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OZET

. Gimniimiizde kiiresellesme, artan rekabet kosullar ve bilisim teknolojilerindeki
gelismelere bagh olarak finansal piyasalarda deger ve degerleme kavramlan ¢n plana
cikmustir. Firmalarin genel amaci kar maksimizasyonu amacindan, hissedar degeri
maksimizasyonu amacma doniismiigtiir. Buna paralel olarak da degere dayali yonetim
siireci isletne yonetiminde son yillarda 6nem kazanmigtir. Yine bu gelismelerin 1s18inda
geleneksel finansal performans l¢timlerinin yerini degere dayali performans &lgiimleri
almistir. Yatnmin Nakit Akim Karlilig: (CFROI) da bu &lgiitlerden biridir.

Bu calismanin amac1 da, degere dayah performans olgiitlerinden biri olan
Yatirimin Nakit Akim Karliign (CFROI) yontemini kullanarak 2003-2007 yillan
arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) catis1 altinda faaliyet gosteren
Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S. nin finansal performansim élgmektir.

Analiz asamasinda Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) ve Yatirimin
Nakit Akim Karlilign (CFROI) yonteminden elde edilen sonuglar kargilastinlmistir,
Karsilastirma sonucunda Yatirimin Nakit Akim Karhligr (CFROI) degerleri, Agirlikh
Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) degerlerinden daha yiiksek ¢ikmigtir. Bu nedenle
de sirketin hissedar degeri yarattif1 yani sirketin olumlu bir performansa sahip oldugu

tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Performans, Deger, Apirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti,

Yatirimun Nakit Akim Karliligi
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ABSTRACT

Today, the concepts of value and valuation have come to the forefront in the
financial markets in connection with globalization, increased competition, and
developments in information technologies. The overall objective of firms has turned
from profit maximization to shareholdar value maximization. In parallel to it, the
process of value — based management has become more important in business
management in recent years. Again in the light of these developments, conventional
financial performance eriteria have been replaced by value — based performance eriteria.
Cash Flow Return on Investment (CFROV) is one of these eriteria.

The objective of this study is to measure the financial performance of Otokar
Otobiis Karoseri Sanayi A.S., which operated under the Istanbul Securities Exchange
(ISE) between 2003 and 2007, using the method of Cash Flow Return on Investment
(CFROY), which is one of the value — based performance eriteria.

At the stage of analysis, a comparison has been made of the resulis obtained
through the methods of Weighted Average Cost of Capital (WACC) and Cash Flow
Return on Investment (CFROI). The comparison has shown that the values of Cash
Flow Return on Investment (CFROI) are higher than the values of Weighted Average
Cost of Capital (WACC). For this reason, it has been determined that the company

created sharcholder value, that is, it had a positive performance.

Key Words: Performance, Value, Weighted Average Cost of Capital, Cash Flow

Return on Investment.
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1.GIRIS
- Gintimiizde ktresellesme, artan rekabet kosullar: ve biligim teknolojilerindeki
gelismelere bagh olarak finansal piyasalarda da deger ve degerleme kavrami 6n plana
¢tkmistir, Yine bu geligmelere paralel olarak da geleneksel finansal performans
Olglitlerinin yerini degere dayali performans ol¢iitleri almigtir. Yatirimin Nakit Akim
Karliligi (CFROI) da bu ¢l¢titlerden biridir.

Yatirimin Nakit Akim Karlih (CFROI), Chicago kaynakli damigmanhk sirketi
olan “HOLT Value Associates” tarafindan géli&irilmis bir performans olgiistidiir.
CFROI, paranin zaman degerini diigiinerek ve nakit akislarim kullanarak tahmin edilen
yatirim karlilifinmi 6lgmeyi amaglar. Bir bagka deyisle, énceden vapilmis yatirimlar igin
tasarlanmts i¢ verim oraninin degistirilmis bir bicimidir (Damodaran, 1998:59).

Bu ¢aligmada amag, degere dayali performans dl¢limlerinden biri olan Yatirimin
Nakit Akim Karlilign (CFROI) hakkinda bilgi vermek ve Ornek bir uygulama ile
CFROT’nm performans degerlendirme sistemi igindeki yerini belirlemektir.

Caligmann ikinci bsliimiinde, performans dlciimii, deger kavrami, degere dayah
yonetim ve girket degerleme yontemleri incelenmistir. Bu cergevede, performans
oletimii ve yonetimi, deger, degere dayali yonetim, degere dayali yOnetimin
uygulamadaki avantajlann ve dezavantajlari, degere dayah yoOnetim siireci, sirket
degerleme yontemleri ele alinmagtir.

Ugtinci boliimde, Yatmmin Nakit Akim Karliligs (CFROI) ele ahnmis,
CFRODI'nin hesaplanmas1 ve ozellikleri hakkinda bilgi verilerek, i¢ verim oran,
indirgenmis nakit akimlari, firma degeri ile iliskisi incelenmisg, avantaj ve

dezavantajlarina yer verilmigtir.



Dérdiineii bolimde, degere dayal performans Slgtimii ve Yatuimin Nakit Akim

- Karliligs ile ilgili literatiirde yer alan ¢aligmalara yer verilmistir.

Besinci bolimde, Yatwmmmn Nakit Akim Karhhgina iligkin  uygulama
galigmasina yer verilmigtir. Bu gercevede, Afulikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(WACC) ve Yanrimin Nakit Akim Karliigs (CFROI) degerleri hesaplanmigtir.

Altinc: bsliimde, uygulamadan elde edilen sonuglara bagl olarak bulgular ortaya
konulmustur. Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) ile Yatirimin Nakit Akim
Karliligt (CFROI) yontemleri degerlendirilerek, birbirleri ile kiyaslanmistir.

Yedinei bolimde, yapilan aragtirmadan elde edilen sonuglara deginilmis, konu

hakkinda dneriler ortaya konulmustur.



2.PERFORMANS OLCUM{ VE SIRKET PEGERLEME YONTEMLERI

2.1. PERFORMANS OLCUMU VE YONETIMI |

“Performans bir etkinlik sonucunda elde edileni nicel/nitel olarak belirleyen bir
kavramdir. Isletme performans: ise, belli bir dénem sonucunda elde edilen ¢ikti/sonuca
gore isletme amacimn ya da gorevinin yerine getirilme derecesinin tanumdir™ (Akal,
2003:1). Bu kapsamda performans, bir bireyin ya da bir grubun belirledikleri hedeflere,
ne dlgiide ulagabildiklerinin é@stergesidir.

Organizasyonlarda ¢ahganlarin performanslarinin sistematik ve bigimsel olarak
degerlendirilmesi konusundaki ilk 6rnekler, 1900°1d yillarn basinda Amerika Birlesik
Devletleri (ABD)nde kamu hizmeti veren kurumlarda goriilmektedir. Daha sonralan
F.Taylorun is olglimii uygulamalan aracihig ile calisanlarin verimliliklerini
dlgtimlemesi sonucu, performans deperlendirme kavrami organizasyonlarda bilimsel
olarak kullanilmaya baglamigtir (Uyargil, 1994:1).

Performans yonetimi, orgiit iginde iggorenleri kendi potansiyellerinin farkina
varmalanimt saglayarak, Grgiitlerden, takunlardan ve isgdrenlerden daha etkin sonuglar
almak icin hedef belirleme, degerlendirme, geribildirim, sdullendirme agamalarindan
olugan sistematik bir yonetim aracidir (Helvaci, 2002:155). Bu kapsamda performans
yonetimi, orgiitin hedeflerinin belirlenmesi, performansin dlgiilmesi ve bu olgiilen
performanstaki sapmalarin giderilmesini saglayan bir siiregtir.

Performans degerlendirme kavramim statik anlamda bir degerlendirme faaliyeti
olarak degil de, dinamik bir siire¢ olarak ele alarak, calisanlarin performanslarini
planlama, degerlendirme ve gelistirmeyi amaglaya n ve konuya daha genig bir agidan
yaklasan orglitsel sistem, giinlimiizde Performans Yénetim  Sistemi  olarak

adlandiriimaktadir (Uyargil, 1994:2).




Performans 6lglim sistemi, Grgiit yapis: igindeki hiyerarsiye ve faaliyetlere
uyumlu bir sekilde tasarlanmahdir. Performans Slglim sisteminin  bagar . ile
uygulanabilmesi igin, yoneticilerin performans $lelimiini gorevlerinin dogal ve gerekli
bir pargasi olarak gormesi gerekmektedir (Coskun, 2006:29). Bununla birlikte

performans yonetim sisteminin isleyisi asagida siralanan ti¢ asamadan olugmaktadir:

. Performans planlamas:
. Performans izleme siireci
. Performansin degerlendirilmesi ve geribildirim (iyilestirme)

2.2. DEGER VE DEGERLEME KAVRAMI

Bilinen en iyi performans dlgiim sistemi olmasi ve hissedar amacin firma
degerini maksimize etmek olmasi sebebiyie deger, sirket ortaklarmin ve
organizasyonlarm ilgisini geken, degisik anlamlan igeren gﬁreceii bir kavram olarak
kargimiza gikmaktadir (Demirkol, 2007:10),

“Deger, herhangi bir nesnenin sagladig: toplam fayda, kullanim degeri, herhangi
bir varligin bagka birine verildiginde, karsilifinda alinilabilecek nesne miktar olarak
tammlanmaktadir (Akyiiz ve Ertel, 1990:64-65).”

Herhangi bir varhfmn degeri, o varhgmn Smri, nakit akimlarindan beklenen
bliyime ve nakit akimlan ile ilgili risk tarafindan meydana getirilen bir iglevdir.
Finansin ilk prensiplerinden birinin tizerine kurulan bir varhgmn degeri o varliktan
beklenen nakit akimlarimn meveut degeri olarak goriilebilir (Damodaran, 1998:4).

Degerin objektif ve stibjektif iki yonii bulunmaktadir. Siibjektif deger, kisilere ve
arzulara gore belirlenen deferdir. Ornegin, yatirmeimn piyasada tekel olmak igin rakip
firmaya normalin iizerinde deger bigmesi stibjektif bir karardir. Objektif defier ise, mal

ve hizmetlerin maliyet ve faydalan ile orantili olarak belirlenen degerdir (Cesur,



| '19_93:56). Bu kapsamda bir faaliyetin defer yaratabilmesi i¢in asagidaki 6zelliklerden
~birini veya birkagini tagimast gerekir (Hacirlistemoglu, $akrak ve Demir, 2002:2).
1-Varliklardan saglanan nakit akimlarinin artinlmasi,

2-Gelirlerde beklenen biiviime oranin yiikselmesi,

3-Bilylime déneminin stiresinin uzatilmasi,

4-Indirgenmis nakit akimlarinda kullanilan sermaye maliyetinin azaltilmasi.

Bir varligin degerinin belirlenmesine yonelik islemler degerleme faaliyetlerini
olugturmaktadir. Degerleme, herhangi bir varhigm degerini belirlemek amaciyla risk ve
getiri oranlarini bir araya getiren bir siiregtir ( Samiloglu, 2002:43).

Isletme agisindan degerleme, isletmenin sahip oldugu varlik ve kaynaklarmn

' belirli bir tarihteki cari degerlerinin herhangi bir para birimi ile ifadesidir. Firma degeri
ve firma deperlemesi ile genelde ifade edilmek istenen ise, firmamin borg ve 6z
kaynaklarimin cari tutarlarinin  (aktiflexin) toplam degeridir (Ercan, Oztiirk ve
Demirgiines, 2003:1).

Degerlemg, para disindaki iktisadi varliklann degerinin para olarak belirlenmesi,
bir isletmenin bina, arsa, makine-techizat, mal stoku vs. toplam aktiflerinin degerinin
takdir ve tahminidir ( Samiloglu, 2002:43).

Sirket degerlemesinin amaci, firmanin uygun ve makul piyasa degerinin
tespitidir. Uygun ve makul piyasa degeri ise; piyasada varliklarin degeri konusunda tam
bilgiye sahip istekli alicilarin ve satictlarin, herhangi bir zorlama olmadan, s6z konusu
varlik i¢in piyasada takdir ettikleri alim satim degeridir (Bradford, 1993.7). Bu
kapsamda degerleme hisse senedi alim veya satimunda firmanin degerini bulmak i¢in de

yapilir. Sirket hisseleri ilk defa halka arz edildiginde, sirketin satin ahnmas: veya bagka



 bir sirketle birlesmesinde, sirkete yeni bir yatirime:r ortak olmasi, Gze‘llestirme
- :durumlarinda firmanin degeri hesaplanir.

Firma (girisim) degeri, isletmenin o anda tim bor¢ ve alacaklan ile satin
almmas! durumundaki degeridir (Taner ve Akkaya, 2003:3).

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Nakit 2.1)

Net Nakit = (Nakit +Menkul Kiymet) -- Toplam Finansal Borg (2.2)

Giintimiizde firma degeri, maddi duran varliklarin yaninda, ¢alisanlarin bilgi
birikimi, mesleki becerileri, entelektiiel sermaye gibi macﬂ:ﬁ olmayan varlik degerlerinin
toplamindan olusur.

Degerlemede kullanilan baglica kavramlar sunlardir;

. Nominal Deger

. Defter Degeri

. Tasfiye (Likiditasyon) Degeri

. Piyasa (Borsa) Degeri

. Isleyen Tesebbiis Degeri

. Gergek Deger

. Gergek Aktif Degeri

. Yeniden Kurma Degeri

. Ihra¢ (Emisyon) Degeri

Yukarida siralanan deger kavramlan agafidaki boltimde kisaca agiklanmigstir.

2.2.1. Nominal Deger

Para, ¢ek, hisse senedi, tahvil, pul vb. menkul (taginabilir} degerlerin lizerinde
yvazan degerdir. Yani bir varhifin kdgit tzerinde yazan degeridir. Toplam sermaye

miktarinin belirlenerek, bununla ilgili muhasebe kayitlarimn yapilmasi icin hisse



| senedine verilen ilk degerdir. Nominal deger, bir hisse senedi bagina sermayeden diigen
‘pay1 belirtir. Tiirkiye’de hisse senetlerinin nominal degerinin olmas: yasal bir
zorunluluktur.
2.2.2. Defter Degeri
Bir varligin defter degeri, varligin bilangoda goriilen kayitln degeridir. Bu deger,
firmanin Szsermaye toplamumn hisse senedi sayisina bdliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Firmanin Ozsermaye degeri; ddenmis sermaye, emisyon primi, ihtiyatlar toplams,
dagitilmamis karlar ve yeniden degerleme deger artis fonlar: toplamindan, sermaye
taahhiitleri, donem zarar ve varsa gegmis yil zararlan ¢ikartilarak hesaplanmaktadir
(Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003:3 ).
Defter Degeri = Toplam Aktifler — Borglar = Ozsermaye (2.3)
Defter degeri, bir isletmenin varliklar: i¢in ne 6dedigini belirtirken, amortisman
indirimlerini ve enflasyonu dikkate almamaktadir. Yani defter degeri, isletmenin belli
bir tarihteki muhasebe degerini temsil ettiginden isletmenin gelecegi ile ilgili ¢ok az
bilgi vermektedir (Yo6riik ve Ban, 2004:56 ). Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde,
‘deﬁer degeri sirketin gercek deferini yansitmaktan uvzaklagmakta, bu nedenle de bu
degerleme Ol¢titil yatinmeilar ve ortaklik yonetimi i¢in biyiik bir anlam tagimamaktadir.
Ancak kisa siireli finans analizlerinde, 6zsermayenin verimliligi ve firmanin borglanma
derecesinin dlglitl olarak smirlr bir kullanim alam bulmaktadir (Sankamis, 2000:227).
Bununla birlikte yeni kurulan igletmeler, varliklarmn 6nemli bir boliimili parasal olan
finans kurumlari, kazanglan dengesiz olan isletmeler, sirket degerinin belirlenmesinde

defter degerini sik¢a kullanmaktadirlar.



