12
14,41702
10,39018
7,160482
-49,84093
-4,540932
80,05893
45,99971
36,92771
36,97986
78,91481
48,44385
23,90722
23,56171
59,73378
123,3052
4,889549
2,17942
55,42696
3,229699
0,458292
15,55691
25,24176
12,45984
1,412304
13,59268
2,503584
3,270031
48,37895
2,671646
3,474684
48,13655
76,8889
3,34

2005/9
14,20879
10,65484

7,00901

-29,23707
-4,564819

78,35481
49,12008
42,54172
38,72168
74,83474
54,35603
17,7857
23,37426
57,112
105,0702
5,620096
2,732873
51,3732
3,645834
0,445901
15,56625
22,79587
12,41833
0,996578
9,353283
1,742147
2,586687
53,64907
1,493039
2,3128

64,55548
2,68

2005/6
14,47508
10,51435
6,767958
-40,2981

-4,771647

79,09114
50,32794

42,0938
34,75053
72,10683
50,41211
18,82745
21,14412
53,22591
105,5816
6,032277
2,987906
50,46803
3,746394
0,508756
19,37106
28,87804
16,97374
0,625673
5,950658
1,015407
1,441492
46,31333
1,052657
1,607728

65,4748
1,99

2005/3  2004/12
15,37593 15,89511
11,34779 11,16924
7,59786 7,430182
-37,39958 -15,76957
-0,46407 3,974414
77,90577 77,51266
46,37776 49,29603
41,20349 44,35025
36,94083 37,63292
73,43823 72,41575
54,42775 53,21366
18,5627 18,41157
20,61735 19,28024
53,30054 49,71311
97,92897 93,42172
5,228571 5,092524
2,714747 2,711045
48,07861 46,76421
3,749934 3,739062
15,26102 18,55608
23,49179 28,69619
11,2145 13,77132
0,293726 0,437185
2,588396 3,914184
0,438651 1,468239
1,284777 4,041532
95,89937 43,57018
-0,197924 4,581754
0,836015 4,789446
- 38,33476
-23,67466 95,66354
2,01 1,75

2004/9
13,87045
9,290259
6,166072

-16,49741

6,563178
76,65914
51,27281
47,90111
34,63591

69,5464
54,34041
13,48195

25,8299
44,93105
82,68442
4,103703
2,323738

43,3746
3,124187

23,22812
31,26586
18,04843
0,329803
3,549985
0,749149
4,041636
77,77225
1,014158
3,290049

2004/6
13,23948
8,603096
5,667798

-5,988874

6,80929
77,52365
54,08636
48,95353
37,69172
70,29617
53,71173
12,46518
27,15061
42,76021
79,61056
3,815708
2,107623
44,76456
2,935297

27,34333
34,83743
21,66665
0,101114
1,175325
0,101114
2,463667
74,08609
0,798618
2,428093

30,82502 32,89077

1,58

1,14

2004/3
16,54771
10,74739
6,397503
6,980107
10,98546
76,69898

44,9956
42,36211
36,98985
69,05999
59,73078
17,41996
30,88088
42,23715
70,71255
9,602411
4,133488
56,95364
4,349892

16,53171

23,3907
10,92679
0,134477
1,251254
0,134477
0,193137
4,218581
4,312433
0,998653

431,8251
1,85

218

2003/12
16,64922
9,477963
5,49001
2,319886
5,993565
81,33085
41,78032
32,06674
28,46455
66,80306
61,98536
14,34509
39,81675
33,68149
54,33782
11,83765
4,796297
59,48268
3,987953
17,44556
24,03512
14,88138
1,069239
11,28131
1,632036
-4,233699
-39,78316
13,91235
8,224736
18,33037
169,1526
1,51



Finansbank

Sermaye
Yeterliligi

Bilango Yapisi

Aktif Kalitesi

Gelir-Gider

Karlihk Likidite

Yapisi

S1
S2
S3
S4
S5
B1
B2
B3
B4
BS
B6
B7
A1
A2
A3
A4
A5
A6
A7
A8
L1
L2
L3
K1
K2
K3
G1
G2
G3
G4
G5
G6
PD/DD

2007/9
14,68282
13,50834
9,610883

-112,9569
-10,77501
75,20073
56,92948
57,57829
51,4638
82,96129
61,20041
13,69355
13,14429
69,51893
113,5923
2,707418
0

100
3,897455
45,28958
23,0639
43,71788
13,63216
2,431536
18,00026
2,750991
4,316889
61,09294
2,006136
3,371089
45,83857
59,51002
2,94

2007/6
15,03148
13,66537
9,815098

-121,0983
-4,637267
75,18337
55,60862
55,90416
48,85375
79,97642
58,57114
14,53321
13,9257
69,70988
119,0175
2,352882
0

100
3,85027

41,1213
24,25301
42,32762
15,79575
2,003216
14,65907
2,184601
3,041678
60,13596
1,629783
2,323491
45,46672
70,14374

3,13

2007/3
17,57884
14,19698

10,0629
-102,5743
-4,739878

73,29
56,02168
60,73447
51,36601
77,07944
56,39852
16,52827
14,06082
70,69801
125,3544
2,270397
0

100
4,134084
39,8397
24,02334
41,74189
15,34676
1,352009
9,523211
1,432545
1,5633584
51,74989
1,239109
1,197655
38,78406
103,4612
3,31

2006/12
16,7917
12,04039
8,658185
-99,49292
-4,239278
68,35491
53,07468
67,43713
52,66322
76,05218
64,05244
16,35304
12,27119
62,44433
97,48938
2,30638
0
100
3,382204
39,82289
33,42609
57,02103
17,57759
4,140559
34,38891
4,960487
4,571406
41,87347
5,525782
4,209163
35,61638
131,2798
3,72

2006/9
17,21151
11,83005

9,1325
-106,894
-2,421263
63,37293
48,18637
70,69003
49,49313
72,40427
47,88283
26,37513
13,4339
60,39705
126,1351
2,478984
0

100
2,697546
38,19496
27,13559
55,26837
13,32478
4,172278
35,26849
4,843264
3,38412
35,10096
5,542523
2,906617

190,6864
5,02

EK-4(DEVAMI)

2006/6
11,33496
8,821536

4,77435
-177,6468
-1,921417

64,57079
46,29012
65,96406
53,98848
67,22853
50,86349
28,38425
12,84034
55,81781
109,7404
2,425838
0

100
4,047186
35,73758
26,94726
53,46628
17,7749
1,612335
18,27726
1,855922
2,205876
53,42945
1,625241
1,84141
82,83005
4,98

2006/3
13,22695
10,78187
6,440959
-126,678

-2,134627

68,64847
49,52494
62,1129
59,03665
67,94459
51,29056
28,94643
16,55866
60,17639
117,3245
2,754876
0

100
4,340913
36,89029
24,84962
54,98776
20,12199
0,961933
8,921763
1,27305
1,389619
50,65118
1,117587
1,24964