2.2.3. Tasfiye (Likiditasyon) Degeri

Tasﬁye, isletmenin kurulusunda 6ngérdiigii amaglara ulagmas: veya bu amaglara
ulagmasinin imkansiz hale gelmesi nedeniyle faaliyetlerine son vermesidir. Tasfiye
degéri, tasfiye sonunda igletmenin tiim varliklanmn satilp paraya gevrilmesi,
alacaklarinin tahsili ve borglarinin 6denmesinden sonraki tutardir.

Tasfiye degeri, igletmenin sahip oldugu varhklarin satidmas: sonucu elde
edilecek tutardan, isletmenin tiim borglarinin ¢ikarilmasi sonucu bulunacak net degerin,
hisse senedi sayisina boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Bir diger ifade ile sirketin tasfiye
degeri, sirketin tlim varliklarinin paraya dondstiiriilmesi sonucunda elde edilecek
nakitten, firmanin borglan ddendikien sonra kalan tutaridir. Hisse bagina tasfiye degeri
ise bu tutarin toplam hisse senedi adedine bolimmesiyle ortaya gikar (Demirkol,
2007:17-18). Yani tasfiye degeri, isletmenin faaliyetlerinin kesin bir gekilde
durdurulmas durumundaki degeridir.

Tasfiyve degeri, faaliyetleri sona eren igletmeler i¢in uygun bir degerleme
yontemi olabilir. Ancak, faaliyetlerini stirdiiren igletmelerde isletmenin tasfiye edildigi
varsayimt ile bulunan deger, isleyen fesebbiis degerini hesaplamalara dahil
etmediginden gercekei olmamaktadir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003:4).

Tasfiye degerini, defter degerinden farkli kilan en 6nemli etken, varliklarin cari
piyasa degerinin, tarihi maliyetlerden ¢ok farkli olmasidir. Bu farkhlik enflasyona bagh
fiyat artig1 nedeniyle, 6zellikle maddi duran varliklann, istiraklerin ve stoklarin deger
kazanmis olmasmdan kaynaklanmaktadir. Maddi olmayan sabit varliklarin ve
aktiflestirilmis giderlerin, tasfiye halinde kayitli deZerlerine oranla ¢ok daha diiglik bir
degere sahip olmasi firmanin degeri tizerinde azaltici etki yapacaktir (Ercan ve Ban,

2005:119).




2.2.4. Piyasa (Borsa) Degeri
. Piyasa degeri, bir hisse senedinin sermaye piyasalarinda alinip satildig fiyatidar.
Piyasa degeri, piyasada olugan é;rz ve talebe gore belirlenir. Isletmenin etkinliginde bir
degisme olmaksizin, pivasa kosullar1 hisse senedinin Pazar degerini, gergek deferinin
lizerine ¢ikarabilir veya diigiirebilir (Yoriik ve Ban, 2004:57).

Bir varhigin pivasa deferinden s6z edebilmek i¢in piyasa tarafindan bilinen
rahathkla alim satiminin yapalabildigi bir ortamin olmas: gerekmektedir. Eger varlik
borsaya kote olmus ise onun piyasa degeri ayn: zamanda borsa degeri olmaktadir (Ercan
ve Ban, 2005:119).

Firmanmn Piyasa Degeri = Mevcut Hisse Senedi Sayis1 x Hisse Senedi Piyasa Fiyati (2.4)

2.2.5. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isletmenin ¢alisir haldeyken, tamaminin satdarak devredilmesidir. Bu yontemle
isletmenin hem mevcut, hem de gelecekte elde edecedi kazanglar gz Sniine alinir.

Tasfive degeri ile isleyen tesebbiis degeri arasindaki fark, isleyen tesebbiis
degerinde varliklarin tamami bir bitiin olarak elden cikanhirken, tasfive degerinde
firmanin varliklar: parcalar halinde elden ¢ikarilir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines,
2003:4).

Tiim varlik degerinden tiim borglar diigtilditkten sonraki deger olarak hesaplanan
isleyen tesebbiis degerinde temel aywric1 unsur/fark, toplam varbk degerinin
belirlenmesindedir. Stzgeligi tasfiye degerinde, varliklarin zorunlu satigi ile elde
edilecek deger toplam varlik degerini belirlerken, isleyen tgsebbﬂs degerinde tlim
varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinmakta ve bu degere sirketin itibari, piyasa payi,
markasimn piyasada yaratigt imaji ifade eden serefiye (goodwill) degeri de

eklenmektedir. Isleyen tesebbiis deferi ya da herhangi bir varh@in yatinm degeri
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| yatirimeinin bir varlik i¢in bigebilecegi olasi en yiiksek degeri belirtir ve bir yatirim
.i_ﬁrsatmm beklenen degerini agiklamak amaciyla kullamlir (Glirbiiz -ve Ergincan,
2004:14-15). - | | ” |

Tasfiye degeri, pazar degeri igin alt simn olustururken, isleyen tesebbiis degeri
ise iist suuri olusturmaktadir. Bir hisse senedinin piyasa degeri bu iki siur arasinda bir
yerde olugmaktadir (Yoriik ve Ban, 2004: 58).

2.2.6. Gergek Deger

Etkin bir piyasada, bir varlik hakkindaki bilgilerin tamamina dayah olarak
olusan ilgili varliga ait degere, gercek (olmas: gerek) deger olarak ifade edilebilir. Hisse
senedinin gergek degeri, o hisse senedinin ait oldugu isletmenin varliklar, sermaye
yapisi, yatirim imkénlari, karhibk durumu, temetiii politikasi, sektdrel yapi ve
konjonktiirel dalgalanmalar gibi degigkenleri igermektedir (Ercan, Oztirk ve
Demirgiines, 2003:4). Bu ¢ergevede isletmenin gergek degeri, igletmenin gelecekteki
kazanglar: ve kar paylar1 belli bir iskonto orani ile bugiine indirgenip, toplandifinda
bulunan degerdir.

2.2.7. Gergek Aktif Degeri

Gergek aktif degeri, hisse senedi fiyatimin belirlenmesinde, maddi varhkiar ile
birlikte, igletmenin bilangosunda gizli kalan ve hemen gelir saglamayacak maddi
olmayan duran varliklar: da dikkate almaktadir. Bu degerlemede sahip olunan patentler,
kullanim haklan, teknoloji, isletmenin piyasadaki yeri ve isim hakki da degerlemeye
alinmaktadr (Yorik ve Ban, 2004:58).

2.2.8. Yeniden Kurma Degeri

Bu yontemde firma degeri belirlenirken ilgili isletmenin bugiin kurulmas

halinde katlamilacak malivet esas alinmaktadir. Daha agik ifadeyle “yerine koyma
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" maliyetine gore varlik degeri” olarak da ifade edilen yaklagimda firma bugiin sahip
.- _-oldugu varligim yeniden elde etmesi kendisine ne kadara mal olur diigiincesiyle bulunan
degerden, isletmenin borglan diisilmektedir. Ozkaynak sahiplerine ait degerin hisse
senedi satigima boliinmesiyle de her bir hisse senedinin yeniden tesis etme degeri
belirlenmektedir (Aksoyek, 1994:116).

2.2.9. Ihrag (Emisyon) Degeri

Ozsermayeyi temsil eden hisse senetlerinin sirket tarafindan satisa sunus
degerini ifade etmektedir. Hisse senetleri, genelde nominal (tizerinde yazili) degerleri
ile satilmakla birlikte, organize ya da tezgahiistii piyasalarda nominal degerin listiinde
islem gbren hisse senedine sahip kuruluslar, nominal degerin {izerinde ihra¢ fiyati
belirleyebilmektedirler. Hisse senetlerinin thra¢ fivati ile nominal (itibari) degeri
arasindaki fark emisyon primi olarak adlandiriimaktadir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004:13).

2.3. DEGERE DAYALI YONETIM

Son ytizyll igerisinde her alanda oldugu gibi, finans alaminda da ¢ok Snemli
gelismeler kaydedilmistir. Finansman, fon temin etme olanaklarini arama seklinde tarif
edilen geleneksel goriisli bir kenara birakarak varliklarin yonetimi, kaynaklarm
kullanimi, firmamn biitiin olarak degerlendirilmesi fonksiyonlarim igine alan bilimsel
bir nitelige biirinmils ve igletmenin piyasa deferini maksimum kilma amacina
yonelmistir (Horne, 1992:2).

Firma felsefesinin merkezine, hissedarlara deger yaratmayi koyan, hissedar
degeri maksimizasyonu amacina gbre f{irmanin stratejisini, yapisim ve yontemlerini
belirleyen, performansin izlenmesinde hangi olgiilerin kullamilacagini ve yoneticilerin
ne sekilde 6diillendirilecegini belirten degere dayali yonetim anlayist son yillarda ortaya

¢ikmigtir. Degere dayali ydnetim, defer yaratma zekasi ile bu zekayr uygulamaya
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doniigtiirmek i¢in gerekli olan stireclerin ve sistemlerin yonetimi arasindaki biitiinlegme
olarak tamimlanmaktadir (Koller, 1994:87). Bu kapsamda “degere dayah yonetim; deger
yaratmay1 amaclayan, tegvik eden ve deferi dlcen bir ybnetim sistemidir” (Ercan ve
Ban, 2005:333).

Degere dayali yonetim siirecinde firma, faalivetleri ile ilgili kararlar alirken
Oncelikli olarak firmanin amacint net olarak tammlamis olmal: ve finansal yonetimin
temel politikalarinin her birinin de bu amaci gerceklestirmeye yonelik olmasina dikkat
etmelidir. Firmalar amag¢ arayislanini agagidaki evrelerden gegerek tamamlamis
bulunmaktadir. Baslangigta hissedarlarin ¢ikarlarina uygun amaclar, firma c¢ikarlarina
uygun amaglar, ideolojik amaglar olarak li¢ baglik altinda toplanan amaglar daha sonra
kar maksimizasyonu baghgi altinda ifade bulmus 1960’lardan itibaren de firma amaci,
hissedar degeri maksimizasyonu olarak kabul gérmily bulunmaktadir (Ercan ve Ban,
2005:11). Bu kapsamda “Firma amaciun hissedar degerini maksimum kilmak olarak
tanimlanmasi, performansin Slglilmesinde deger kavramini 6n plana ¢ikartmakiadir”
(Copeland, Koller ve Murrin, 1995:22). Bu ¢ercevede bir firmanm degerini gelecekte
elde edecegi nakit akislart ve bu nakit akiglarinin elde edilmesindeki riskin derecest
belirlemektedir.

“Tim isletmelerin temel émam hissedarlarin paymi maksimize etmektir.” Bu
ifade nerede bulunulduguna gére olagan ya da tartigmali olabilir. ABD’de en fist
yonetimden geleneksel olarak hissedar deferlerini maksimize etmek igin ¢aba
gostermeleri beklenmektedir. Bunda basarisiz olunursa yoneticiler baski altina girerler.
Kita Avrupa’st ve Japonya’da, agurh@in misterilere, tedarikgilere, hiikiimete, borg
saglayanlara, yasalara ve topluma verildigi goriilmektedir. Hissedar degerinin

maksimizasyonu yaklasumi sik sik dar gortisld olarak, etkisiz, basit ve hatta antt sosyal



13

olarak gorilmektedir (Samiloglu, 2002:54). Bununla birlikte firma degerinin
.- belirlenmesi bazi durumlarda Snem arz etmektedir. Bu durumlar agagida verilmigtir -
tDemirkol, 2007:13). | )
e Ortaklardan biri firmadan aynlacak veya yeni bir ortak firmaya katilacak ise
firma degerinin tespit edilmest gerekir.
» Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin 6zellestirme amagh satiglarinda, firma degeri
hesaplanir.
o Firma iflas etmis ise, firma tasfiye edilerek tasfiye degeri hesaplanir.
o Finansal yapist bozulan firma, finansal yapisim diizeltmek i¢in bazi varliklarm:
elden ¢ikarabilir. Bu durumda bu varliklarin degerinin belirlenmesi gereklidir.
¢ Firma ipotek edilecekse yine {irmanin degerinin tespit edilmesi gerekmektedir.

Firma degerinin hissedarlar agisindan maksimize edilmesi, diger ¢ikar sahibi
kesimlerin aleyhlerine bir durum yaratmamaktadir. Clinkét firma degerini maksimize
etmeyi bagaran firmalar, ¢alisanlarina daha yiiksek lcret 6deyerek daha garantili bir is
imkam saglayabilmekte, devlet daha fazla vergi alabilmekte, finans kurumlan
alacaklarini diizenli olarak tahsil edebilmekte, yatinmeilar ise gerek temettii gerekse
sermaye kazanci seklinde daha fazla getiri saglayabilmektedirler (Ureten ve Ercan,
2000:157). Hissedar maksimizasyonu ile dier c¢ikar gruplarina da hizmet edilmig
olmaktadir.

Guiniimiizde firmanin en temel amaci, kar maksimizasyonundan hissedarlarn
piyasa degerinin maksimizasyonuna doniigsmils olmasidir. Bu durumda, daha ¢ok kar
eden ya da daha ¢ok satis hasilat: elde eden isletmeler degil, firma degerini en yiiksege
¢ikaran, diger bir ifade ile degere dayali yonetim bigimini benimseyen igletmeler bu

amaca yaklasmis olacaktir (Demirkol, 2007:15).
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Degere dayali ydnetim, baslangigta ig_letme stratejisi ile hissedar_. degerinin
-+ fonksiyonel ve deger yaratan unsurlanm birlegtiren kapsamlt bir performans 6igiim ve
yénetim sistemi olarak, ekonomik katma deger (Economic Value Added — EVA)
cercevesinde ortaya glkmwt:r; 2000’li yillarda, degere dayali yonetim anlayis: biiyiik bir
gelisme géstererek tek boyutlu finansal bir 6lgtim araci olmaktan ¢ok, gergek bir
performans degerleme sistemi haline gelmistir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines,
2003:20).

Artan rekabet kogullan1 ve yatinm alanlarmin gesitliligi, sirket yoneticilerini,
degere dayali ekonomik bakig agis1 gelistirmeye zorlamaktadir. Sermaye piyasalarmin
giderek etkinlesmesi, sirket yoneticilerini, bilgisel olarak daha donamimli olan pay
sahiplerine kargi daha da savunmasiz hale getirmektedir. Etkinligi hizla artan sermaye
pivasalari, girketlerin sermaye tahsislerinin daha etkin hale gelmesini gerektirirken,
sermayenin verimli alanlarda etkin kullamlmasint da sart kogmaktadir. Bu nedenlerle
degere dayali yonetim tarz: da hizla 6nem kazanmaktadwr (Kara, 2005:4).

Degere dayali yonetim anlayisinin 6nem kazanmasini saglayan faktorler, yasal
yapidaki degismeler, globallesme, 6zel sermayenin yayginlagmasi, internet ve bilgi
teknolojisindeki  gelismeler, entelektiiel sermayenin kaldwrac etkisi olarak
siralanmaktadir (Sullivan, 2000:112).

2.3.1. Degere Dayali Yonetimin Uygulanma Nedenleri

Degere dayali ydnetim aniaylsinln bazi avantaj ve dezavantajlart bulanmasina
karsm, avantajlari dezavantajlarindan daha fazladir. Degere dayali yonetimin
dezavantajlarinin bir kismi degere dayali yonetim uygulamasin: basitlestiren uygulama

planlan gergevesinde ortadan kaldirilabilmektedir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines,
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2003:25). Degere dayali yénetimin avantajlari ve dezavantajlarina asafida yer

. verilmistir.

Degere dayali yénetimin avantajlan (Kavurmaci, 2004:18-19);

1. Hem sirket i¢i hem de sirket disinda kullanilabilecek ortak bir dilin saglanmasi,

2. Rekabete yonelik performansi kargilagtirmali olarak degerlendirmek agisindan
giiglii ve orantili bir arag olmas,

3. Deger yaratan yatirnmlar ile deger kaybeden yatirumlar arasinda daha iyi bir
ayirim yapmas: agisindan, kaynak tahsisi i¢in fayda saglamasi,

4, Sermaye yapisi optimizasyonu ve mali performans: olumlu etkilemesi,

5. Giicli stratejik bir a.rag: olmast,

6. Yénetimin deger yaratan unsurlar tizerinde yogunlagmasina yardmmci olmasi,

7. Ayn isletme birimleri i¢in daha ¢ok sorumluluk saglayarak daha fazla hissedar
degeri yaratilmasina yardimer olmasi olarak siralanabilmektedir.
Degere dayali yonetimin dezavantajlar1 (Ercan ve Ban, 2005:335);

1. Degere dayal: yonetimin yapisinin karmasik olmasi,

2. Degere dayali yonetim uygulamasinn firma icin bir maliyet olugturmasi,

3. Degere dayal: yonetim hesaplamalarnimn detayh ve karmasik olmasi,

4, Degere dayali yonetimin iyi uygulanmadigs durumlarda yalmizea teorik boyutta
kalmasi olarak siralanabilmektedir.
2.3.2. Degere Dayal1 Yonetim Siireci
Bir organizasyonun degeri sadece maddi duran varliklarin degerinden

olusmamaktadir. Maddi duran varliklarmn yani swra, maddi olmayan varliklarda firma
degerlemesinde deger yaratici unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sebeple, bir

organizasyonun degeri fiziksel varliklarn degerinden genelde daha biiylik olmasindan,
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son donemdeki ¢alismalar da piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark: agiklamak

- - dizerine yogunlagmaktadir. Bugiin isletmelerin gergek varhiklarimi ¢alisanlarin beyin

giicii, bilgi yonetimi, bilgi sermayesi, mesleki zeka ve 0grenen organizasyonlar olarak
bilinen entelektiiel sermaye olusturmaktadir (Yoriik ve Ban, 2004:61).

Bu yonetim bigimi, sadece list ybnetimi degil aym zamanda alt kademedeki
yoneticileri de yakindan ilgilendirmektedir. Degere dayali yGnetimin temel amaci,
miigteriden hissedara giden deger zincirinin olugturulmas ve stirekliligin saglanmasidir.
Deger yaratmay: amaglayan ySnetim bigimindeki agamalar;

¢ Strateji gelistirme,

s Hedef belirleme,

¢ Uygulama planlan ve biitge,

e Performans oOlglimi ve tegvik sistemleri olarak dort ana grupta
toplanabilmektedir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003:26-27).

2.3.2.1. Strateji Gelistirme

Degere dayah yoOnetimin ilk asamasi sirket stratejilerinin belirlenmesidir.
Hissedar degerinin maksimum kilmmasina y&nelik olarak stratejik planlar yapilir.

Firma diizeyinde yapilan stratejik planlama kaynaklarin uygun alanlara tahsis
edilerek firma degerinin artirilmasim amaglamaktadir. Meveut portfoy, hissedar degeri
yaratma hedefini olusturamiyorsa, edinimler, tasfiyeler, firma icinde ig alanlarina tahsis
edilmis sermaye kompozisyonunun degistirilmesi yoluyla yeniden yapilandiriimaya
gidilmelidir. Olusturulan stratejiler ile firmammn, hangi is alanlarina girecegi, satislarn
nasil artinlacadi, isletme birimlerindeki potansiyel sinerjilerin nasil kullamlacagi, is

alanlart arasinda kaynaklanin nasil tahsis edilecegi, maliyetlerin nasil digtiriilecegi,
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‘vergi avantajlarindan nasil yararlamlacagi ve borg/Gzsermaye yapisinin nasil
belirlenecedi tespit edilmektedir (Ercan ve Ban, 2005:335).

Firma diizeyinde igletme birimleri diizeyinde belirlenen stratejiler, alternatifli
olarak hazirlamr. Daha sonra bu stratejilerden en yiiksek degeri yaratacak olan strateji
secilir. Stratejiler belirlenirken, piyasamin geligimi, rakiplerin ve firmamin meveut
avantaj ve dezavantajlanmin ve gelecekteki potansiyellerinin gergekei bir sekilde ortaya
konulmas: ve buna gdre uygulanacak stratejilerin giddetinin ve zamanlamasinin
belirlenmesi gerekir (Ureten ve Ercan, 2000:25).

2.3.2.2. Hedef Belirleme

Firma degerini maksimum kilan stratejiler belirlendikten sonra, ikinci agamada
hedefler belirlenir. Bu hedefler kisa, orta ve uzun vadeli hedefler olabilir. Bu hedefler
birbirleri ile uyumlu olmalidir. Hedefler belirlenirken g¢alisanlann durumu géz &niine
almmalidir.  Yiiksek belirlenen hedeflere ulasilamamasi nedeniyle motivasyon
diigiikliigiine neden olurken, diigiik hedefler ise firma performansini diigtirtir.

2.3.2.3. Uygulama Planlart ve Biitce

Uygulama planlari, hedeflerin gergeklestirilebilmesi igin kisa vadede yapilmasi
gerekenleri ortaya koymaktadir. Firmalar bu uygulamayr genellikle bir yillik streyi
iceren biitceler hazirlayarak yapmaktadir. Boylece kisa vadede yapilacak uygulamalar
firma diizeyinde formel bir yapiya kavusturulmus olmaktadir (Ercan, Oztiirk ve
Demirgilines, 2003:30).

2.3.2.4. Performans Olgiimii ve Tegvik Sistemleri

Performans 6l¢limii ile hedeflere ulagmak i¢in gosterilen cabalar izlenirken,
tesvik sistemleri ile de bu hedeflere ulagsmak icin yoneticilerin ve diger galisanlarin

motivasyonlarnt saglanmaya c¢alisiimaktadir. Performans Ol¢limiinde deger yaratan
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unsurlarda meydana gelen gelismelere onem verilmesi, degere dayali yonetim

.. anlayismin bir geregidir. Bu sebeple firmamn karhihg: ile ilgili kisa vadede ortaya. o

cikabilecek kriterler yerine, performansin uzun dénemde firma degerini olumlu sekilde
etkileyen gelir tablosu ve bilango unsurlarina dayal olarak Sl¢iilmesi gerekmektedir
{Ercan ve Ban, 2005:336).
Degiere dayali yOnetim silirecinin basan ile uygulanabilmesi i¢in bir takim
calismalarin yapilmas: gerekmekte olup, bunlarm baslicalar: (Koller, 1994:100):
1. Ust kademe yénetiminin gozle goriilebilir, belirgin destegini kazanin.
2. Karar alinlarmda sadece finansal personelin degil, isletmedeki tiim personelin
fikirlerini gdz 6niinde bulundurun.
3. Degere dayahh yonetimin kazandirmis oldugu rekabet gilicii biitlin isletmeye
yayin.
4. Degere dayali ydnetim yaklagimi, planlamanin biitiin unsurlarina entegre edin.
5. Teorik konulardan uzak kalinarak pratik uygulamalara odaklanin.
6. Genel yaklasimdan ziyade, birimlerin &zelliklerine uygun farkh ve birimlere
Ozgli stratejik analiz yontemleri kullanin.
7. Isletme ile ilgili bilgilere kolay ulagilabilirlik saglayin.
8. Yonetim raporlarinmn birbirleri ile uyumunu kolaylagtirmak i¢in standart, kolay
kullanilabilir sablonlar ve raporlama formatlar hazirlayn.
9. Insani giidiileri deger yaratma siireci ile birlestirin.
10. Sermayenin ve insan kaynaklarinin defer yaratmaya odaklanmasini saglayin

seklindedir.
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2.4. SIRKET DEGERINI BELIRLEME YONTEMLERI
. Sirket degerinin belirlenmesinde kullanilan birgok farkli yontem bulunmaktadir.
Bu yontemler kendi aralarnda ¢esitli agsamalara tabii tutulmaktadar.
i) Akalu ve Turner (2002), sirket degerinin belirlenmesi ve performans
dlciimiinde kullamlan yontemleri, muhasebeye dayanan ydntemler, muhasebe dig1
yontemler olmak Gzere ikiye ayirmaktadir. |

Tablo 2.1. Sirket Degeri Ve Performans Olgiimiinde Kullamlan Yontemler

Muhasebeye Dayali Yontemler;

Muhasebe Disi Yontemler;

Pazar Degeri / Defter Degeri
Pazar Katma Degeri
Fiyat / Kazang Oran

Yatirim Getirisi

Asm Getiri (Residual Income)
Yatirimin Nakit Akislan
Nakit Katma Deger
Pay Senedi Toplam Getirisi

Varlik Kazanma Giicil
Ekonomik Katma Deger (EVA)
Kazanilan Deger
Tobin’in g Oram
Stratejik Maliyet
Coklu Karar Modelleri
i) Ampuero, Goranson ve Scott; sirket degerlemesinde kullamilan yaklasimlar:

Pay Senedi Deger Analizi

ve degerleme Glgiitlerinin tarihsel gelisimini agagidaki gibt tammlamiglardir.

Tablo 2.2, Sirket Degerlemenin Tarihsel Siireci

1920 ler 1970 1er 1980°ler 1990°lar
Du Pont Modeli | EPS Pivasa Deg./Defter Deg. | EVA
ROI Fiyat/Kazang Orani | ROE EBITDA
RONA MVA
Nakit Ak Balanced Scorecard
Toplam Hissedar Getirisi
CFROI

Kaynak: {Ampuero, M., }. ,Goranscn ve Scott,)., 2008: 46)

iii) White ve digerleri; analistler ve yatirimcilarin kullanmakta olduklan
degerleme modellerini ti¢ ayn kategoride 6zetlemistir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:87):

a-Sirketin Aktiflerine Davali Degerleme Modelleri

Sirketin aktif kalemleri ayr ayn cari piyasa degerleri ile degerleyerek sirketin

degerini bulmay:r amaglayan modellerdir. Sirketin piyasa degerleri ile degerlenmis
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yitkiimliilitkleri (borglarr) sirketin dzsermayesinin degerini bulabilmek amaciyla toplam

- akiif degerinden ¢ikanlmaktadir. Bu anlamda, deger formili [Deger (Ozsermaye ; B

Degeri) = Varliklar - Yiikiimlilitkler ] seklini almaktadr.

b-DCF (Discounted Cash Flows-Indirgenmis Nakit Akimlar1) Modelleri

Belirli bir anda sirketin degerine gelecekteki nakit akimlarimn bugtinkii degerini

hesaplayarak ulagmay: amaglayan modellerdir.

c-Normal Dis1 Karlar va da Edwards-Bell-Ohlson (EBQ) Modeli

Mevcut Aktiflerin yarattigr olagan degere, aym aktiflerin yarattig1 normal digi

karlarin indirgenmis degerlerinin eklenmesi suretiyle degere ulagmayi hedefleyen bir

modeldir.
iv) Fernandez’e gdre ise girket deferleme yoOntemleri asagidaki tabloda
goriildugi gibidir.
Tablo 2.3. Temel Degerleme Yontemleri
Bilango Gelir Tablosu Karigik Iskontolu Nakit Degrer Yaratma | Opsiyonlar
Akislar
Defter Coklu Oranlar Klasik iskontolu Nakit Ekonomik Black ve
Degeri Yontemler Akislarma Dayanan Katma Deger Scholes
Yontemler (EVA) Modeli
Ayarh Fiyat/Kazang Sirket ve Yatirumlarin Nakit Ekonomik Kar Yatirim
Detter Orant Gelecekteki Akt Opsiyonian
Degeri Gelirlerinin
Gergek Deg.
Likit Degeri Satiglar AB Muhasebe Kar Paylari Nakit Katma Yaygm
Eksperleri Degeri Projeler
Y éntemi
Gercek Kazang/ Direlt Yontem | Sermaye Nakit Akis Yatirimin Nakit Yatirim
Degeri FVOK Akim Ertelemeleri
Endirekt Yéntem Varlik Fiyatlama Karhig
Diger Oranlar Modelleri {CFROD Alternatif
Yillik Kann ' Kullanimlar
Satm Alma
Degeri
Risksiz Faiz
Orany

Kaynak: (Fernandez, P., 2008:4}.
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v) Otlu ve Karaca (2006); performans olglitlerini finansal ve finansal olmayan
;Gigﬁtier olarak ikiye aymmaktadir. Satis getirisi, varlik getirisi, 6zkaynak getirisi, hisse
bagina getiri gibi klasik performans dlgtitleri genellikle kar ve verimlilik gibi finansal
slgiitler wizerine odaklanmustir. Bir kisim igletmeler ise, performans 6l¢iimiinde salt
finansal olgiitleri kullanmanin eksikliklerini gidermek tizere gelecege yonelik miigteri
memnuniyeti, calisan memnuniyeti ve iiriin ve siire¢ gelistirmede yenilikler gibi finansal
olmayan &l¢iitleri kullanmaktadir (Otlu ve Karaca, 2006:141).

Tablo 2.4. Performans Degerlemede Finansal ve Finansal Olmayan Olgiitler

Finansal Olgiitler Finansal Olmayan Olgiitler
Geleneksel Olgiitler Yeni Olgiitler
Hisse Bagma Kazang Ekonomik Katma Defer (EVA) | Siparis ve Teslim Zamam
Piyasa Degeri Piyasa Katma Degeri (MVA) Pazar Payi
Satis Getirisi Yatirinun Nakit Akim Karlihg | Kaliteli Uriin ve Hizmetler
Varlik Getirisi (CFROI) Degiskenlik
Hissedarlar Igin Toplam | Nakit Katma Deger (CVA) Misteri  Baghihg Misteri
Getiri Net Katma Deger (NVA) | Memnuniyeti
Nakit Akt Balanced Scorecard (Dengeli | Miisteri Tabanindaki Artig
Puan Karti) Verimlilik
Kapasite Kutlanimi
Karmagikhgin Azaltiimasi

Kaynak: (Samiloglu, F., 2004:152) ve (Bayrakdaroglu, A. ve 1 Ege 2007:97)

Satis getirisi, varlik ve 6zkaynak getirisi, hisse bagina getiri gibi geleneksel
muhasebe temelli performans olgtim gostergeleri, sirkete tahsis edilen sermayenin
maliyetini dikkate almadiklan i¢in ger¢ek ekonomik kari tam olarak Slgememektedir
(Samiloglu, 2004:151). Ozellikle finansal Olgutler; tarihi ve geriye doniik, dnceden
tahmin edilemeyen, standart, degisiklikleri gok ¢abuk algilamayan, toplu ve &zet olarak
sunulan ve maddi olmayan varhiklarin degerini tam olarak yansitmayan Slgiitlerdir. Bu
problemden dolayi igletmelerden bazilar, son yilarda finansal &lgtitlerinde degisiklikler
yapmiglar ve daha g¢ok defer yaratma ve nakit akimlanmn tahlili zerine

odaklanmiglardir (Akgiil, 2004:74).
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 Geleneksel performans  6lgilleri, performans degerlemesinde, sermaye

~ maliyetlerini dikkate almadiklarindan yaratilan degeri dogru olarak élgmede yetersiz .

kalmaktadirlar. Bir isletmenin degeri, bilango da yer alan dénem karina bakilarak ortaya
konamaz, tam tersine daha ¢ok yatinmeinin gelecekte beklenen, degerlendirme
zamamna indirgenen gelirlerine dayanir. Finansal muhasebe yoluyla gosterilen igletme
kar, 6z sermaye maliyetlerini gdz niine almaktadir (Gokgen, 2004:105).