89,43267
5,24

2005/12
13,51647
11,34691
6,601579
-96,30831
0,142563
61,30502
44,98476
70,33503
54,07459
62,08689
49,66156
29,51265
16,33533
61,84641
124,5358
2,752363
0
100
4,745331
33,74455
22,96603
55,19268
15,6453
2,845841
25,08032
4,073259
5,685364
60,55184
2,628408
4,248967
40,38958
61,85993
4,37

2005/9
14,08611
12,01655
6,642843
-73,8065

-2,281042

58,89194
44,24317
73,72739
48,6891
58,42656
52,66049
25,26786
14,34542
63,398
120,3901
2,70173
0

100
5,373705
31,0062
20,70758
45,08745
13,7411
2,507988
20,87112
3,61182
4,775029
60,20553
2,225237
3,259993

2005/6 2005/3  2004/12

14,34393 13,1139 14,07229
11,50115 11,3876 12,13222
5,973345 5,119658 5,524944

-40,88455 -40,97538 -34,93203
-3,270082 -10,98735 -4,670102

54,65769 54,81958 57,37012
43,84558 44,06846 46,11429
80,74575 80,77806 79,11166
48,50565 46,52782 42,32957
55,33798 53,0533 55,2906
53,71826 56,48365 58,99939
24,61408 22,16339 16,39892
15,42584 14,68174 14,90275
61,35962 62,46648 60,14683
114,2249 110,5921 101,9448

2,562368 2,178719 2,094156

0 0 0

100 100 100

5,5627808 6,267942 6,607272
28,51932 - -

23,64 20,59041 23,41408
54,78726 44,50795 45,27514
13,15092 12,63803 15,87263

1,68743 0,812482 2,219674
14,67183 7,1348 18,2957
2,442857 1,178509 2,953918
3,163057 1,71885 5,792542
58,92831 63,29701 65,52929
1,650577 0,745593 2,692067
2,201413 1,062701 4,405061

- 41,24068

68,25896 70,43553 70,16023 61,11305

3,53

3,16 1,84 1,62

2004/9
10,24748
12,29596
4,980334

-7,478353

2,06112
52,54838
44,2821
85,16404
37,5157
53,33087
66,38269
13,16933
16,32742
57,69714
86,91595
2,311835
0

100
7,31563

24,58896
40,05621
12,50984
1,657845
13,48284
1,963546
4,718543
70,52936
1,677485
3,502813

2004/6
9,210571
11,61523
4,050138

36,7505
11,11902
47,04085
44,41773
95,28064
40,28477
48,76965
64,46502
12,58789
21,05835
54,17499
84,03781
2,299828
0,292813
87,26806
7,565096

11,74223
20,94179
2,332176
0,783222
6,743057
1,106956
3,206306

79,7395
0,811194
2,300073

47,88966 35,26816

1,02

0,79

2004/3
13,07399
13,83431
5,400779
0,253477

-7,691586

51,49516
40,925
82,10722
33,41436
47,54816
62,87056
14,53431
22,73406
51,6515
82,1553
2,97071
0

100
8,433529

15,74149
28,87236

5,20578
0,452339
3,269691
0,923477
1,619902
45,34675
1,948075
1,330359

146,4323
0,95

219

2003/12
12,73902
13,40503
5,421728
16,76332
-4,558682
48,93805
37,93735
82,27485
28,59185
44,02118
63,41604
16,61574
29,2984
45,93782
72,43879
3,487699
0
100
7,983299
19,81998
36,10619
5,135023
2,67052
19,92178
4,016989
4,258701
34,79452
7,274475
6,546582
26,71538
111,1187
0,97



Fortisbank

Sermaye
Yeterliligi

Bilango Yapisi

Aktif Kalitesi

Gelir-Gider

Karhhk Likidite

Yapisi

S1
S2
S3
S4
S5
B1
B2
B3
B4
BS
B6
B7
A1
A2
A3
A4
A5
A6
A7
A8
L1
L2
L3
K1
K2
K3
G1
G2
G3
G4
G5
G6
PD/DD

2007/9
14,82988
17,66054
13,63621

-27,04915
9,712879
71,88019
60,45565
71,10956
51,36711
76,80881
54,83157
17,55504
25,75597
58,59632

106,866
4,089999
0,309986
92,42087
4,024331
33,91202
31,03274
52,9885
20,37368
1,4602
8,268154
1,827271
3,976773
62,36633
1,968789
4,235359
51,86832
46,4846
1,76

2007/6
15,31166
18,5588
14,55238
-13,831
-2,502606
71,16703
63,00837
77,94458
47,28989
76,7157
55,62705
10,08958
26,41405
58,68518
105,4976
4,136345
0,325785
92,12383
4,006427
35,47295
31,09652
49,19008
19,45613
1,270428
6,845417
1,56793
2,788629
61,7435
1,431042
2,942468
51,63002
48,63407
1,74

2007/3
15,50852
17,29433
13,73051

-6,836298
-0,695724
67,04987
59,76997
81,90431
45,12512
71,92896
53,69905
10,05041
27,47627
55,37129
103,141
4,07544
0,294196
92,78126
3,563825
31,83177
32,29515
48,84988
21,1724
0,651393
3,76651
0,799344

1,198298
56,03301
0,695938
1,319562
50,74112
52,74009

1,77

2006/12
15,30458
12,89551
9,426739
16,53422
7,652414
63,81519
60,32761
91,20905
50,02827
71,24513
54,41025
12,70332
25,76747
55,99956
102,921
3,628515
0,275481
92,4079
3,468768
28,95369
33,95435
46,17981
17,39468
0,872427
6,765354
1,379724
5,117266
68,20031
2,384577
5,825811
44,40592
40,93124
1,85

2006/9
14,49316
13,62085
9,103537

-32,72867
166,5937
64,33764

53,1387
76,10196
52,51365
69,36659
48,00671
23,18144
24,09789

59,4547
123,8466
3,455199
0,236419
93,15759
4,517317
26,10332
22,57549
35,92887
13,05541
0,983617
7,221402
1,526329

3,94388

58,0775
2,919819
5,091843

57,34308
1,55

EK-4(DEVAMI)

2006/6
10,75955
12,19779
7,965027

-51,24472
13,93312
63,76104
48,93203
70,96221

52,7214
67,36994
49,62855
26,49962
21,81947
56,47494
113,7953
3,40969
0,219751
93,55509
4,232763
25,33142
22,11938
35,68511
12,62325
0,487733
3,998539
0,874875
2,349882
61,92317
1,515103
2,733479
55,42764
1,38

2006/3
13,22845
14,4518
9,821072
40,20622
3,302799
63,74223
50,4853
73,22626
56,03358
68,01847
52,36261
21,33292
23,80532
53,25824
101,7104
4,486298
0,31587
92,95922
4,630728
25,53728
28,79361
48,5878
17,39305
0,19645
1,359345
0,35334
1,273501
65,3004
0,659605
1,514698

43,54699
2,28

2005/12

15,07868
15,64343
10,53924
9,099578

2005/9
15,12005
16,14671
10,78068
7,819882

1,295399 -0,405717

58,85227
53,50035
88,49041
55,10357
65,37761
52,1599
18,07405
24,22366
50,82047
97,43206
5,108197
0,333169
93,47776
5,104184
23,54558
29,65351
49,79011
14,46541
1,18615
7,582419
1,105283
4,905192
58,22354
2,645193
6,608009
33,25216
40,0301
2,39

60,69738
55,06891
87,47311
54,49807
65,58894
54,01568
14,73536
24,09439

53,0117
98,14131
5,122575
0,320947
93,73466
5,366039
20,55495
26,39842
49,13905
13,78324
1,322176
8,188512
1,196497
3,325104
52,91022
2,036135
4,909244

2005/6
13,48231
13,80662
8,942741
9,862445
10,26993
56,29525
51,59719
90,29383

51,655
64,8058
48,23568
19,4505
24,58104
49,34563
102,3011
5,128111
0,305041
94,05159
4,863882
16,58223
30,77305
60,17241
13,2961
0,352405
2,552435
0,171951
1,616102
42,83379
1,266348
3,293134

41,47552 38,45419

1,72

1,57

2005/3  2004/12

14,91034 13,54087
15,456 13,84832

9,079044 7,211948

2004/9
13,12392
13,04607
6,693567

0,209988 -1,864517 -13,18059

1,36743 2,844762
53,39124 52,1912
48,99147 48,67325
91,37444 93,14598

52,6444 51,47497
58,17249 57,03263
50,10896 48,55651
21,51944 23,39499
26,27429 25,99812
47,74299 42,97861
95,27835 88,51257
5,812045 5,014704
0,630911 1,485952
89,14478 70,36811
6,376954  6,63637

29,29096 34,5576
59,49191 65,9158
12,87733 14,55666
0,315212 1,500896
2,039412 10,83811
0,109519 1,407134
0,640498 4,079815
31,79772 4897772
0,591303 3,404104
1,545617 5,327927
- 36,36641
38,25674 63,89171
1,37 1,01

8,057251
50,02228

45,7531
92,13011
47,63886
55,29717

45,6431
25,73895
26,89459
44,16165
96,75425
3,482786
0,754225
78,34421
6,352505

33,59922
70,41705
13,09215

0,8577
6,574395
0,729767
2,772343
50,48023
2,228704
3,982695

2004/6
12,66098
14,10702
7,109525

-17,19283

-1,08541
52,54878

47,6008
90,55714
49,19464
55,82466
51,25216
22,56263
23,32889
49,43166
96,44794
3,007904
0,556959
81,48349

6,99749

33,8777
66,72552
14,59124
0,264841
1,877371

-0,061122

2,281941
66,65286
0,771384
3,077157

55,95968 25,06807

0,72

0,6

2004/3
17,14057
17,28861
10,25651

-14,65156
-3,912004
55,48968
50,10946
89,21596
47,49991
51,81548
53,34291
19,34269
31,14132
40,64245
76,19091
3,76466
0,686511
81,76432
7,032096
40,18557
78,50597
23,13462
0,264926
1,632373
-0,018021
0,940711
41,08388
1,033273
1,76465

58,554
0,68

220

2003/12
17,1569
16,75365
9,432942
-1,250452
0,52185
53,31828
49,95201
93,27392
43,68595
47,14108
52,56962
18,696
27,71984
38,94355
74,07996
3,739022
1,180609
68,42465
7,320707
43,53784
80,18775
25,1148
3,283239
19,59716
2,634609
4,197541
45,68092
4,642948
5,76533
32,47132
80,5322
0,63



Garanti Bankasi

Sermaye
Yeterliligi

Bilango Yapisi

Aktif Kalitesi

Gelir-Gider

Karhhk Likidite

Yapisi

S1
S2
S3
S4
S5
B1
B2
B3
B4
BS
B6
B7
A1
A2
A3
A4
A5
A6
A7
A8
L1
L2
L3
K1
K2
K3
G1
G2
G3
G4
G5
G6
PD/DD

2007/9
15,09368
10,89856
7,589247

-28,18702

-0,90572
57,77745
54,55463
92,90837
48,85821
57,09837
58,14998
14,34752
25,74537
58,33856
100,3243
2,320468
0,867244
62,62631
3,309317
36,50693
30,88419
49,23441
15,57416
3,335885
30,60848
3,942553
3,136785
48,22452
3,152066
2,157649

36,1945

146,088
3,25

2007/6
14,99931
10,39081
7,017571

-36,87566
-0,350705
57,3294
53,44966
91,6655

48,0261

56,20728

58,2356
14,79167
26,10043
57,39973
98,56467
2,325844
0,813518
65,02268
3,373236
35,30281
30,31718
49,71959
14,85296
2,614119
25,158
3,019387
2,059702
43,56296
2,529049
1,41668

35,8843
178,5194

3,08

2007/3
15,30598
9,345441
5,781554

-55,16947
-8,311628
56,61721
51,43612
89,33139
48,73085
54,99483
61,34505
15,15312
27,53685
55,72272
90,83492
2,354025
0,779202
66,89914
3,563887
35,52288
31,42121
52,83744
15,38969
0,70476
7,54122
0,900233
1,062997
60,54219
0,613973
0,71621
37,38169
85,72523
2,81

2006/12
14,07843
9,287293
5,590522
-60,50267
0,091001
57,11233
51,39734
88,2414
47,25604
56,01473
59,93416
15,69077
28,63575
54,38888
90,74772
2,327523
0,677666
70,88467
3,696771
37,66631
31,7174
49,62177
15,18185
2,115188
22,77508
2,643557
3,452031
55,64424
2,421843
2,913386
36,30779
83,12811
2,24

2006/9
12,07501
9,227593

5,18967
-33,64693
0,870326
53,30361
50,04674
93,48017
48,86793
53,65479
60,89775
15,90054
27,87328
54,82238
90,02364
2,422834
0,580627
76,03522
4,037922
36,71633
24,30785
39,07978
9,822525
1,66493
18,04295
2,068207
2,477186
51,67367
1,936952
2,208556

87,70216
2,41

EK-4(DEVAMI)

2006/6
10,73775
8,371752
4,099495

-14,54228

0,075464
51,96271
50,74659

97,5309
52,33483

51,7608
57,87266
16,86677
27,72776
53,95947
93,23828
2,621754
0,688229
73,74929
4,272257

36,6068
23,11703
37,39299
8,769899
1,088644
13,00377
1,343405
1,653083
50,43623
1,333433
1,443839

92,35332
1,99

2006/3
13,62271
10,69808
4,655502

-10,14296

-1,91002
54,43431
53,00256
96,95356
55,24475
54,99369
63,77101
14,49417
29,72633
53,27138
83,53543
3,819681
1,237432
67,60379
6,042575