Sirket degerini etkileyen baglica faktorler asagidaki gibi siralanabilir:

. Firmanin faaliyette bulunacag sektdr ve ekonominin genel durumuy,
" Sirketin faaliyette bulundugu sektore girig kosullari,

" Sektoriin biiyiikliigi ve bitytime hizi,

" Mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecekteki seyri,

" Firmanin bitytiklugi,

" Firmanin faaliyette kullandig: makine ve gereglerin niteligi,

. Arastirma geligtirme faaliyetleri,

= Kullanilan teknoloji,

. Firmanin serefiyesi,

. Firmanin kurulus yeri,

= Firmanin gegmisi,

' Firmamn sermaye yapisi; sermayede kamu ve dzel sektor paylart,

. Firmanin likidite durumu,

. Firmanin dikey biitiinlesme derecesi,

* Firmanin gegmisteki kazanglari ve potansiyel kazang giict,

" Firmanin gegmisteki temettil politikast ve temettit dagitabilme kapasitesi,

. Sirketin gelecekte ihtiyaci olacak yatinim tutari,




23

Ll Yatirimlarin ekonomik &muiil,
= - Yatmmlarin hurda degeri,
Ll Maliyetler iginde sabit ve degisken giderlerin orani,
. Sirketin mal ve hizmetlerinin pazarlanabilirligi,
. Firmanimn gerceklestirebilecegi yatirim projeleri,
" Hammadde fiyatlarinin yitkselme olasiligy,
= Tekel haklarinin gelecekteki durumudur.

Sayilan faktérler firmamin karliligim ve risk derecesini etkileyerek firmanin
piyasa degerini belirlemektedir. Bu faktrlerin analiz ve degerlendirilmesinde,
degerleme uzmanmin tecriibe ve becerisi de varlan sonugta etkili olacaktir (Yorik ve
Ban, 2004:66-67).

Fiyat ve deger birbirinden farkli kavramlardir. Fiyatlama belli bir zamanda
piyasadaki malin ve hizmetin para ile ifade edilmesidir. Fiyatla deger daima birbiri ile
Srttismeyebilir.

Yaygin olarak sirket degerlemede kullamlan yontemler agagida siralanmustur:

e Fiyat Katsayilan

— Fiyat / Kazang Oran:

— Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) Analizi

— Fiyat / Satig Oran:

o Sermaye Maliyeti Ile Degerin Belirlenmesi
¢ Varhk Fiyatlama Modelleri
—Sermaye Varliklan Fiyatlama Modeli (CAPM)

— Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT)
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¢ Indirgenmis Nakit Akimlari (Net Bugiinkii Deger) Yontemi (Discounted Cash
Flows - DCF)
¢ Ekonomik Katma Deger (EVA)
o Piyasa Katma Degeri (MVA)
e Yatinimin Nakit Akim Karliligs (CFROI)
2.4.1. Fiyat Katsayilari
Analistler tarafindan degerlemede en ¢ok kullamlan ve yatirimeilarin da en iyi
bildigi fiyat katsayilari, Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DDYdir. Katsayilan kullanarak deferleme yapmak g¢ok cabuk ve kolaydir.
Katsayilar1 kullanarak yapilan degerlemenin ¢abuklugu ve basitligi, bir taraftan bu
degerleme yontemlerinin gekiciligini artinrken, diger taraftan kullanirken siipheleri de
artirmaktadir, Basitlik, pek ¢ok gergegin hastralt edilmesi ve pek gok sorunun cevapsiz
kalmas1 demektir. Bu nedenle sadece katsayilar kullanarak degerleme asla yapilmamal
ve higbir zaman biitin yogunluk bﬁ yontemlere ve sonuglarina verilmemelidir. Bu
yontemlerin ikincil olarak ve daha g¢ok karstlagirma amaciyla kullamlmas: faydalidir
(Ureten ve Ercan, 2000:121).
2.4.1.1. Fivat/Kazang Orany
Sermaye piyasalarimin etkin oldugu durumlarda kapali bir isletmenin halka ilk
defa hisse senedi arz etmesinde, dzellikle batida pratik bir yontem olarak sektdriin
fiyat/kazang oramindan yararlamimaktadir. Yéntemin uygulanmasinda; hisse senedi
degeri belirlenecek igletmeye benzer nitelikte aym faaliyet kolunda, aym risk sinifinda
yer alan, sermaye yapist gelirleri ve ﬁretim diizeyi gibi ozellikleri ile yakinlik gésteren
fakat hisse senetleri aktif olarak piyasada iglem goren isletmelerin F/K oranlanndan

hareket edilmektedir (Demirkol, 2007:26).
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F/K oran, igletme tarafindan ilan edilen hisse bagina kazang igin yatimeinin bir
" hisse senedine vermeyi kabul ettigi fiyatm oranint yansttmaktadir. Bagka bir deyise, F/K
oran1 yatirimeilarin igletmenin hisse bagina karsihik, ka¢ lira 6demeye raz1 olduklarim

gostermektedir (Yorik ve Ban, 2004:70).

Hisse Bagina Kar = Donem Kar1/ Hisse Senedi Sayis: (2.5)
Fiyat/Kazang Orani = Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse Bagina Kar (2.6)
Fiyat/Kazang Oram = Piyasa Degeri / Net Dénem Kar (2.7)

Bu yaklasim, hisse bagina net kar ile hisse senedi fiyat1 arasinda uygun bir
katsaymin bulunmasidir. S6z konusu katsayi, yatirimcilann isletmenin vergi ncesi
hisse basina karmna kargilik kag lira 6demek istediklerini gosterir. Ozellikle, bilylime
potansiveli yiiksek, gelecegi iyi goziiken isletmelerin hisse basmna diisen karina,
yatinmeilar daha fazla 6deme yapar. Bu durumda F/K oram: yiiksek olur (Ceylan ve
Korkmaz, 2004:217).

F/K oram yontemi, pivasa degerinin firmamin gercek degerinl yansitmasi ve
halka agik olmayan firmalarda da uygulanma olanag: oldugundan dolay: tercih edilir.
Tiirkiye’de genellikle araci kurumlar ve yatinm bankalart bu degerleme ydntemini
kullanirlar.

F/K oran: yonteminin en dnemli eksikligi, net karin gdsterge olarak alinmasidir.
Dolayisiyla, degisik muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenmekte olan net kar
rakamina dayanan tahminler ve faaliyet disi gelirleri ve/veya giderleri fazla olan
firmalarin F/K oranlarinin kullanilmas: yamlticr sonuglar verebilecektir. Bu ybntemde
dikkat edilmesi gereken bir nokta da durafan karsilastirmalarin yapilmasidir; yani
sirketin beklenen karlihgi {izerine herhangi bir sey soylenmemektedir. F/K oram

ydnteminin bir diger sakincast ise, F/K oranin zaman iginde degisebileceginin gdzardi
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| edilip, bu orantn sabit olarak dikkate alinmasidir. F/K oram ve ortalama kazang miktar:
' _da sabit kabul edildiginden riski odillendirmek ve risk ile vade arasindaki iligkiyi
degerlemeye yansitmak miimkiin olmamaktadir. Bu yontemin diger eksiklikleri olarak,
paranin zaman degerinin dikkate alinmamast, iki sirketin higbir zaman aym olmayacagi,
secilen yillarda F/K oranin sapma gosterme olasihl yani spekiilasyona agik borsalarda
olusan F/K oranlarinin kullanilmasi, sirketin gelecekte vergi 6deme durumunun dikkate
almmiyor olmasi ve yatirim gereksinimi gibi konulan yansitmamas: sayilabilir. Aym
zamanda, /K oran: zarar eden firmalarda ¢aligmadif gibi, kan sifira yakin firmalarda
da firma degern ¢ok yiiksek gikacaktir (Kiigiikkocaogiu, 2008:31).

F/K orammn yiksekligi, sermaye piyasasiun gelismisligini ve sermaye
birikiminin fazlahifim gostermektedir. Birgok aragtirma, yatinmeilar icin distik F/K
oranli hisselerden olusan cesitlendirilmis portfylerin yiiksek F/K oranli hisselerden
daha fazla getiri sagladigini, tistelik daha az risk tagidigin gostermektedir. Cilinkii F/K
oram piyasanin durumunu ve vatirumet egilimlerini yansitic: bir 6zellige sahiptir. Yani
yatinmecinin sahip oldugu hisse senedi lizerindeki olumlu yaklasimi; yatiimcinin
oramnm paymda yer alan piyasa (borsa) fiyatimn degerini disiinmeyip, olumsuz
bakmadigindan, F/K orami yikselecektir. Bu durum gergek bir degerleme veya
karsilagtirma saglamayacaktir (Yorik ve Ban, 2004:71).

2.4.1.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Analizi

Hisse senedinin piyasa deferinin $zsermayeye bdlinmesiyle bulunan orandir.
Piyasa degerinin igletmenin 6zsermayesinin kag kati oldugunu gdsterir.

PD/DD Oram = [sletmenin Toplam Borsa Degeri/Oz Kaynaklar Toplam1  (2.8)
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Bu oranm diislik ¢ikmas: olumludur. Bu oraminda diisiik veya yliksek olduguna
- karar vermek igin sekiGriin ortalamas: ile kargilagtinimas: gerekir (Taner ve Akkaya, .
2003:3). o . | |

PD/DD oram o6zellikle aktiflerin agirhgi yiiksek olan veya halen yﬁksek oranda
aktife ve borca sahip bulunan, banka, sigorta ve menkul kiymet igletmeleri igin daha
uygundur. Bu endiistrilerde, igletmenin piyasa degeri genellikle defter degerine yakin
olmahidir (Demirkol, 2007:27-28).

PD/DD oram, F/K orant ile birlikte hisse senedi degerlemesinde en ¢ok
kullanilan orandir. Bu oran hisse senedi yatirimcilarina alma, satma ya da elde tutma
kararlarinda yardimci olabilir. Bu oranla sirket hisse Senetlerinih piyasa fiyati, defter
degerinin altinda oldufu zaman satin almayi, sayet bu hisse senedine sahip iseler
bekleméyi tercih edeceklerdir. Diger taraftan defter degeri, piyasa fiyatinin tstiinde
oldugu zaman ise, hisse senedine yatinm yapmayacak veya ellerindeki girket hisse
senetlerini satacaklardir (Y&riik ve Ban, 2004:71-72).

Halka agilacak bir sirketin PD/DD hesaplamasinda, aym endiistri igerisinde ve
ayni risklere sahip, hisse senetleri IMKB’de islem goren benzer sirketlerin PD/DD
ortalamasi veya IMKB PD/DD ortalamas: alinarak, sirketin defter degeri ile garpilarak,
PD/DD analizine gére sirket hisse senedi fiyat: bulunur. Formiile edilecek olursa;

Hisse Senedi Fiyat1 = IMKB veya Sektér PD / DD Ortalamasi x Sirket DD (2.9)

Diger taraftan, girket faaliyetlerinde zarar oldugu zaman, F/K oram eksik
¢ikacagmdan hesaplanamaz, bu durumda PD/DD analizi yapilabilir (Y&riikk ve Ban,
2004:72-73).

PD/DD oranmmmin kullaniimasinda en biiylik sakinca, isletmelerin verimlilik

farklarinmi géz ardi etmesidir. Eger isletmelerde uygulanan muhasebe metotlarinda
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~ Onemli farklar varsa, deperlemeci katsayiyr kullanmadan Once yapilmasi gereken
'.-ayarlamalarl degerleme konusu isletmeve ve karsilagtirilabilir isletmelere
uygulanmalidir. Ayrica PD/DD oraninin o sekt¢rde faaliyette bulunan diger firmalara
kllyasla yilksek olmasi, fiyat sigkinliginin bir gOstergesi olarak da degerlendirilebilir
(Demirkol, 2007:28).
2.4.1.3. Fiyat/Satis Katsayist
Bir sirketin hisse senedi fiyatinin, hisse bagina diigen satis tutarina boliinmesiyle
bulunan Fiyat/Satig Katsayisi, ayni endiistride ¢aligan firmalarin karsilasgtiniimasinda en
¢ok kullamlan yéntemlerden birisidir. Bu oranin temelinde yatan varsayim, bir
endiistrideki briit kar marjlarmmn ve igletme etkinliginin genellikle benzer oldugudur. Bu
nedenle biiyiiklitk Oleiisii olarak satig tutarmin  kullanilmasi, nispeten karinda
biliyiikliigiiniin &lglilmesi demektir. Aym zamanda, firmalarin birbirlerine gore farkh
muhasebe uygulamalar nedeniyle ortaya ¢ikabilecek farkliliklarda elimine edilmig
olacaktir. Fiyatlama politikalar1 ve igletme teknolojilerinin benzer oldugu firmalardan
ornek bir grup olusturup, bu grubun ortalama F/S Katsayisim degerlenecek yeni firmaya
uygulayarak, satis tutarindan bagka bir bilgi olmasa bile, yine de firma degeri
konusunda oldukga &nemli bir bilgi saglanabilir (Ureten ve Ercan, 2000:133).
Fiyat/Satis Oram = Isletmenin Toplam Borsa Degeri/Net Satislar (2.10)
Isletme degerlemesinde F/S oramin kullanilmas: asa@idaki sakincalar tagiyabilir
(Demirkol, 2007:27).
» Oran, satig gelirleri disindaki gelir tablosu bilgilerini yansitmaz.
¢ Isletmeler arasindaki etkinlik farklarim yansitmakta yetersizdir.
e Sermaye yatirimlarindaki farkhiliklan ve biiyitme tahminlerini hesaplamalara

dahil etmez.
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2.4.2, Sermaye Maliyeti Ile Degerin Belirlenmesi
- Sermaye maliyetinin dogru hesaplanmasi isletme deferinin belirlenmesinde
onemli bir etkendir. Yatimmcinin bekledigi getiri oraminin isletmenin sermaye
oranindan diigiik olmas1 halinde, yatinmecidar bu igletmeye yatiim yapmaktan
vazgececeklerdir (Yorik ve Ban, 2004:74).

Firmalar kaynak ihtiyaglarini $zsermaye ve yabanci kaynaklardan saglamak
durumundadir. Bu kaynaklarin firmaya hesap edilebilen maliyetleri bulunmaktadir.
Firmalar dzsermaye ve yabanci kaynaklarimin toplam igerisindeki agirhiklanm dikkate
alarak sermaye maliyetlerini hesaplamaktadir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003:38).

Finansal performansm Sl¢iilmesi ve igletme degeriﬁin hesaplanmasinda agirlikls
ortalama sermaye maliyeti (Weighted Avarage Cost of Capital — WACC) &nemli bir
yere sahiptir. “WACC bir sirketin faaliyetini gergeklestirmek igin gerekli olan
dzsermaye, borcun ve varsa imtiyazl: hisse senetlerinin ortalama maliyet agirliklar
toplamindan olugmaktadir” (Yorik ve Ban, 2004:74).

WACC hesaplanitken Gnce bir sermaye unsurunun toplam sermaye igindeki
agirhigs belirlenir ve bu agirlik s6z konusu sermaye unsurunun sermaye maliyeti ile
carpilir. Bu iglem biitin sermaye unsurlan igin gerceklestirilir. Son olarak da bu
carpimlar toplanip agirbikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanmis olur. WACC
hesaplanirken sermaye unsurlarimin piyasa degeri dikkate alinmahdir. WACC’nin
hesaplanigi su sekilde formiile edilmektedir (Kurli, 2005:162).

WACC=k¢(I-T)D + ke E_+ kKo PS (2.11)
A Vv E
Burada;
kq :Vergi Oncesi Yabanc1 Kaynak (Borg) Maliyetini,

T: Vergi Oramn,
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D: Yabanci Kaynagin (borcun) Piyasa Degerini,
v Toplam Sermayenin Piyasa Degerini (V=D+E+PS) -

ke: Ozkaynak Maliyetini,

E: Ozkaynagin Piyasa Degerini,

kps: Imtiyazl Hisse Senedi Maliyetini

PS: Imtiyazli Hisse Senetlerinin Piyasa Degerini ifade etmektedir.