38,8312
26,71754
48,97112
16,21329

0,64578
6,036409
0,856311
0,920282
46,90874
0,870934

0,88524

98,38396
2,69

2005/12  2005/9 2005/6 2005/3  2004/12
15,09942 15,5948 16,36171 17,06123 16,79904
10,69321 11,34088 11,71016 12,21089 12,06538
4,38243 2,112497 1,495724 1,246893 0,538075
-11,41802 -9,981219 -9,516412 -8,276736 -18,57002
-3,741053 0,112441 -2,42595 -2,016048 -2,113132
52,47201 51,51556 49,93703 49,16532 47,60144
51,11603 50,15448 48,39669 47,95474 45,25945
97,22613 97,26939 97,01504 97,67398 95,72165
53,20388 51,69543 49,447 48,30726 44,15697
55,44009 54,50931 51,97552 50,45755 49,19616
64,65358 62,12769 64,12426 66,04979 67,04849
15,11685 15,7929 14,37708 13,10418 13,506
30,03656 31,3028 32,1525 35,16138 35,26195
46,44369 45,60454 45,71894 42,71374 39,97795
71,83467 73,40453 71,29741 64,669 59,62544
4,221112 4,645164 4,778553 4,388542 4,11209
1,401785 1,493912 1,591503  1,24018 1,792994
66,79111 67,83942 66,69487 71,7405 56,39702
6,310776 9,228384 10,21443 10,96399 11,52731
40,21542 37,53107 35,50434
31,66356 30,2278 28,3351 26,33395 27,37715
52,81121 52,61875 47,7188 44,96513 47,43151
16,1961 14,95557 13,98152 11,67048 11,44448
1,942496 1,626285 1,088284 0,562665 1,715206
18,1657 14,34002 9,293507 4,607899 14,21593
2,562213 2,242375 1,485392 0,754415 2,604124
3,718301  3,04145 2,104041 1,103291 4,448491
49,64391 48,3523 45,5702 41,27929 54,36876
2,897839 2,355298 1,66894 1,022067 3,279563
3,708435 2,638694 1,944091 0,930158 4,12855

33,4809 - - - 33,98344
78,14184 89,26001 85,84682 109,881 79,43621
2,81 2,49 2,12 1,94 1,76

2004/9
16,23341
11,04048

-0,504245
-5,726509
-2,704124

43,82836
42,99728
98,54204
40,71998
43,48679
63,41422
14,20343
34,15578

39,5536

62,3734
3,805142
1,793052
52,87819
11,54472

26,84476
46,54458
10,09061
1,330893
12,05466

1,84153
3,510896
65,39808
1,651225
2,855987

2004/6
15,56038
10,64478

-1,792434
-16,04395

-8,11282
44,78318
42,95904
96,80206
43,51965
42,49384
64,96069
13,52638
35,12154
37,96736
58,44668
3,416401
1,479514

56,6938
12,43721

24,3466
37,81622
8,392801
0,842246
7,912298
1,228337
2,486826
70,16633
0,899772

1,83298

54,31487 49,08794

1,56

1,31

2004/3
19,51957
12,32819

-1,680265
-8,430141
-4,810584

45,58397

43,9554
97,09414
43,63542
40,90474
63,36306
12,16675

39,9039

32,9746
52,04073
4,361076
2,228633
48,89717
14,00846

28,14471
49,84311
12,65862
0,644101
5,224619
0,947638
1,099982
49,53861
1,057611
1,028724

102,808
1,58

221

2003/12
16,63409
10,94509
-2,562468
-8,579203
-3,85619
40,47278
38,80386
97,27284
39,83449
37,94262
64,31299
12,91422
42,55556
30,68475
47,7116
4,408118
2,302912
47,75748
13,50756
25,90508
75,11523
8,861937
1,346493
12,30225
1,438045
0,007717
0,138879
5,306
3,86662
31,94352
137,2258
1,54



is Bankasi

Sermaye
Yeterliligi

Bilango Yapisi

Aktif Kalitesi

Gelir-Gider

Karhhk Likidite

Yapisi

S1
S2
S3
S4
S5
B1
B2
B3
B4
BS
B6
B7
A1
A2
A3
A4
A5
A6
A7
A8
L1
L2
L3
K1
K2
K3
G1
G2
G3
G4
G5
G6
PD/DD

2007/9
20,81925
14,3924
5,121554
14,75793
-1,585501
63,93883
65,04744
103,1718
63,97987
74,75172
56,89049
13,70615
32,38491
42,01559
73,85345
4,229744
0
100
9,270842
33,14931
45,82866
81,48053
20,61443
1,778477
12,35706
2,200635
2,224129
44,04281
2,373605
2,008362
53,52207
118,1861
2

2007/6
18,92545
13,11415
4,294127

-0,549507
-10,06138
63,80626
62,83598
97,38918
63,37422
74,11937
61,01242
14,31257
33,80405
40,49761
66,37601
4,618314
0

100
8,820022
31,3147
49,88174
91,15694
24,35069
0,995917
7,594213
1,22019
1,209433
37,28869
1,63237
1,301746
53,43159
117,7164
1,75

2007/3
21,47713
12,30201
3,624424
1,972081

-7,120377
62,75539
62,09634
98,26127
60,22141
73,63236

63,055
12,93948
35,07197
38,87268
61,64884
4,140323
0

100
8,677589
29,41966
51,64549
87,71234
24,81412
0,467581
3,800852
0,565903
0,665138
44,44478
0,630822
0,613399
47,16922
102,8403
1,96

2006/12
23,87438
12,51272
3,880929
-2,340024
-5,25039
62,22939
60,64273
95,96857
60,96678
74,9631
61,69737
14,00171
35,04909
39,64951
64,26451
3,904362
0
100
8,631788
29,33864
51,07171
93,13379
23,35981
1,47493
11,78745
2,168198
2,836265
48,5029
2,495815
2,470507
50,42631
101,0244
1,89

2006/9

21,1446
13,50745
4,406708

-19,20792
-3,312295

62,13423
58,05356
90,27171
60,24494
73,82613
62,25869
16,33681
33,96055
39,83439
63,98206
3,948681
0

100
9,100747
29,94259
45,1669
93,09646
20,84562
1,414365
10,47099
1,755105
2,386775
48,42074
2,140343
1,892929

113,0704
1,91

EK-4(DEVAMI)

2006/6
18,48926
11,81164
3,672159

-14,64399
-6,701686

62,21267
59,2229
92,66801
62,16329
73,66626
59,87553
16,81894
35,91278
39,88194
66,60808
3,717039
0

100
8,139485
29,64581
46,35674
88,15126
22,26959
1,062032
8,991399
1,293866
1,690309
47,49831
1,601577
1,251105

128,0131
1,46

2006/3
25,3766
16,1599

5,699302
-8,824661
-5,346686

67,73053

64,10122

89,89014

63,61073

73,58915

61,03322

12,9941

34,71856

36,02537

59,02583

4,638215

0

100
10,46059
29,8241
46,0514

98,04606

26,17646

0,625085

3,868127

0,703888

0,850662

46,28806

0,868511

0,664461

130,709
2,28

2005/12
25,00847
15,18909
4,957968
-5,24118
-1,152951
64,85324
61,88485
92,21206
58,97144
75,80366
58,70119
12,84751
33,85997
32,56797
55,48093
5,076831
0
100
10,23112
30,69207
50,26709
95,41755
25,87498
1,499907
9,874901
2,588316
3,588769
52,91355
2,730255
2,609985
49,22448
104,6081
2,65

2005/9
25,01299
15,63168
3,901184

-3,148358
-1,080587

62,94152
59,98482
92,61105
54,90805
74,26033
58,94143
11,87067
34,54568
33,57653
56,96593
5,619399
0

100
11,7305
29,41259
46,85967
86,23209
21,68
1,277364
8,171639
2,209089
3,070303
52,02841
2,459506
2,196202

2005/6
26,39665
17,26443
2,856696

-7,614681

-6,31208
64,06104
59,83631
89,48121
55,46166
71,97563
57,2223
12,62121
35,16783
34,9433
61,06587
6,266291
0

100
14,40773
26,97813
42,89758
84,26799
20,07796
0,994387
5,759742
1,843308
2,428623
48,23426
2,25909
1,713192

111,989 131,8644

2,28

1,69

2005/3
26,85699
17,98717
2,581301

-9,942954
-8,499173

62,89209
58,0635
88,48595
51,28442
66,92235
59,64525
11,0212
37,78657
32,93228
55,21359
8,407127
0

100
15,40586

42,61968
78,89229
19,90562
0,484315
2,692557
0,880817
1,321695

52,1073
1,061417
0,916395

115,8253
1,68

2004/12
29,0345

19,83706

2,337063

-8,199739
-8,375564

59,32314
54,44716
89,29599
47,48016
66,06493
63,14739
10,03184
35,95806
32,33088
51,19908
9,101714
0

100
17,49999

40,91055
81,55109
15,24976
1,649942
8,317475
2,854184
4,498058
46,68768
4,201024
3,937511
48,38679
106,6924

17

2004/9
30,40709
19,19452
1,652726

-3,035338

-2,87063
59,39851
55,23596
90,70112
46,992
62,54578
61,6301
8,709961
35,7608
31,72611
51,47828
8,390654
0

100
17,6418

41,62675
73,11244

16,7722
1,435994
7,481269
1,844389
3,652937
53,83815
2,722879

2,73231

2004/6
28,08423
17,87565
-0,46935

-4,977558
-4,994366

59,46442
54,96043
89,99992
48,25377
60,6414
61,46738
9,497366
33,06748
32,2857
52,52493
8,314887
0

100
18,345

40,87042
68,42569
16,83854
1,039359
5,814384
1,645376
2,707257
57,22419
1,912007
1,888046

99,65482 101,2691

1,47

1,2

2004/3
30,43348
19,93333

-0,088392
-7,576239
-7,528334

62,98338
57,03745
86,1602
48,46611
58,19476
60,42462
8,69033
35,56108
27,50284
45,51595
12,71815
0

100
20,02173

41,19615
70,56267
19,33044
0,488297
2,449652
0,986574
1,386191
49,61553
1,377205
1,092437

126,0672
1,5

222

2003/12
28,35392
18,04552
0,871638
-1,105551
-0,937322
56,98216
52,13571
89,8746
44,26035
52,76416
62,97444
8,776603
38,10958
27,61859
43,85682
13,4288
0
100
17,17388
42,54213
76,05447
17,16452
1,3621
7,548135
1,597887
1,347739
14,92134
5,507049
4,701339
42,5277
117,1379
1,64



Tekstil Bankasi

Sermaye
Yeterliligi

Bilango Yapisi

Aktif Kalitesi

Gelir-Gider

Karhhk Likidite

Yapisi

PD/DD

2007/9
13,23574
13,11378
8,962576

-46,82768
4,770229
70,44528
49,35604
58,35784
45,17257
78,17122
51,05966
25,35218
10,30315
72,20228
141,4077
1,177559
0,452543
61,56944
4,151208

7,35775

22,7349
40,53276
9,601471
1,213917
9,256801
1,519469
3,836321
81,47281

0,67739
2,755553
60,16116
24,58272

1,89

2007/6 2007/3  2006/12
13,77329 15,14595 14,2067
12,5737 12,96108 11,92436
8,754493 8,965312 8,146423
-31,44714 -27,20001 -18,74219
7,807615 1,500582 1,930645
64,17474 67,94236 64,69346
45,65677 48,33625 46,32339
65,92405 62,05055 65,77639
38,8944 42,98058 43,5778
76,61185 79,20263 79,79621
49,29344 45,98775 43,99849
26,48557 27,57131 31,79982
10,42961 13,0171 12,03893
65,83831 63,96047 60,79198
133,564 139,0815 138,1683
0,886397 0,926712 0,847992
0,253658 0,293141 0,303808
71,3832 68,36761 64,17328
3,819207 3,995769 3,777936
6,285894 5,277246 4,735063
29,80313 31,76695 35,01758
46,59092 56,27385 59,85026
9,881205 13,21509 12,37108
0,987582 0,496725 0,541003
7,854345 3,832434 4,536955
1,220689 0,697875 0,835416
2,213237 1,150473 2,669469
75,96941 71,48835 57,29014
0,581385 0,379842 1,328236
1,5676627 0,775973 3,027361
65,30979 67,76555 57,28077
36,87526 48,9504 43,87438
1,94 1,63 1,4

2006/9
15,87493
13,19817
8,830157

-24,46732
-5,037452
65,23474
45,43473
63,71317
43,56373
77,08923
40,96208
30,96017
12,42306
61,96149
151,2655
1,809697
0,653784
63,87327
4,368013
4,704404
27,07659
54,3345
11,21109
0,249734
1,892183
0,249734
1,80686
52,43306
1,059397
2,480563

42,70794
1,32

EK-4(DEVAMI)

2006/6
15,09466
13,13235
8,503833
36,93341

-12,42975
63,63588
48,56074
70,69332
44,44151
75,26971
50,69964
23,90565
11,04364
61,13738
120,5874
1,887523
0,906496

51,9743
4,628516
4,247261
25,68419
38,0331
9,156501
-0,644995
-4,9115

-0,644995
0,890069
52,30664
0,388627
1,714958

22,661
2,91

2006/3
11,86857
8,718147
4,093131

-45,00458
-9,089813

74,54885
50,90735
51,84309
47,50744

76,7246
49,86671
31,88271
13,49475
65,12394

130,596
1,924828
1,111332
42,26333
4,625015
3,846589
20,68712
35,18075
14,72755
0,030548
0,350397
0,030548
0,645717
49,48624
0,412005
0,961713

42,84074
2,34

2005/12
12,0057
8,464402
3,920316
-32,07908
-21,94875
69,12259
47,00954
58,26976
42,86523
73,42683
54,18929
23,45768
10,00874
61,6318
113,7343
1,478004
1,011924
31,53441
4,544086
3,292377
22,28876
33,72123
11,59923
0,517383
6,112455
0,818572
2,849051
59,61015
1,544389
3,403189
53,55134
45,38063
2,19