2.4.3. Varlik Fiyatlama Modelleri

Genel denge modelleri, finansal varlik fiyatlanmn olusumunu, getiri ve risk
arasindaki iliski yoniinden en iyi gekilde tammlamaktadir. Denge, bir finansal varliktan
beklenen getirinin, tam olarak gergeklesen getirisine esit oldugu ve fiyatin istikrarh
oldugu durumdur (Yoriik ve Ban, 2004:86-87).

Varlik fiyatlamaya yonelik iki temel model vardir. Bunlar;

» Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model -CAPM)
» Arbitraj Fiyatlama Teorisi (Arbitrage Pricing Theory - APTY dir.

2.4.3.1. Sermaye Varliklar: Fiyatlama Modeii

Gerek bireysel, gerek kurumsal yatirimeilar, sermaye piyasasinda ¢ok sayida
alternatifle karst karsiyadir. Her yatinmeinin Markowitz’in gelistirdii modele gore,
dogal olarak “Etkinlik S tizerinde portfdy bilesimini aradigi sdylenebilir. Ayrica,
etkinlik s Gzerindeki portfoylerin farkli risk seviyelerinde olmalan dolayisiyla,
yatirimetlann piyasadaki tutum ve davramglarinin ne olacaim saptamak zordur. Bu
nedenle, her hisse senedine iliskin risk Slgiitiinii ve piyasa dengede iken, risk ile getiri
arasindaki iliskileri anlamaya yardimci olacak modellere gereksinim vardir. Bu
modellerden birisi de Sermaye Varliklarint Fiyatlama Modelidir ( Ceylan ve Korkmaz,

1998:180).
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" Finansal varliklar ve sabit yatmmlarin degerlenmesi i¢in kullamlan Sermaye

o - Varliklarim Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model - CAPM), ilk kez F .Sharpe

tarafindan ortaya konmustur. Daha sonralar: ise, Lintner ve Mossion’nun ¢alismalariyla
geligtirilmistir.

CAPM, getiri ile risk arasindaki iliskiyi olcer. Risk ile getiri arasinda dogrusal
bir iliski vardir. Yani risk ne kadar yiiksekse getiride o kadar yliksek olacaktir.

Gergekte Sharpe ~Linter Modeli olarak bilinen (CAPM) risk ve getiri arasindaki
tiim ampirik iliskilerde uygulanmaktadir. Bununla birlikte ampirik olarak (CAPM) tam
tatmin edici sonuglar vermede bagansiz olmakla birlikte ¢ok sayida arasgtirmada risk ve
getiri arasinda pozitif ve anlamli iligki bulunmustur (Samiloghu, 2006:32).

CAPM, Sermaye Pazari Teorisine gore geligtirilmistir. Sermaye pazar teorisinin
varsayimlar sunlardir (Yoriik ve Ban, 2004:88);

I- Tiim yatimmerlar aym etkinlik sinm tizerinde yer almaya ¢alisan etkin yatinmeilardar.
2- Yatirimealar risksiz faiz oram iizerinden borg alip, verme imkanina sahiptir.

3- Titm yatiimcilar homojen beklentilere sahiptir. Gelecekteki getiri oranlarimin
olasihigi hakkinda esit bilgiye sahiptir.

4- Tiim yatinmeilar analizlerini bir dénemlik yapar.

5- Tiim yatirim alternatifleri, en kiigiik birime kadar boHinebilme 6zelligine sahiptir.

6~ Yatiim alternatiflerinin alinip satilmasinda vergi ve islem maliyeti yoktur.

7- Sermaye piyasalar1 dengededir.

Bu model ile risksiz getiri orani, pazarn risk primi ve hisse senedinin beta
katsayist kullamlarak dzkaynagin maliyetini hesaplamak miimkiindiir. Modelin genel
ifadesi (Ercan, Oztirk ve Demirgiines, 2003:44-45);

ko= kyp + B (k- Kes) (2.12)
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k.= Ozsermaye maliyetini (yatirimdan beklenen getiri)
- %= Risksiz faiz oranim

ks, = Pazann beklenen getirisini

(Kmk:f) = Pazann risk primini

B = Hisse senedinin beta katsayisim (hisse senedinin sistematik riskini) ifade
etmektedir.

Risksiz faiz oram (ki), devlet tahvili faiz orami, hazine bonosu faiz oram gibi
risksiz, 6denebilir menkul kiymetlerden olugan portfdytin getiri oramdir,

Pazar risk primi (ky-kys), pazarin beklenen getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki
farktir. Gegmisteki hisse senetlerinin ortalama getirisi ile risksiz menkul kiymetlerin
geemisteki ortalama getirilerine gore hesaplanir.

Beta katsayisi (B), pazar portfSyliniin getiri oranlarinda meydana gelen
degigmelere bagli olarak, hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisiklikler
arasindaki iligkiyi gostermektedir. CAPM’e gore, bir hisse senedinin riskini sistematik
ve sistematik olmayan risk olarak ifade étmek miimkiindir. Sistematik risk, hisse
senedinin fiyat: ile piyasa fiyat: arasindaki korelasyonun biiytiklugi ile tanimlanur. Iste,
s6z konusu riskin 6lgiistt beta katsayisidir. Bir isletmenin B katsayisini etkileyen
faktorler, isletmenin sermaye yapisy, faaliyet derecesi ve isletmenin iginde bulundugu
faaliyet alamidir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:188).

Model, sistematik olmayan riskin iyi bir portféy ¢esitlendirilmesi ile
dagitilabilecegi varsayimindan hareketle sadece sistematik riski dikkate almaktadir.
Gelecekteki [ katsayisi belirlenirken, gegmisteki bilgilerin kullamlmas: sebebiyle,

ekonomik kogsullardaki degismelere bagl olarak bu veriler farklilik gosterebilmekte ve
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.gelecegi temsil etme gilici zayif olabilmekiedir (Ercan, Oztirk ve Demirgiines,
2003:45). | :
B =Cov(Rj.Ry) (2.13)
Var (R)

B katsayisi hisse senedi ve pazar getirileri arasindaki kovaryansin, pazar portfoyt
getirisinin  varyansma oranidir. B katsayist finansal varhik getirisinin pazar
portfdyiindeki degigmeye kars1 duyarlihigint gosterir.

Bir hisse senedinin p katsayisi = 1 ise pazar portfoyiine esit riske sahiptir.

Bir hisse senedinin B katsayis1 > 1 ise hisse senedinin risk primi yiiksek,
dolayistyla beklenen getirisi de yiksektir anlamina gelir. Hisse senedinin pazardaki
gelismelere duyarhilig .yﬁksek’eir.

Bir hisse senedinin B katsayist < 1 ise hisse senedinin riski dilgiik olup hisse
senedi getirisinin pazardaki gelismelere duyarliligt zayiftir.

- 1.4.3.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (Arbitrage Pricing Theory - APT), Stephen A.Ross
tarafindan 1970’lerde gelistirilmig, 1976 yilinda da Ross tarafindan formiile edilerek
yaymlanmigtir.

APT, tek fiyat yasasina dayanmaktadir. Bagka bir deyisle, modelin esasini ayni
malin iki ayn ﬁyattan satilamayacafi veya arbitraj yapilamayacag fikri olusturur.
Bilindigi gibi, arbitraj, gesitli piyasalardaki fiyat farklarindan yararlanmak suretiyle,
kiymetin maden, senet ve yabanci para satin alarak ve bunlan aym anda difer
pivasalarda satarak kazang saglama iglemini ifade etmek igin kullamlmaktadir (Ceylan

ve Korkmaz, 1998:191).
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CAPM’ye alternatif olarak geligtirilen APT en onemli 6zelligi, menkul
kiymetleri etkileyen temel faktorleri hesaplamalara dahil etmesidir. Bu faktorler; gayri
safi milli hasila, enflasyon, faiz ve doviz kuru vb. gibi degiskenlerdir. APT, CAPM’e
gore daha karmagik bir model olmasina karsin, yapilan arastumalar bu modelin
beklenen getiriyi daha iyi Olgtigind gostermektedir (Copeland, Koller, Murrin,
1995:266-267).

APT’nin, CAPM’ye gore, hisse senetlerinin beklenen getirilerinin tahmininde
daha tutarh oldugu ileri siiriilmiigtiir. Buna ragmen, APT’nin CAPM’nin yerini
almadig:, onu tamamladigy ifade edilmektedir. Model, daha gergek¢i ve baz1 yonlerden
daha basit olmasina ragmen, anlagilmasi ve uygulanmasi daha zordur. APT’nin
Tiirkiye’de gegerliligi tartigilabilir. Tirkiye’de finansal piyasalann bugiinkii geligmislik
diizeyi, iyi ¢esitlendirilmis ve boylece sistematik olmayan riski yok edilmis portfoyler
olusturmaya olanak vermemektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2004:480).

2.4.4. Indirgenmis Nakit Akimlart (Net Bugiinkii Deger) Yontemi (Discounted
Cash Flows - DCF)

indirgenmis Nakit Akimlan Yontemi (DCF), gelecekteki nakit akiglarmin
degerlemesi olup, yéntemin temeli paramn zaman deperine dayanmaktadir. Buradaki
nakit akimlari, muhasebedeki net kar kavramindan farklidar. Nakit akimmndan kastedilen
belirli bir dénem igerisinde giren veya ¢ikan nakit tutaridar.

Paramn zaman degerini dikkate alan DCF yontemi’nin uygulanabilmesi igin ¢
temel girdiye gereksinim vardir. Bunlar yillar itibariyle gergeklesecek nakitekimlari, bu
nakit akimlarnini bugiine indirgeyecek indirgeme ofanl ve nakit akumlarimn tahmin
edildigi dénem sonundan soﬁsuza dek sirketin alacag: devam eden degerdir. Bir girketin

veya varhgin degerini gelecekte meydana getirecegi nakit akimlar temelinde belirleyen
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DCF yontemi, nakit akimlanmn gergekiesme olasihfini veya riskliligini dikkate
" almaktadir. DCF yonteminde, paranmn zaman degeri, nakit akimlari iie ilgili risk
unsurlar: ve enflasyonun bir fonksiyonu olarak indirgenme orani Snemli birer girdi ve
degiskendir. Indirgenme oranmnin sirketin sermaye yapisini olusturan sermaye
bilegenlerinin maliyetine dayali olarak belirlenmesi, akilct ve yaygin bir uygulamadir.
DCF yonteminin tigiincii temel girdisi ve de@iskeni olan Hurda Deger’in (Terminal
Deger’in) belirlenmesinde nakit akimlarim dikkate alan ve nakit akimlanm dikkate
almayan yaklagimlar meveuttur ( Karh, 2005:158).

DCF yontemi, isletmelerin ekonomik Omiirleri boyunca olusturacaklar net
karlarini, amortisman degerlerini ve net yatm tutarlarni temel almaktadir. Gelecek
her yil igin belirlenen serbest nakit akimi, Ongoriilen net karlara amortisman
degerlerinin eklenmesi ve yapimasi planlanan net yatirim tutarlanmn  ¢ikarilmasi
suretiyle elde edilmektedir. (Yoriik ve Ban, 2004:80).

DCF yéntemine gore hisse senedi fiyati asagidaki formiil ile hesaplanir.

Ei Ex e By (2.14)

P, = + + +
(1+k)’ (+ky} (1+k)'

P, = Hisse senedinin fiyati

k = Iskonto oram

E = n sayida yila ait tahmini nakit akiglari

Sirket nakit akimlar: kisaca asagidaki gekilde belirlenebilir;
+ Satiglar
—Isletme Giderleri
—Kurumlar ve Gelir Vergisi

+ Amortisman ve Nakit Cikist Gerektirmeyen Giderler
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—Sermaye Harcamalari

—Jsletme Sermayesi Ihtivac

= Nakit Akim (2.15)

DCF ile hisse senedi fiyati belirlemesinde en nemli sorun tahmine dayal
olmasi ve belirsizligin bulunmasidsr.

2.4.5. Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added - EVA)

Ekonomik Katma Deger (EVA), mali damgmanhk firmas: olan Stern Stewart &
Company tarafindan ortaya atilan ve sermaye bﬁtgeiemesi, finansal planlama, firma
hedeflerinin olusturulmasi, girket hissedarlarmmn iletisimi, insan kaynaklari alaninda
kullanilan degere dayah ve genis kapsamli bir performans 5lgtim aracidir (Aslanoglu ve
Zor, 2006:158).

Enflasyon etkisini ve igletme sermayesi maliyetini dikkate almayan geleneksel
yontemlere kargilik, son yillarda igletme tarafindan yaratilan degerin tespitini saglayan
yontemler  gelistirilmistir. 1980’1 yillarda geligtirilen Ekonomik Katma Deger
(Economic Value Added — EVA), faaliyetlerden elde edilen gelirin, en azindan bu
faaliyetlere yatirilan sermayenin malivetini kargilamasi gerektigini savunmaktadir. Ana
amag hissedarlann elde edecegi getiriyi maksimize etmek olmahdur. EVA, karliik
sl¢timiinde kullamlan geleneksel yontemlerin aksine, igletmenin kar yaratabilme giiciinii
etkilemektedir (Glicenme ve Arsoy, 2006:72).

EVA giiniimiiziin igletme finansmaninda &ncii bir goriisii ve en ¢ok konusulan
yeniligi gibi gorimmekle birlikte, yatmmlarin degerlendirilmesinde ve finansmaninda
pek de yeni olmayan bir bakig agisidur. Artik kar tizerinde yapilan cesitli muhasebe
diizeltmelerine dayanan EVA’min temelleri belki de ilk defa 1890’1l yillarda Alfred

Marshall’in kar ile toplam sermaye maliyeti arasindaki farkhilig1 ekonomik kar olarak
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tamimlanmasi ile at:lmistir, EVA min arkasinda yatan temel goriis, muhasebe karmagasi

s ."iginde kaybolmaktan kurtulmakta yatmaktadir. EVA’ya ybnelen yatirimeilar, onun gok

dogru fakat gizli ve hatta hig bilinmeyen bir metod olduguna inanmaktadirlar. Oysa
EVA, ¢ok eski tarihlerden beri finans literatliriinde yeri olan artik kar ve ekonomik kar
kavramlarinin modern finans dilnyasinda hatirlatilmasindan ibaret bir yontemdir (Kara,
2005:6).

EVA, “sirket felsefesi” olarak sunulmug ve ybneticilere sirketlerinin degerlerini
artirmalari agisindan yardimel olmast nedeniyle ig diinyasinda uluslararas: bir sirket
yonetim standard: olarak kabul grmistiir, Coca Cola, AT&T, Whirpool Corp. CSX,
Duracell vb. pek ¢ok sirket EVA ¢ergevesini benimsemis ve hisse senedi fiyatlarinda
snemli artig kazanmiglardir (Kavurmaci, 2004:72).

Faaliyet performansimn periyodik olarak dlglilmesine yonelik muhasebe tabanli
bir yontem olarak EVA hesaplamalarinda, muhasebe verilerinin yam sira muhasebe
raporlarinda yer almayan degigkenlerden de yararlanilmaktadir. EVA, klasik kar 6lgme
yonteminden iki sekilde farklilik gostermektedir. Bunlar:

1. EVA agik olarak sermaye kullanimini borglandirir. Bu nedenden dola}d bazen
kar pay1 6lgiimii olarak isimlendirilir.

2. EVA, muhasebe garpitmalarini en aza indirerek, kar raporlarmi dﬂzenlcyebilir
ve gider kalemleri ile gelir zamanlamasi arasinda daha iyi bir eglestirme
yapabilir (Yoriik ve Ban, 2004:82).