2005/9 2005/6

11,05727 13,12079
10,79241 13,04288
5,470205 6,429449

-17,50411  6,177641

7,624455 10,9326
68,40782 66,40221
46,39749 50,02371
58,93786 67,22745
40,64094 39,96611
68,80339 65,65885
51,62971 57,3987
23,08467 15,66073
12,17406 13,06244
68,96706 65,63403
133,5802 114,3476
0,696222 0,737924
0,257905 0,351232
62,95652 52,40267
5,322205 6,613429
3,569944 3,866917
16,37096 17,40286
27,32157 25,80249
11,03407 11,13704
0,778861 0,718407
7,216746 5,508039
0,778861 0,718407
2,406279 1,959564
48,31927 47,12378
2,322258 2,012975
3,207173 2,528546
72,40827 79,60998

1,7 1,18

2005/3  2004/12
12,91109 12,67764
11,40729 10,03236
4,313286 3,546728

-19,40169 -2,710557
4,697753 -2,250135
64,89506 60,19362
47,38184 44,68773

66,7164 71,96663

35,38178 35,53662
63,73205 65,21109
51,81328 56,86669
19,91587 18,9219
13,57679 9,468222
63,31529 54,32096
122,199 95,52335
0,579835 0,48695
0,320466 0,335673
44,73161 31,06607
7,094008 6,485628
19,15348 29,17515
32,23623 46,70674
12,23115 13,18319
0,366881 0,313938
3,216198 3,129255
0,366881 0,497527
1,329579 3,583152
52,11048 54,21444
1,138191 2,935448
1,189687 4,558012
- 47,32874
95,67144 64,40195
1,19 0,63

2004/9
10,27394
11,03517
3,561717

-9,736757
-2,176786

60,69969
43,79082
69,91795
34,25639
62,47995
51,76564
21,74847
10,73077
58,25509
112,5362
0,322686
0,168111
47,90257

7,47345

21,2248
35,26245
10,73357
0,256916
2,328155
0,256916
3,157435
70,96061
1,245321
3,718325

33,49144
0,51

2004/6
11,26857
10,88263
3,041833
-28,1111

-17,66421

58,04358
44,58893
75,71847
32,97894
65,10616
51,562297
20,85038

12,4188
50,07246
97,18473
0,390665
0,219247
43,87846
7,840798

29,55475
46,49861
10,87861
0,046151
0,424076
0,046151
1,768058
64,94365
0,916807
2,346339

39,07391
0,39

2004/3
12,71832
12,28355

3,56202

-1,028941
-3,251676

62,81342
48,06183
71,59779
29,04658
56,87939
56,22038
12,57996
16,00277
53,15961
94,55578
0,538081

0,19672
63,44049
8,721529

23,27208
34,26095
15,71947
0,123554
1,005846
0,123554
0,547529
19,52896
2,236094
1,308317

170,9137
0,5

223

2003/12

12,22926
10,03459
2,577425

-5,467957

12,30035
55,13397

40,2057
75,03395
25,82407
57,29498
63,72941
12,27828
11,44207
43,74033
68,63445
0,336299
0,206787
38,51076
7,457163

35,627
51,80626
16,11481
0,539959
5,380975
0,771003
2,988342
40,68314
4,321295
5,037446
40,61629
85,78345

0,48



Tiirk Ekonomi Bankasi

Sermaye
Yeterliligi

Bilango Yapisi

Aktif Kalitesi

Gelir-Gider

Karhhk Likidite

Yapisi

S1
S2
S3
S4
S5
B1
B2
B3
B4
BS
B6
B7
A1
A2
A3
A4
A5
A6
A7
A8
L1
L2
L3
K1
K2
K3
G1
G2
G3
G4
G5
G6
PD/DD

2007/9
13,97522
6,186268
3,118075

-87,15601
0,721212
68,1795
56,69273
73,47613
50,07831
75,03837
66,51703
13,82344
13,90971
60,46278
90,89818
1,584093
0,817446
48,39662
3,068193
16,66457
35,09352
48,21454
19,00783
0,966941
15,63044
1,21378
3,330551
71,93907
1,113066
3,009583

53,3001
36,98405

3,72

2007/6
12,20137
6,554407
3,493551

-112,5618
-0,2134
69,13362
55,85264
69,91669
47,79006
71,34746
66,19579
10,52179
18,63616
58,88535
88,95633
1,31567
0,615988
53,18066
3,060857
17,03061
36,83498
49,15976
23,54423
0,724515
11,05386
0,895719
2,371179
71,76672
0,828537
2,198087
51,68099
37,69355
3,36

2007/3
13,60033
6,55697
3,573947
-128,2161
0,478592
65,76301
51,19578
70,15171
41,38312
69,89093
65,33805
10,56845
16,98934
60,37261
92,40038
1,081548
0,465696
56,9417
2,983023
14,96459
35,03288
45,9652
19,73681
0,483919
7,380222
0,580485
1,211047
69,50098
0,487057
1,030226
47,66684
47,27673
3,12

2006/12
14,26864
6,664934
3,572606
-103,7404
-2,096502
63,74166
50,84957
73,77013
43,68641
69,27859
65,51717
11,09674
19,73385
59,78799
91,25545
0,904626
0,293733
67,52992
3,092328
14,88199
36,67609
49,64839
19,55714
1,276315
19,1497
1,625605
3,478712
61,57955
1,96253
3,589475
50,21126
54,67457
2,56

2006/9
13,963
7,034969
3,9996
-90,88542
1,444776
56,45561
43,81916
77,50755
33,6031
66,53624
65,70302
11,85857
15,09594
55,71701
84,80129
0,861663
0,203312
76,40471
3,035369
15,27053
35,16471
50,90652
15,57001
1,174674
16,69765
1,432107
2,668555
64,36962
1,314136
2,674603

EK-4(DEVAMI)

2006/6
14,13313
6,908252
3,787994
-111,382
2,950562
57,73024
43,33301
74,59326
35,97791
59,79145
66,29425
13,49926
15,91557
54,78885
82,64495
0,887559
0,308626
65,22753
3,120259
15,37033
35,29036
54,73727
20,28477

0,88639
12,83088
1,051731
1,733141

63,9125
0,879377
1,734107

49,13388 50,71068

2,08

1,82

2006/3
12,45334
8,756485
5,010769

-63,18981
-11,48033

60,62013
48,5523
76,5435

39,08242

61,21064
65,0041

13,81048

16,84917

55,66828

85,63809

1,108174
0,46455

58,07966

3,745716

15,45197

34,91

50,89547

22,14922

0,858506

9,804228

1,052763

1,081473

59,68662

0,656236

0,950482

69,04241
3,17

2005/12
12,3313
8,646673
4,699194
-72,27177
-9,648238
62,47491
50,01802
75,07723
34,15419
59,46382
59,79855
12,04108
20,96441
54,19986
90,63743
1,146073
0,572713
50,02821
3,947479
13,25571
35,94884
50,61663
25,69339
1,451843
16,79077
2,125504
3,901922
65,55821
1,906226
3,647674
51,22869
52,25866
2,8

2005/9
13,7476
9,910784
5,556874

-50,17016
-1,5620531

51,02521
40,58231
82,42458
30,01145

57,4074
66,03417
13,94874
10,73931

56,9074
86,17871

0,92031

0,36995
59,80165

4,35391
10,04173

30,2681
47,58914
11,56613
1,401624
14,14241
2,048682

3,64187
70,23624
1,445984
2,811757

2005/6
15,13414
10,25559
5,517462

-32,70588
-3,176317

48,90326

40,4159
85,75566
29,34265
56,28136
63,35514
14,07675
14,57103
51,66216
81,54375
1,102381
0,486974
55,82528
4,738132
8,210274
35,48527
52,52193
12,96797
1,015131
9,898318
1,475491
2,581077
69,51033
1,062518
2,004205

51,42635 53,01447

2,53

1,31

2005/3  2004/12
12,88275 14,28649
10,63709 11,05557
5,505633 5,450337

-35,95228 -13,3068
-2,467555 -0,762563
48,93861 44,91636
40,12047 39,10042
85,27354 90,44995
27,41032 30,42648
52,15904 53,43546
61,81351 63,37987
14,41402 16,17424
13,60053 11,4304
50,73956 44,44477
82,08491 70,12443
1,183287 1,317645
0,560222 0,60812
52,6555 53,848
5,131462 5,605234
35,41732 41,04565
52,563473 65,03207
15,06637 13,26297
0,689481 0,947948
6,481852 8,574393
0,959026 1,505443
1,398686 4,944699
72,12194 67,85566
0,499069 2,210486
0,959623 4,421954
- 49,17581
52,00672 49,9889
1,08 1,26

2004/9
13,29037
10,07743
4,696035

-13,16036
-3,102706

44,49041
39,17007
91,25374
30,12507
48,14567

64,2689

15,3004

10,6585
43,16328
67,16046
1,301567

0,63842
50,94992
5,381398

42,99522
63,21485
16,32999
0,697651
6,922904
1,001731
3,575639
73,96988
1,170232
2,831792

2004/6
13,59963
10,06298
4,696095

-14,92554

3,276372
46,83216
41,43193
90,77957
38,28962
48,52163
69,77134

14,7331
8,037069
40,60312
58,19455
1,454051
0,761493
47,62956
5,366885

45,94306
76,89062
19,59347
0,572089
5,685088
0,787961

2,45961
74,40567
0,777876

1,82834

41,32479 42,54548

0,94

0,71

2004/3
13,56831
11,40674

5,35453

-12,23511
-6,263812

50,99333
46,15069
91,00706
40,27724
45,88875
66,31079
13,37621
10,54898
44,71548
67,43318
1,884311
0,680765
63,87191

6,05221

40,13954
68,34682
21,43036
0,223199
1,956727
0,553885
1,299909
58,86423
0,881294
1,006701

87,54276
0,85

224

2003/12
14,87979
11,45979
5,160972
-9,750771
-5,746324
45,12511
40,55649
92,31435
33,26043
44,15223
69,41157
12,74664
3,975424
40,99118
59,05525
2,09063
0,725362
65,30412
6,298818
42,60933
69,74507
17,33284
1,786675
15,59082
2,823748
4,690207
59,51125
3,087281
4,408457
45,5333
70,03089
0,8



S1? S2? S3?
Ortalama 16,075 11,979 7,777
Ortanca 15,055 12,215 7,922
En Blyuk 25,008 18,559 14,552
En Kiguk 11,646 6,186 3,118
Standart Hata 3,579 3,014 3,197
Carpikhk 1,040 0,001 0,334
Basiklik 3,010 2,695 2,259
Gozlem Sayisi 40 40 40
Yatay Kesit Sayisi 8 8 8
Jarque-Bera Istatistigi 7,216 0,155 1,661
Olasilik (P) 0,027 0,926 0,436
Test edilen hipotezler;
Hy:oooninnane degiskeni normal dagilmustir.
Hi:oi degiskeni normal dagilmamustir.

Karar i¢in; Anlamlilik Diizeyi (P) < Tablo Degeri (a ) = 0.05 tablo degerinden kiigiik ise H1 hipotezi
kabul edilmistir. Aksi halde HO hipotezi kabul edilmistir. Boyal1 Hiicrelerde H1 Kabul edilmistir. Yani
Boyali1 Degigkenler normal dagilmamagtir.

Ortalama
Ortanca

En Buylk

En Kigik
Standart Hata
Carpiklik
Basiklik

Jarque-Bera Istatistigi

Olasilik (P)