EVA en basit anlamda vergiden sonraki net karn, toplam yillik sermaye
maliyetini asan kismim ifade eden degerdir. Eger EVA pozitif bir deger ise, isletmenin
sermayesine deger kattigini, negatif bir deger ise, isletme sermayesinin asindif

sonucunu ortaya koyar (Gokgen, 2004:106).
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EVA = Vergiden Sonraki Net Kar - Sermaye Maliyeti (2.16)
- EVA su sekilde hesaplanir,

1. Sirketin finansal verileri incelenir. Bunun igin girketin bilango ve gelir

tablosu kullanilir. Bazen de finansal tablolarin notlarmdan finansal veriler elde
edilmektedir. Caligmalarin gogunda son iki yilt igeren bilgiler kullanilmaktadar.

2. Sirketin sermayesi saptanir, Bir firmanin sermayesi, firmaya yatirilan para

ve para benzerlerinin tamamudir. Bir firmamn sermayesi, sahiplerinin dzsermayesine,
uzun vadeli bor¢lan ilave edilerek hesaplanmaktadir. Daba agik bir sekilde firmanm
sermayesi, firmanin pasif toplamndan faiz igermeyen kisa vadeli borglarnn
¢ikarilmasiyla bulunur. Sermaye yapisi, bir firmanin finansmaninda kullandigl uzun
vadeli yabanci kaynaklarla 6z kaynaklarn olugturdugu yapidir (Otlu ve Karaca,
2006:143).

3. Sirketin sermaye maliveti belirlenir. Sermaye maliyeti; sirketin finansal

yapisina, is risklerine, faiz seviyesine ve yatim beklentisine baghidir. Bir sirketn
sermaye maliyetini belirleme de kullamlan yaygin metot, sirketin Agirhik Ortalama
Sermaye Maliyetini (WACC) hesaplamaktadir. Biiyitk girketlerin  WACC’nin
hesaplanmas;, kiigik sirketlerin WACC mun hesaplamasindan daha pratiktir. Bliylik
sirketler yaygin olarak Sermaye Varhklarim Fivatlama Modeli (CAPM) kullanarak,
sirket varliklarinin maliyetini hesaplamaktadir (Yorik ve Ban, 2004:84).

4. Sirketin Vergi Sonrasi Net Faalivet Karimn Hesaplanmasi. Vergi Sonras

Net Faaliyet Karn (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes-NOPLAT), isletmenin
sermaye yapist gdz Oniine alinmadan, devam eden faaliyetlerinden sagladifn nakit
yaratma kapasitesinin 6l¢timiidiir (Otlu ve Karaca, 2006:143).

NOPLAT asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Yoriik ve Ban, 2004:84).
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Net Satiglar
- Faaliyet Giderleri(-)
Amortisman (-)

Vergi (Diizeltilmis) (-)

NOPLATI = Vergi Sonrast Net Faaliyet Kan 2.17)

5. Fkonomik Katma Degerin Hesaplanmasi. EVA’nin hesaplanmasinda

asagidaki formiil kullanilmaktadir (Yoritk ve Ban, 2004:84).

EVA =NOPLAT - Sermaye Yiikii (2.18)

EVA = NOPLAT - (Sermaye x Sermaye Maliyeti) (2.19)
Getiri oran1, NOPLAT/Sermaye seklinde formiile edildiginde yeni EVA formili:

EVA = (r—c¢) x Sermaye (2.20)

r = getiri oram

¢ = sermaye maliyeti

EVA = (Getiri Oran1 — Sermaye Maliyeti) x Sermaye

EVA’nin saglayacag yararlar ve tistiinlikler asagidaki sekilde ifade edilebilir
(Aslanoglu ve Zor, 2006:158-159).

»  Giiniimiiz kurumsal yonetim sorunlarinin bagmda gelen yonetici, hissedar gikar
catigmasum engelleyerek isletme yoneticilerinin gikarlar: ile hissedarlarin cikarlarinin
ayni dogrultuda olmasmu saplamakta olup, yoneticilerin ve hissedarlarn sermaye
maliyetinin Gistinde bir kazang temin edebilecek gekilde deger yaratmaya
odaklanmalarini saglar,

» Birim yoneticileri ile firmamn biitiinligh arasinda yasanabilecek amag
catismalarmi engellemektedir. EVA baz alinarak deferlendirme yapildiginda birim

yoneticilerinin firma amaglarimn aksine davranmalarn sz konusu olmamaktadir,
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» [sletme yoneticilerini, sermaye maliyetinden daha az getirisi olan varliklari
~ elemeye, buna karsilik daha fazla getirisi olan varliklara yatinm yapmaya tegvik eder,

» EVA isletmenin tiimi igin hesaplanabilecegi gibi, her igletme bolimi i¢in ayr:
ayr1 da hesaplanabilir. Boylece isletmeler ya da isletmenin béliimleri arasinda
karsilastirma yapma imkani verir.

Cok Snemli miktarlarda sermayenin yonetildigi, sermayesi yogun sirketlerde,
maliyetler, bosa harcanan sermaye, isletme birimlerinin fayda ve maliyetleri EVA’dan
once gergekten izlenememekte, problemlere zamamnda miidahale edilememekieydi.
EVA’nin sagladips asil avantaj, ekonomik katma deger yaratabilmek igin maliyetlere
iliskin yanhsliklar: zamaninda gérmek ve miidahale etmekten ibarettir (Kara, 2005:7).

EVA kavrami ile iilkemiz is diinyas1 1995 yilinda tamgmistir. EVA finansal
performans Slgtim sistemini iilkemizde ilk kullanan firma, Sabanct Holding biinyesinde
faaliyetlerini siirdiren Kordsa A.§. olmustur. Daha sonra, Soktag A.S., Oyak Renault
A.S., Fiat-Tofag A.S., Arzum Mutfak Geregleri A.5. EVA'y1 uygulamiglardir. Bu
firmalar, EVA kullanimina 8nctliik etmelerine ragmen, s6z konusu ydntem iilkemizdeki
diger firmalarca yeterli dl¢iide taninamamig ve bunun sonucu olarak da yaygin olarak
kullanilmaya baglanamamustir (Ercan, Ozttirk ve Demirglines, 2003:71).

2.4.6. Piyasa Katma Degeri (Market Value Added-MVA)

Pivasa katma degeri, bir firmanin piyasa degeri (borg + dzkaynak) ile
vatirimeilar tarafindan firmaya tahsis edilen toplam sermaye arasindaki fark olup
yaunmetlarin 6dedikleri tutar ile hisselerini satmasi durumunda elde edecekleri tutarm
bugiinkii degeri arasindaki fark: dlger. Piyasa katma deferinin pozitif olmast sirketin
sermaye degerinin ve dolayisiyla hissedarlarin servetinin artmast anlamina gelirken

negatif olmas: ise hissedarlarin servetinin azalmasi demektir. Bontis’e gore piyasa
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katma degeri, sirketin bir biitiin olarak piyasadaki net buglinkii degerini yansitir ve
' '_sirketin performansini degetlendiren Snemli bir Sleiim modelidir (Aslanoglu ve Zor,
2006:159).

MVA, EVA’ya yardimer bir dlglim aracidir. MVA bir girketin deder yaratip
yaratmadiginin tespit edilmesi amaciyla kullanilmaktadir. EVA, belli bir siire igin bir
firmanin ne kadar iyi idare edildigini gosterirken, MVA ise piyasanin sfz konusu
firmanin isleyisi ile ilgili neler dligiindiiglint ortaya koyar.

MVA, sirketin gelecekte beklenen EVA’larnin bugiinkti degerine egittir. Bir
bagka deyigle, MVA, sirkette kullamlan sermayenin defier degeri ile sirketin piyasa
degeri arasindaki farka esittir. Bu iligski asagidaki gibi ifade edilebilir (Glirbiiz ve
Ergincan, 2004:253). |

MVA = Sirket Degeri — Toplam Ozsermaye (2.21)

MVA = (Borg + Ozsermaye Degeri) - Toplam Ozsermaye (2.22)

MVA = Gelecekte Beklenen EVA’larin Bugiinkii Degeri

MVA’mn dzellikleri sunlardir (Kavurmaci, 2004:67):

v Tek bir donemi kapsayan 6l¢iimdiir.
. Sirketin piyasa degeri ile sermayesi arasindaki fivat farkidur.
. Herhangi bir sirketin, gegmis veya 6ngoriilen sermaye projelerine iligkin

menkul degerler piyasasinin deerlendirmelerini yansitmaktadir.
= Herhangi bir girketin, gegmiste sermaye yatirimlarinda nasil bir basar
elde ettigi ile gelecekte bu konuda nasil bir bagar1 saglanacagin géstermektedir.
2.4.7. Yatinlmig Sermaye Getirisi (Return On Invested Capital-ROIC)
Yatirilmig Sermaye Getirisi (ROIC), bir sirketin vergi sonrasi net faaliyet karinm

(NOPLAT) yaturilmug sermayeye oramdir. NOPLAT, sirketin net faaliyvet karindan
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diizenlenmis vergilerin ¢ikarilmasidir. Yatirilmig sermaye, sirketin islemlerine yatirilan
-~ miktardir ve net isletme sermayesi, net sabit varliklar ve net diger varliklarm toplamudir.
Bu ¢&l¢tit EVA’min hesaplanmasinda kullamlmakla birlikte kendi bagmna bir 6lg¢iit olarak
da kullanilmaktadir (Kavurmaci, 2004:66).

2.4.8. Artik Kar (Residual Income-EBQO)

Giirbiiz ve Ergincan (2004), Artik Kar (Residual Income), Edwards-Bell-Ohlson
(EBO) ve Normal Dis1 Kar (Abnormal Earnings) Modeli birbirleriyle aymi anlamda
kullamlan modeller oldugunu ifade etmekiedirler. Bu modelde, mevcut aktiflerin
yaratmis oldugu olagan degere, ayni aktiflerin yarath normal dis1 karlarn indirgénmis
degerlerinin eklenmesiyle artik kar degerine ulagilir.

Artik kar yontemi esas olarak igletme faaliyetleri sonucunda eide edilen “net”
kann hesaplanmasina yonelik olarak gelistirilmigtir. Artik Kar yontemi ile isletmenin
sermaye maliyeti c¢ikarildiktan sonra dénem iginde elde edilen net karlardan ne
kadarinin isletmede kaldig hesaplanmaktadir, Buna gore isletmenin bir dénem sonunda
elde ettifi kardan igletmeye yatinm yapanlarin bu yatimmlanmn karsihfinda
bekledikleri getirileri ¢ikanldiktan sonra kalan net kar, artik kar olarak ifade
edilmektedir. Artik kar esitlik yardim: ile gu sekilde ifade edilebilir (Celik, 2002:6-7):

Artik Kar = Elde Edilen Kar — Beklenen Kar (2.23)

2.4.9. Yatirimin Nakit Akim Karlilig1 (Cash Flow Return on Investment-CFROI)

Yatinmm Nakit Akim Karblign (CFROI), bir sirketin belirli bir dénem
igerisinde, girketin varliklarina yapilan nakit yatinmun yarattifi nakit akisini temsil
etmektedir. Nakit akisimin nakit yatinnmina orani, sdz konusu varligin normal ekonomik

Omrii Gizerinden bir firma igi getiri 6l¢tim oranina doniigmektedir (Kavurmaci, 2004:66).
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CFROP’nin kendisi bizzat bir piyasa degeri ya da yatinmer getiri Oleiisti degildir.
CFROI’y1 savunanlar dogru bir piyasa degeri &l¢timiintin gelecek nakit akimlarmin
bugiinkii degeri olduguna ya da dogru bir yatirime: getirisi dlgtimiintin Toplam Hissedar
Getirisi (TSR) olduguna inanirlar. EVA taraftarlar, piyasa degerinin nakit akimlartyla
belirlendigine de inamirlar. Ancak CFROI kullanicilars yaklasimlarinm hem sirket hem
ticari birim diizeyinde bu nakit akimlarmin daha iyi tahmin edilebilir oldugunu ileri
stirmektedir. Sirket diizeyinde CFROI ile hesaplanan piyasa degeri 6lglimleri Toplam
Isletme Getirisinin (TBR’nin), Toplam Hissedar Getirisinin yerine geemesi icin

kullamlir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:320).
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3.YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI
3.1.YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI (CASH FLOW RETURN ON
INVESTMENT - CFROI)

Ekonomiyi stirtikleyen sirketlerin bir kismu yeni servet yaratirken, siiphesiz
digerleri mevcut servetlerini bilerek veya bilmeyerek agindrrmaktadir. Sirketlerin
servetlerinin agindirilmasi veya artirilmas ile ilgili ekonomik faktorlerin kesfi, sirket
yoneticileri ve yatinmeilar agisindan her gecen giin daha da Snemli hale gelmektedir.
Sirket yoneticilerinin, sirket servetini artirma gabalari, sirketin ekonomik varhgim
devam ettirmesi i¢in ¢ok Gnemli bir temel yap1 tasidir. Ozellikle serbest pivasa
ekonomilerinde, bunu g6z ardi eden sirket yoneticileri, kendi kariyetleri ve sirketin
gelecegi agisindan ¢ok biiyiik kayiplar yasamaktadirlar (Kara, 2005:3).

Son yillarda finans alaninda ¢ok Snemli degismeler olmus ve sirket karimin
maksimizasyonu kavrami, yerini hissedar maksimizasyonu kavramina birakmistir,
Yatinmeilarin portfoy getirilerini artirmak igin uygun sekidr ve sirket segiminde
kullandiklar1 geleneksel finansal performans dlettlerinin yerini yeni slgiitler almigtur.
Yatirimin Nakit Akim Karlihig (Cash Flow Return on Investment — CFROI) yéntemi de
bu yeni dlgiitlerden biridir.

CFROIL, Chicago kaynakli damsmanhik sirketi olan “HOLT Value Associates”
tarafindan geligtirilmis bir performans leustidiir. Yontem, giintimiizde baz énde gelen
damgsmanhk sirketleri (Braxton, BCG, Corporate Value Associates) tarafindan
kullanilmaktadir. Ozellikle EVA’ya rakip olarak sunulan CFROI hakkinda kurumsal
finansmanmn temel unsurlarina iyi bir sekilde dayandirilmadigy konularinda elestiriler

yapilmaktadir. Ancak ¢ogu damsman ve yazarin bu gorlise itiraz ettigi de bilinmektedir.
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Aslinda CFROI, performans 6l¢iim yontemi veya performans Slgiisii, 20 yil énce “artik
gelir” olarak tabir edilen bir kavrama dayanmaktadir (Bayrakdaroglu ve Ege, 2007:99).

CFROI, paranin zaman degerini diisiinerek ve nakit akislarini kullanarak tahmin
edilen yatirtm karliligini slgmeye caligir. Bir bagka deyisle, 6nceden yapilmig yatirimlar
i¢in tasarlanmig i¢c verim oranimin degistirilmis bir bi¢imidir. Yatirimin Nakit Akim
Karlilig (CFROI) bir sirketin yatirimlannin iyl, nétr ya da kétii olup olmadip kararina
varmak igin teklif edenleri tarafindan kullamlan form Uzerinde sermaye maliyeti ile
kargilagtinlmaktadir. O zaman degerini yiikseltmek igin bir sirketin CFROI ile sermaye
maliyeti arasindaki kar orami olan faiz farkim artirmas: gerekmektedir (Damodaran,
1998:59).

Bir piyasa deferi ya da yatinme1 getirisi Olglisii olmayan CFROI bir getiri
degeridir. Ashinda bu yontem, isletmeye yapilan tim yatirimlarn getiri oranm:
degerlendirerek firmaya bityiik bir proje olarak bakan bir Slgtimdiir. CFROI sirket
performansinin ekonomik 6lgiisti oldugunu distinen BCG sirketi, bu kavrami belli bir
donemde isletmenin trettigi sﬁ;‘dﬁrijlebilir nakit akig1 olarak ténlmlamaktadxr. Diger bir
anlatimla I¢ Verim Orami (Internal Rate of Return — IRR) gibi, vzun doénem i¢ getiri
oranini ifade etmektedir. Yani CFROI, karhlik verisinin briit nakit akima cevrilmesiyle
ve varsayilan yatinnm olarak reel briit varhklann kullamlmasiyla belirlenmektedir
(Bayrakdaroglu ve Ege, 2007:99).

Gurbiiz ve Ergincan (2004), CFROI bir getiri degeridir ve parasal olarak ifade
edilememektedir. CFROI’da bir sirketin yatirimeilar: igin vergi sonrasi enflasyona gore
diizeltilmis nakit akimlan ile enflasyona gére diizeltilmis brit nakit yatirimi

kargilagtirtlmaktadir.
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32, YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI  YONTEMININ
HESAPLANMASI

Damodaran’a (1998) gore, bir sirket igin yatirmmin nakit akim karliigh (CFROI)
dort girdi kullamlarak hesaplanir.

i) Ilk girdi sirketin varliklarina yaptii briit yatiim tutandwr (GI). Varliklara
yapilan yatinm tutari varhgm tahmini baglangic ser mayesine ulasmak igin net aktif
degere eklenen amortisman ile hesaplanir. Ustelik borg dis1 yiikiimliilikler ve maddi
olmayan varhiklar yani girketin miigteri, mevki ve sair gayri maddi unsurlan gibi
degerler hesaplanmamistir. Son olarak, varliklara yapilan briit yatinm tutann varhgin
satin alinmasindan itibaren ger¢eklesen enflasyonu yansitmak i¢in cari degere gevrilir.
Duran Varhklara Yapilan Briit Yatmmm Tutann (GI) = Net Aktif Deger + Aktifin
Birikmig Amortismant + Paranm Cari Degeri  (3.1)

ii) Ikinci girdi cari yilda aktiften kazamlan briit nakit akisidir (GCF). Bu

genellikle sirketin vergi sonrasi faaliyet kar1 ve kazanca karsi masraf dig1 olan aginma
pay1 ve amortismamn toplami olarak tammlanir. Faaliyet kari, ekonomik katma deger
(EVA) hesaplamak i¢in diizenlemelerin yapilmas: gibi, faaliyet kiralamalar: ve herhangi
bir muhasebe etkileri igin diizenlenir,
Briit Nakit Akist (GCF) = Diizenlenmis Faiz ve Vergi Oncesi Kar(EBIT) + Cari Y1l
Asinma Payi&Amortisman (3.2)

iii) Ugtincti girdi, sektorden sektdre degisen fakat s6z konusu olan yatirimlarin

kar Smriinii yansitan, baslangi¢ sermayesi sirasinda varliklarin tahmini Smir stiresidir.

iv) Cari deger baz alinarak, bu émiir siiresinin sonundaki aktifin tahmini degeri

(hurda degeri) son girdidir. Genellikle arsa ve bina gibi amortismana tabi olmayan

baslangi¢ yatirimlarinin payi olarak farz edilir.
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‘Sekil 3.1. Yatirimin Nakit Akim Karlihig! Degerinin Hesaplanmas:

Hurda Degeri
GCF GCF GCF GCF GCF
| | i | ! !
| 1 1 T T '
Gl 1 2 3 4 n

CFROI, bu nakit akiglarinn ig verim oranidir, yani briit nakit akisinin net guan ki
degerini ve varliklara yapilan briit yatinm tutarina es olan hurda degeri veren iskonto
oranidir ve cari defer bazinda bilesik i¢ verim orant (IRR) olarak goriilebilir. $irketin
reel sermaye maliyetinin, varliklar {izerinde deger yaratici ya da deger yok edici olup
olmacdig1 kararina varmak igin karsilagtirilir. Reel sermaye maliyeti, reel borg ve
tzkaynak sermayesi ile borg ve 6z kaynak i¢in piyasa degeri agirliklan kullamlarak
tahmin edilebilir.

CFROI yonteminde bir sirketin yatirimeilar: i¢in meveut nakit akimlariyla (vergi
sonrast enflasyona gore diizeltilmis) s6z konusu yatirmmeilar tarafindan yapilan briit
nakit yatmmi kargilastinlmaktadir. CFROL dlgiitiiniin etkin olarakr uygulanabilmesi i¢in
mali tablolardan enflasyon etkisinin giderilmesi gerekmektedir. Genel olarak
hesaplamalarda enflasyon etkisi giderilmis nakit akisi belirlenir ve bu tutar, enflasyon
etkisinden armndirilmis briit yatrim tutan ile kargtlagtinhr. Daha sonra, briit nakit
akiginin  briit yatiim  oramna, amortismana tabi varhiklarin ekonomik Omiirleri
amortismana tabi olmayan varhiklarm ise artik degerleri dikkate alinarak bir IRR
hesaplamasina doniigtiriilir ve baz deger yaratilir, S8z konusu bu baz defer yatinm
Kararlarimn verilmesinde referans olarak kullamlmaktadir ve firmanin karlhiigr bu baz

depere dayandirtimaktadir (Bayrakdaroglu ve Ege, 2008:7).



48

 Kisaca; CFROI’nm hesaplanmas: dort agamadan olugmaktadir.

- 1- Sirketin amortismana tabi aktiflerinin ekonomik &mril tahmin edilir. Bu

akiiflerin ekonomik émiirleri, briit maddi duran varliklar cari yiln amortisman giderine
boliinerek hesaplanir.

2. Briit ve enflasyona gore diizeltilmis nakit akimlari tahmin edilir. Brit nakit

akimlari, net kar ile amortisman gideri ve cari y1l faiz giderlerinin toplamidir,

3. Briit pakit vatimmi tahmin edilir. Briit nakit yatirmu, briit maddi duran

varliklar ile stoklarin toplamindan olugur.

4- Amortismana tabi olmayan aktifler hesaplanir. CFROI hesaplamalarinda

arazi ve stoklar gibi amortismana tabi olmayan aktifler hesaplanir. Amortismana tabi
olan aktiflerin ekonomik 8mrii sonunda elden gikarilacag: varsayilir.

CFROI degerinin hesaplanmasinda, 6ziinde ayni olmak tizere farkli yontemler
meveuttur. IRR  metoduyla hesaplama yapidigi varsayilirsa kullanilacak formil

agsafidaki gibidir (Bayrakdaroglu ve Ege, 2007:100-101).

Briit Nakit = 1.yl BN.A. +2.yi BN.A 4+ Nyl BN.A.  + Hurda Deferi (3.3)
Vatmm  ( 1+ CFROI)' (1+CFROIY  (1+CFROL)"  ( 1+CFROI w

B.N.A.= Briit Nakit Akist

Eger tek donemlik nakit akisi séz konusu ise CFROI asagidaki formiil yardimi
ile hesaplanabilir.

CFROI = __ Siirdiiriilebilir Nakit Akist (3.4)

Cari Kur Uzerinden Briit Yatirimlar

Burada strdiriilebilir nakit akigi; faaliyetlerden saglanan briit nakit akigindan
batik fonlarin amortismanin dusiilmesi ile bulunur. Batik fonlarn amortismam ise

asagidaki formiil yardumu ile hesaplanabilir.
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Batik Fonlarin Amortisman =Amortismana Tabi X Yeniden Yatinm Orani - _ (3.5)
Varliklarm Cari Maliyeti (1+Yeniden Yat. Orani)"-1

Bir diger alternatif hesaplama yontemi ise ekonomik amortismam dikkate alan
yontemdir. Buna gore CFROI yontemi asagidaki formiil yardims ile hesaplanmaktadir:

CFROI = _Briit Nakit Akis1 — Ekonomik Amortisman (3.6)
Briit Nakit Yatirimi

Burada ekonomik amortisman kavrami, yilik olarak gelecekteki yenileme
yatirimlanini dikkate almayan amortisman miktart olarak tamimlanabilir ve asagidaki
formiil yardimiyla hesaplanmaktadir,

Ekonomik Amortisman = WACC x Amortismana Tabi Varliklar (3.7)
(1+ WACC)"™1

Yilik bazda hesaplanan CFROI degeri, sirketin sermaye maliyeti ile
karsilagtinilir. Bu kargilagtirmanin amac sirketin maliyetinden daha fazla getiri elde edip
etmedigini, dolayisiyla hissedarlart igin deger yaratip yaratmadigina karar vermektir.
CFROI bu anlamda EVA’ya gok benzemektedir. CFROI'nin EVA’dan en onemli farks
sonucun oran olarak verilmesidir. Ayrica sirketin performansin degerlendiren hisse
senede pazarinda tam yansitma lyapar. CFROL EVA yontemi gibi enflasyon etkisinden
ve deger kaybindan (amortismandan) etkilenmez. Fakat hesaplanmasi zaman alir ve
uygulanmast maliyetlidir. Nakit akigt varsaymmimn zaman icinde stirdiiriilebilecegi
tartigmalidir. Sermaye maliyeti varsayumi da subjektif olabilmektedir (Bayrakdaroglu ve
Ege, 2008:8).

3.3. YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI YONTEMININ OZELLIKLERI

Giirbtiz ve Ergincan (2004), CFROI yonteminin belli basl ozelliklerini

asagidaki sekilde siralamiglardir.
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» CFROI yontemi hesaplama olarak IRR ydntemi ile aynt olmasina ragmen daha

.. karmagiktir.

» CFROI yontemi gegmis verileri dikkate alan bir sletidiir, bu yoniiyle IRR
yonteminden aynlir. Ciinkii IRR gelecege doniik olarak yapilacak yatinmin beklenen
nakit akimlarinin getirisini dlgen bir orandr.

» CFROI yontemi hesaplamalarinda gergeklesen nakit akimlarim kullanldigindan,
tahakkuk esasina dayali EVA y&ntemine gore daha bagarilidur.

» CFROI enflasyona gore diizeltilmis (reel) getiri dlgtistidiir, nominal getiri dl¢lisii
deéﬂdir.

» CFROI normal olarak yillik bazda hesaplanir ve sirketin sexmaye maliyetine ve
boylece hissedarlar igin olusturulan degere gire daha iyi bir getiri temin edip etmedigini
belirlemek amaciyla kullanihir.

» CFROI'y1 diger olgiitlerden onemli Olgilide ayiran dzellik enflasyona gore
diizeltme yapabilmesidir. Yani CFROI yonteminde enflasyondan etkilenilmeden, farkli
zaman dilimleri veya farkl iilkelere gore kargilagtirma yapilabilir.

= CFROI yontemi oran olarak hesaplamr. Bu belki de EVA’dan onu ayiran en
énemli farktir. Bu fark ¢ok onemli goriilmese de, ozellikle sirketleri, boliimleri ve farkh
bityiikhikteki yatmmlar: karsilagtirirken birgok sirket yoneticisi parasal gostergeler
yerine oransal Slgiileri daha anlamlt bulmaktadir.

3.4 YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI VE IC VERIM ORANI (IRR)
ARASINDAKI ILISKI

CFROI yaklagmmn temelini i¢ verim orani (JRR) olusturmaktadir. I¢ verim
orani, baglangig yatinmi ile projenin omrd boyunca gergeklegen tiim nakit akiglan

kullamlarak hesaplanir.
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Yatirimin ig verim orant, yatirumin gerektire.cegi para ¢ikis: ile ekonomik dmri
| boyunca saglayacag: para girisini esit kilan iskonto haddi olarak tanimlanmaktadir. Bu -
yontemde yatinmin para girig ve gikislarini esitleyen iskonto orani hesaplanmakta ve bu
oran yatrmmin i¢ verim oram, i¢ karlihk orani, hakiki verim, i¢ iskonto oram gibi
terimlerle ifade edilmektedir. Yine anilan i¢ karlilik orani bir yatinm projesinin “Net
Bugiimkii Degerini” sifira esit kilan iskonto oram olarak da tanimlanabilir (Akgtic,
1998:341).
Yatirimun i¢ verim orani agafidaki formiil yardimu ile hesaplanir.
n
Net Bugiinkii Deger=0=-Ip+3 _ NNA 3.8
t=1 (I+IRR)'
Temelde CFROI ve IRR yontemleri birbirine benzemekle birlikte baz
farkliliklar1 vardir. Bu farkliliklar sunlardir (Damodaran, 1998:63-64);

» IRR, ger¢ek anlamda bile olsa, vergi sonras: nakit akiglarinin, proje OSmrdl
boyunca sabit olmasina gerek duymaz. CFROI yaklasums, varliklar tizerindeki reel nakit
akislarinin zamanla artmayacafiu varsaymaktadr, Bu durum, olgun piyasalardaki
yatirimlar igin mantikl1 olabilir. Fakat, reel bitytime var ise, proje gelirlerini oldugundan
daha az gosterecektir. Bununla birlikte, dikkat edilmesi gereken; CFROI yaklagimi reel
bitylime hesaba katilarak degistirilebilir.

= jkinci fark ise, bir proje veya varlifm i¢ verim orani, gelecekte ki artan nakit
akislarina dayanmaktadir. Bu nakit akiglan “Batmug” olarak goriildikleri igin
gerceklesse bile dikkate alinmaz. Ote yandan, CFROI hem bu zamana kadar
gerceklesmis nakit akiglarnim hem de gergeklesecek olan nakit akiglarim kullanarak bir
projede ya da varligin finansman yapisinda degigiklik yapar. CFROT ile IRR arasindaki

farkin nedeni, IRR’nin gelecege yonelik oldupu fakat CFROTI'1n ise gelecege yonelik
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“olmadigy gergegidir. Cikarilmas: gereken sonuglar ise biraz daha derindir. Sermaye
: r_ﬁ_aliyetini agan bir CFROI genellikle, bir sirketin varliklarim iyi organize ettigi seklinde .
yofumlanabilse de, bu.da dogru olmayabilir. Eger IRR sermaye maliyetinden daha az
ise bu yorum yanlstir, ¢iinkit firma sahipleri varliklarin isletmesine devam etmek yerine
varhiklar, pazar degerinden iyi bir fiyata satmas1 daha iyi olacaktir.
3.5.YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI VE INDIRGENMIS NAKIT
AKIMLARI (DCF) ARASINDAKT ILISKI
Damodaran’a gore (1998), firma degeri, CFROI yontemi ile iligkilendirildiginde
su sekilde yazilabilir.
Firma Degeri = _ FCFF, (3.9)
(ke - gn)
FCFF; - Firmanin Serbest Nakit Akislanidir.
FCFF ile bir sirketin tiim giderleri ve yeni yatirnmlardan sonra sirketin karhhg
oletiliir.

FCFF = Faaliyet Nakit Akisi — Giderler — Vergiler — Net Calisma Sermayesindeki

Degisim — Yatirimlardaki Degisim (3.10)
Firma Degeri = (CFROI x GI - DA) (1-1) - (CX - DA) - AWC) (3.11)
(ke - @)

CFROI - Yatirimin Nakit Akim Karlihig
GI ~ Varliklara Yapilan Briit Yatirim Tutan
DA - Aginma Pay1 ve Amortisman

CX - Sermaye Harcamalar

AWC — Isletme Sermayesindeki Degigim

k. ~ Sermaye Maliyeti
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g, — Sabit Biiytime Orani

- Sonug olarak, CFROI degerlemesi de Serbest Nakit Akim1 (FCF) veya EVA
modelinde kgilanan Indirgenmis Nakit Akim: (DCF) degerlemesine benzer. Boylece,
sitketin deferi mevcut varliklardan elde ettigi CFROI'ye ve bu oranin sermaye
maliyetinden daha yiiksek gergeklesmesine bagl olacaktir (Giirbliz ve Ergincan,
2004:330).

Bir firma degerini asagidakilerden birini yaparak artirabilir (Damodaran,
1998:66):

» Belirli bir briit yatinm tutarinda mevcut varliklarindan elde ettigi CFROI'y1
arlirmak,

» CFROI'm reel sermaye maliyetine dogru yavas yavag yok olma hizim
diistirerek,

*»  CFROI’in reel sermaye maliyetine dogru ani disiiglinii azaltarak.