Gozlem Sayisi
Yatay Kesit Sayisi

S1?
16,304
14,748
25,008
12,006
4,121
1,047
2,708

2,981
0,225

S2?
11,213
11,636
15,643
6,665
2,403
0,063
2,573

0,132
0,936

S3?
6,754
6,881

10,539
3,573
2,387
0,131
1,582

1,386
0,500

S4?
-43,866
-31,763

16,534
-128,216
44,130
-0,425
1,807
40
8
3,574
0,167

S4?
-36,818
-25,411
16,534
-103,740

41,210
-0,383

1,716

1,491
0,475

S5?
-1,307
-0,797
9,713
-21,949
5,925
-0,854
5,332

13,921
0,001

S5?
-2,286
-1,026
7,652

-21,949
6,659
-1,525
5,981

12,121
0,002

B1?
65,726
64,434
80,059
52,472
6,525
0,289
2,417
40
8
1,122
0,571

B1?
63,447
63,109
80,059
52,472

6,158
0,909
4,712

4,160
0,125

EK-5

B2?
54,234
54,027
65,047
44,812

5,925
0,010
1,776
40
8
2,499
0,287

B2?
52,359
51,257
61,885
44,812

5,851
0,277
1,757

1,236
0,539

B3?
76,455
74,424

103,172
36,928
18,323
-0,331

1,993
40
8
2,421
0,298

B3?
78,299
81,659
98,307
36,928
17,641
-0,728

2,763

1,451
0,484

B4?
50,533
50,969
63,980
34,154

6,901
-0,206
2,765
40
8
0,375
0,829

B4?
49,853
52,809
60,967
34,154

7,712
-0,603
2,401

1,209
0,546

B5?
71,845
73,876
83,028
54,995
8,162
-0,735
2,572
40
8
3,910
0,142

B5?
69,611
70,397
79,945
55,440

8,150
-0,414
1,976

1,155
0,561

B6?
57,653
58,636
66,517
43,998

5,509
-0,527
2,796
40
8
1,922
0,382

B6?
57,136
59,209
65,517
43,998

6,179
-0,579
2,460

1,089
0,580

B7?
17,367
14,933
31,800
10,050
6,181
0,909
2,485
40
8
5,956
0,051

B7?
18,422
15,886
31,800
11,097
6,727
0,838
2,269

2,231
0,328

Al1?
22,307
23,893
39,372

5,270
10,536
0,033
1,755
40
8
2,590
0,274

Al?
23,264
23,893
38,362

5,814
10,017
-0,148
1,880

0,894
0,639

A2?
57,778
58,641
81,049
32,568
11,403

0,023
2,849
40
8
0,042
0,979

A2?
53,758
55,195
68,150
32,568

9,658
-0,681
2,649

1,321
0,517

A3?
101,766
98,027
149,960
55,481
25,087
0,191
2,186
40
8
1,347
0,510

A3?
95,881
94,344

138,168
55,481
23,644

0,040
2,114

0,527
0,768

A4?
2,688
2,353
5,108
0,848
1,277
0,314
2,011

2,288
0,319

A4?
2,821
2,540
5,108
0,848
1,484
0,266
1,750

1,230
0,541



AT?
4,201
3,630
10,231
2,070
2,068
1,688
4,809

40
8
24,453
0,000

A5?
0,479
0,299
2,179
0,000
0,611
1,564
4,841

8,783
0,012

A8?
23,954
30,622
45,290

0,143
14,360
-0,518
1,786
40
8
4,244
0,120

AG?
79,407
85,336
100,000
31,534
21,981
-0,644
2,309

1,424
0,491

L1?
33,196
31,742
51,645
14,192
10,537
0,063
2,320
40
8
0,797
0,671

AT?
4,459
3,738
10,231
2,070
2,231
1,459
4,297

6,795
0,033

L2?
55,088
49,684
95,418
25,242
18,583

0,606
2,713
40
8
2,588
0,274

A8?
22,731
29,147
40,215

0,351

14,351
-0,452
1,708

1,657
0,437

L3?
17,152
16,795
25,875
4,988
5,808
-0,306
2,242
40
8
1,582
0,453

L1?
34,260
33,690
51,072
15,557
10,005

0,114
2,433

0,249
0,883

K1?
1,659
1,432
4,141
0,468
0,873
0,866
3,346

40
8
5,205
0,074

L2?
57,498
51,714
95,418
25,242
19,256

0,634
2,847

1,088
0,580

K2?
13,565
12,050
34,389
3,767
7,727
0,782
2,913
40
8
4,091
0,129

L3?
17,458
16,796
25,875

8,130
5,220
0,112
2,088

0,588
0,745

K3?
1,993
1,976
4,960
0,566
1,085
0,750
2,982

40
8
3,753
0,153

K1?
1,770
1,488
4,141
0,517
0,961
0,900
3,380

2,258
0,323

G1?
2,987
3,089
5,685
0,665
1,297
-0,016
2,143

40
8
1,226
0,542

K2?
16,135
16,527
34,389
4,537
8,231
0,410
2,576

0,568
0,753

EK-5

G2?
59,147
59,873
81,473
37,289
10,905
0,094
2,216
40
8
1,084
0,582

K3?
2,432
2,341
4,960
0,819
1,193
0,515
2,549

0,844
0,656

G3?
1,747
1,587
5,526
0,380
1,011
1,177
5,886

40
8
23,105
0,000

G1?
3,933
3,750
5,685
2,669
0,883
0,364
2,169

0,813
0,666

G4?
2,536
2,501
6,608
0,579
1,376
0,775
3,687

40
8
4,789
0,091

G2?
57,065
57,757
68,339
41,873

7,505
-0,260
2,365

0,449
0,799

G5?
47,226
47,986
67,766
31,808

9,625
0,182
2,136
40
8
1,463
0,481

G3?
2,446
2,438
5,526
1,328
0,954
2,045
8,019

27,938
0,000

G6?
75,312
63,429
178,519
24,583
35,313
0,874
3,217
40
8
5,169
0,075

G472
3,648
3,439
6,608
2,471
1,149
1,413
4,293

6,439
0,040

PDDD?
2,643
2,775
4,370
1,400
0,690
0,137
2,392

40
8
0,740
0,691

G5?
43,626
46,121
57,281
31,808

8,397
-0,060
1,548

1,415
0,493

G6?
70,589
69,375
131,280
40,030
27,295

0,607
2,477

1,164
0,559

PDDD?
2,714
2,725
4,370
1,400
0,750
0,374
2,914

0,377
0,828
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OZET

[KUCUKKAPLAN, ilhan], [Bankalarin Degerinin Ozsermayeye Serbest Nakit
Akimlari Yontemi ile Tespiti Ve imkb Uygulamasi], [Doktora], Ankara, [2008]

Calismanin amaci bankalarin dederini, indirgenmis nakit akimlari
yontemlerinden olan o6zsermayeye serbest nakit akimi yontemiyle tespit
etmektir. Calismada birinci bolumde degerleme kavrami ve yontemleri

anlatildiktan sonra ikinci boliumde bankacilik sistemi ele alinmistir.

Calismanin Ggunclu boliminde banka degerlemesi teorisi ve
literatlrdeki calismalar anlatiimistir. Calismada bankalarin degerlemesi igin
Ozsermayeye serbest nakit akimlari yontemi segilmis olup galismada 6rnek

banka uygulamasinda butin agsamalar ayrintili olarak belirtilmistir.

Calismanin uygulama bolimi olan doérdiincli bélimde IMKB’de
faaliyet gosteren bankalardan 7 tanesinin degerleri de ayni yontemle tespit
edilmistir. Bulunan bu degerler ile bankalarin piyasa degerleri karsilastiriimis
olup bulunan degerlerin piyasadaki degeri aciklama gucu ise 0,72 olarak
bulunmustur. Calismada son olarak da bu bankalarin Uger aylik kamuya
aciklanan mali oranlari ile piyasa degerleri arasindaki iligkide birlestiriimis
regresyon (pooled) analizi ile test edilmis olup bu oranlarin piyasa degerini
0,82 duzeyinde agikladigi gorulmugtur.

Calismanin sonucunda bankalarin degerinin indirgenmis nakit akimlari
yontemlerinden, 6zsermayeye serbest nakit akimlari yonteminin kullanilarak
bulunmasinin piyasada olusan degeri acgiklamada etkili oldugu kanaatine

variimigtir.

Anahtar Sozcukler
1. Degerleme
2. indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi
3. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari
4. Bankacihk

5. Banka Degerleme
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ABSTRACT

[KUCUKKAPLAN, ilhan], [A Study on the Determination of the Bank
Valuation with the Method of Free Cash Flow to Equity and an IMKB
Application], [PhD], Ankara, [2008]

The aim of this study is to determine the valuation of the banks in the
light of the free cash flow to the equity, which is one of the cash flow
methods. In the study, Chapter | deals with valuation concept and methods,

and Chapter Il deals with the banking system.

In Chapter lll, banking valuation theory and the studies in the literature
review are illustrated. Thus, in the study, the theory of free cash flow to equity
(FCFE) is selected for the valuation of the banks, and all of the stages in the

sample of banking application are illustrated in details.

In Chapter IV, which is the application section of the study, the
valuation of the seven banks having operations at IMKB has been
determined in similar way. The values detected have been compared to the
market prices of the banks, and it is found that the power of market price of
the detected values is 0,72. Finally, in the study, the financial rates of the
three months of the banks that are announced to the public and the market
prices are tested by regression pooled analysis, and it is seen that the market

prices of the rates are announced as 0,82.

Finally, as a result of the study, it is stated that the founding of the
discounted cash flow of the values of the banks by making use of the method

of free cash flow to equity is effective in announcing the market prices.

Key Words
1. Valuation
2. Discounted Cash Flow
3. Free Cash Flow to Equity (FCFE)
4. Banking

5. Bank Valuation
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