Gergekte, varliklardan elde edilen nakit akislarmmn (CFROI'min cari artis),
yitksek biiylime déneminin uzuniuguna (yavas yavas yok olmamn azalmasi) ve bitylime
dénemindeki bityiime oranina (fazla karlarin hizls bir gekilde diigiistinii 6nlemek) bagl
olarak DCF yaklasimindan farki olmadify ortaya ¢gikmaktadir.

3.6. YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI VE ENFLASYON

Giirbiiz ve Ergincan’a gore (2004), CFROI ydntemini diger yontemlerden ayiran
en Snemli 6zellik, enflasyon etkisini goz Oniine alarak, enflasyona gére ditzeltme
yapmasidir. Bu kapsamda enflasyon, CFROI hesaplamasinda {i¢ kalemi etkilemektedir.
Bunlar; parasal varhklar, duran varliklar ve stoklardir.

Bunlar agacak olursak, enflasyon doénemlerinde parasal varhklan elde tutmanin

getirisi ve kaybi olabilir. Ornegin enflasyon déneminde elde bulundurulan nakit veya
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alacak senetlerinin enflasyona bagl olarak satin alma giictinde bir azalma sz konusu

olacak yani parasal bir kayip olacaktir. Yine enflasyon ortaminda borglarin devaliie L

olmast sonucu parasal yikiimliliklere sahip olmak, kar elde etme olanaBim
saglayacaktir.

Duran varhiklara yapilan yatirnmda da enflasyon etkisi giderilerek bugiinkl
degere cekilmelidir. Enflasyon ortaminda yatinm yapildigi zeman satin alma giicit
bugiinkii degerinden daha yiiksek olacaktir,

Stok kalemi de yine enflasyondan etkilenir. Enflasyonun stoklar lizerindeki
etkisini gidermek igin, LIFO yedekleri briit nakit yatimmuna eklenir.

Enflasyona gore diizeltme yapilabilmesi sonucu farkli zaman dilimleri ve farkli
iilkeler arsinda karsilastirma yapilabilmektedir. Bu da diger yontemlere gre CFROI'min
iistiin yanlarindan biridir.

3.7. YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI VE AMORTISMAN

Boston Consulting Group’un finansal damgmanlik birimi BCG/HOLT,
amortismanin nakit olmayan bir malivet olduguna inanmakta ve CFROI adinda bir
finansal olcti kullanmaktadir. Buna gore, CFROL, ilk yatirimn, dénem nakit akimun ve
hurda degerini esitleyen i¢ getiri oraninin hesaplandig1 yillik bir performans &lgtistidir.
Bu &lgiiniin amortismandan kaynaklanan hatalar: onledigi iddia edilmektedir (Kara,
2005:31).

Fakat CFROI dahil, biitiin i¢ getiri Slgiilerinde, amortismanin dolayl olarak
bulunmas: diistindiiriici bir durumdur. Getiri oram1 ¢bzlimlerinin matematiginde,
yatinmeilarin yatinmlanndan pozitif bir getiri kazanabilmeleri i¢in, bir varligi satmn
almada kullamlan para ile o varhgin hurda degeri arasindaki farkin, aradaki faaliyet

sirasinda nakit akimlarindan karsilanmas: gerektigi zimnen kabul edilir. Ornegin, hurda
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degeri ile yatinm arasindaki fark biyliditkge ve bunlar arasindaki zaman kisaldikea,
" faaliyetlerden elde edilen nakit akimlary, IRR'nin veya CFROI’nin pozitife donebilmesi
icin artinlmahdir. Bunun, varligin hizl; amorti oldugunu sdylemekten fark: yoktur. Her
ne kadar CFROI gibi bir IRR 6l¢iisti nakit olmayan amortismandan etkilenmeyen safi
nakde dayanan bir 6lgli gibi goriinse de, aslinda amortisman getiri ¢6ziimlemelerinin
matematiginde sakli kalmaktadir (Kara, 2005:31).

3.8.YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI VE FIRMA DEGERI

CFROI ile firma degeri arasindaki iligskide sirket yoneticileri yaptiklan hatalar
sonucunda CFROI’y1 artirirken firmamin de@erini azaltabilirler. Bu konuda genelde
vapilan hatalar, agagida kisaca ele alinmistir (Damodaran, 1998:66-67).

» Briit Yatmmin Azaltilmasi: Mevcut aktiflere yapilan briit yatinm azaltilirsa,
CFROI artirilabilir. CFROI ve Briit Yatoumin ¢arpimasindan elde edilen tutar degeri
belirleyici oldugundan, bir firmanin CFROI'y1 artirmasina karsin degerinin diigmesi
olanakli hale gelir.

»  Gelecekteki Biiyiimeden Odiin Verilmesi: CFROI ve EVA mevcut aktiflere
yogunlasip gelecekte beklenen bilylime oramina fazla 6nem vermemektedir. Gelecekteki
bitylimeden 6diin verilerek CFROInin artirilmasi, degeri azaltic nitelikte gergeklesir.

» Risk Degismeleri: Bir firmann deger yaratip yaratmadifini olemek igin
CFROI'min gergek sermaye maliyeti ile karsilagtirilmas: yapilmaktadir. Oysa CFROI
sadece kismi bir risk diizeltmesi i¢ermektedir. Firmanin degeri gelecekte beklenen nakit
akimlarimin bugiinkii degerinden ibarettir. Boylece, bir firma CFROI ve sermaye
maliyeti arasindaki fark artmasina ragmen, yiiksek sermaye maliyetine sahip olmanin
bugiinkit degeri, yilksek CFROY’ya sahip olmanin bugiinkit degerine oranla daha baskin

oldugu durumda firma deger kaybeder.
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Sonug olarak, CFROI degerinin yiiksek olmasi illa firma degerinin yiiksek
~oldugu anlamma gelmez. Yukarida da deginildigi gibi, bu durum daha diigiik bilyiime
veya yiiksek risk gostergesi de olabilir.

3.9. YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI VE PIYASA DEGERI

Yitksek CFROI’na sahip firmalarin, genellikle yiiksek piyasa deferinin olmasi
nedeniyle, CFROI ve piyasa degeri arasinda bir iliski vardir. Yatinimda, kar yaratan
piyasa degerinin kendisi degil, piyasa degerindeki degismelerdir (Damodaran, 1998:67).

Piyasadaki deger degismeleri dikkate alindiginda EVA’daki degisim ile piyasa
degerindeki degisim arasindaki iliski zayif gikmaktadir. Piyasa deeri beklentileri
yansitifindan, yiksek CFROI’ya sahip sirketlerin, fazladan getiri elde edeceklerine
inanmak i¢in herhangi bir neden bulunmamaktadir. CFROI’daki degismeler ile endeksi
asan getiriler arasindaki degigmeler daha anlamlidir. Bununla birlikte, CFROI’daki
pozitif degisim olumlu bir siirpriz olarak nitelendirildigi stirece, CFROI’s1 daha fazla
artan sirketlerin daha fazla getiri elde edeceklerine inanilir. Uygulamada, CFROI daki
gerceklesen degisimin, beklentiler ile karsilagtiriimasi gerekmektedir. Eger CFROI
beklenenden daha az yiikselirse, piyasa degeri diiger, eger CFROI beklenenden daha az

diiserse, pivasa degeri artar (Giirbtiz ve Ergincan, 2004:331).
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4.LITERATUR TARAMA

-Genel olarak degere dayali performans olglimii ve Yatinmmin Nakit Akim
Karliig: (CFROI) yontemi ile ilgili yapilan temel aragtirmalara agagida yer verilmigtir.

Damien (1997) yaptigh ¢alismasinda, deger tabanli performans oOlgiitlerinden
Ekonomik Katma Degeri (EVA) kullanarak, bankalar ve diger finansal kurumlan
kargilagtirmistir,

Damodaran (1998) ¢ahgmasinda, Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Yatirimin
Nakit Akim Karliigi(CFROI) yontemlerinin geleneksel yontemlerle benzer ve farkli
yonlerini aragtirmistir. Sonug olarak Ekonomik Katma Deger ve Yatirimin Nakit Akim
Karlihg1 yontemlerinin diger geleneksel performans 6lglim yontemlerinden gok farkls
olmadigin, ancak bu iki ydntemin geleneksel Indirgenmis Nakit Akimlari yénteminden
daha kolay hesaplanabilir oldugunu 6ne stirmfistiir.

Ehrbar (1999) ¢ahigmasinda, Ekonomik katma Deger (EVA) ve Pazar Katma
Degeri (MVA) arasindaki iligkiyi incelemigtir. Piyasa Katma Degerinin (MVA),
gelecekte beklenen Ekonomik Katma Degerin (EVA) simdiki degerine egit oldugunu
ifade etmistir. Aym zamanda EVA’nin MVA ile birlikte stratejik planlama ve sermaye
bittgelemesi igin ideal bir ara¢ oldugunu savunmustur. EVA nin sirketin piyasa degeri
ile iliskisinin yiiksek olmasindan dolayr digerlerinden daha dstiin oldugunu ileri
stirmiigtiir.

Ampuero, Goranson ve Scott (1999) ¢alismalarinda, sirket deferlemesinde
kullanilan yaklagimlar1 ve degerleme Olgtitlerinin tarihsel gelisimine yer vererek
bunlardan Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Performans Karnesini incelemislerdir.
Sonug olarak, geleneksel oranlarin ve getirilerin sadece ortalama karhiif gosterdigini,

Performans Karnesi ve Ekonomik Katma Degerin (EVA) ise degere dayal: olmas: ve
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servet maksimizasyonu ile iliskili olmasindan dolayr avantajli oldugunu ileri
: _sﬁrmﬁ,sl_erdir.

Martin ve Petty (2000) caligmalarinda, yatirim projelerinin degerlendiriimesinde
getiri orami Olglisit olarak Yatinmun Nakit Akim Karlilifi (CFROI) yontemini
kullanmiglardir.  Sonug  olarak CFROI  yonteminin  yatinm  projelerinin
degerlendirilmesinde uygun bir dl¢ti oldugunu ifade etmiglerdir.

Fernandez (2001) calismasinda deger ve degerleme kavrammm incelemistir,
Sirket degerleme yontemlerini bilango, gelir tablosu, karisik ve iskontolu nakit akislar
olarak dort temel grupta ele almistir. Hisse senedi piyasalarinda degerlemeye duyulan
gereksinime deginmistir, Degerlemenin, firmada stratejik kararlarin alinmasinda ve
stratejik planlamada Snem tasidigaini ifade etmistir. Nakit Katma Degerin (CVA) girket
degerini 8lgmede yetersiz oldugunu One slirmiigtiir.

Young ve O’Byrne (2001) ¢aligmalarinda, Ekonomik Katma Deger (EVA) ve
Yatinmin Nakit Akim Karlilii (CFROI) yontemlerini kargilastirmslardir. EVA'mn
farkli biytiklikteki sirketleri kargilagtirmada iyl sonug verdigine deginmiglerdir.
CFROI’nmn ise toplam hissedar degerini agiklamada daha iyi oldugunu belirtmislerdir.

Celik (2002) galigmasinda, isletmelerde bir performans olgtitii olarak Ekonomik
Katma Deger (EVA) yontemini incelemistir. Ttirk Telekom A.S.’nin Ekonomik Katma
Deger endeksleri ile Dow Jones Global Titans Endeksi i¢inde yer alan ABD merkezli
telekomiinikasyon isletmelerinin Ekonomik Katma Deger endekslerini karsilagtirmstir.
Sonug olarak tim igletmelerin telekomiinikasyon sektdriinde bir daralmadan
etkilendigini tespit etmigtir. Ttrk Telekom A.§.’nin Ekonomik Katma Deger yaratma

yoniinde sikintida oldugunu ifade etmistir.
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Jacobs (2003) galismasinda, Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Nakit Katma
- Deger (CVA) yontemlerine gore, Net Katma Degerin (NVA) daha iyi oldufunu &ne
.siirmﬁgtﬁr.

Taner ve Akkaya (2003) galigmalarinda, isletme degerinin belirlenmesindeki
yontemleri ele alarak, farkli sektdrlerde faaliyet gosteren igletmelerin degerlerini
belirlemeye yonelik bir uygulamaya yer vermiglerdir. Uygulama sonucunda,
isletmelerin pazar deerleri lizerinde baz faktdrlerin digerlerine gore daha etkili
oldugunu ileri siwmiislerdir. Bu faktdrler arasinda, finans stratejisinin sektore
uygunlugu, sektdre iligkin gelecek beklentileri ve isletmelerin nakit akimlarim
saymiglardir.

Gﬁkggn (2004) caligmasinda, geleneksel yonteme alternatif olarak deger tabanh
performans 6lgiim yontemlerinin yayginlagtigini ve bunlarin i¢inde en yaygin kullanilan
yonteminde, Ekonomik Katma Deger (EVA) oldugunu ileri stirmisgtiir. Ekonomik
Katma Deger (EVA) yOntemi, sermaye maliyetini gtz Oniine alarak performans
degerlemesi yaptigindan geleneksel yontemlerden farkli oldugunu ifade etmistir. Yine
Ekonomik Katma Defer Yontemi ile isletmenin boliimleri veya Uriinleri bazmda
performans degerlemesi yapilabildigini ve gelecefe yonelik alinacak kararlarda ve
boliimler arast karsilastirmalarda kullanilabilecegini ifade etmigtir.

Samiloglu (2004) c¢alismasini, Ekonomik Katma Degerin (EVA) sirket
performans: olgtimiinde, artik gelir ve muhasebe karlarindan istiin olup olmadigim
saptamak icin yapmstir. Bu amagla IMKBde islem goren Imalat Sanayi Sirketleri’nin
performans olglimlerini hisse getirileri ile iligkilendirmigtir. IMKB’de hisse senetleri

islem goren Imalat Sanayi Sirketleri’nin hisse getirilerinin varyansinin aciklanmasinda
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* ekonomik katma deger, artik gelir ve muhasebe temelli karlann arasinda nemli bir
' .ff.i_rkhllgln olmadiim saptamigtir.

Onal ve Karadeniz (2004) calismalarinda, Ekonomik Katma Deger (EVA)
yontemini incelemiglerdir. Tirk Turizm Sekt6riinde Ekonomik Katma Degerin
yonteminin (EVA) uygulanabilir oldugunu saptamiglardir,

Giirbiiz ve Ergincan (2004) ¢aligmalarninda, Ekonomik Katma Deger (EVA) ve
net kar arasinda iliski olup olmadifim incelemiglerdir ve sonug olarak yiiksek bir iligki
oldugu sonucuna varnuglardir. Bununla birlikte aym galismada CFROI ve EVA’y1
karsilagtirmuslar ve bu iki modelin teorik olarak degerlemede birbirine benzedigi
sonucuna varmislardir. Uygulamada ise EVA’mn tistiin oldugunu ileri stirmiiglerdir.

Chambers (2005) ¢alismasinda, firma deferlemesi ve bu deferin
hesaplanmasinda kullanilan yontemleri incelemistir. Degerleme yontemlerini, aktif bazh
yaklasim, piyasa deferi yaklagimi ve ‘gelir yaklasim olarak gruplandirmigtir. Firma
degerinin Onemsenmeyisi, yatirim ve finansman karar gibi firmamn varhfma yonelik
snemli konularda, hatal: kararlar alinmasma ve olumsuz sonuclarin dogmasina neden
olacagin ileri siirmiigtiir.

Yilgor (2005) ¢alismasinda, Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Pazar Katma
Degeri (MVA) yontemlerini IMKB 100 Endeksinde yer alan sinai isletmelerini ek
olarak gdstermis ve yontemin hisse senedi getirilerini diger ol¢titlerle kargilagtirmastir.
Sonug¢ olarak EVA ve MVA’min hisse senedini agiklama giiciiniin ROE, ROA ve
EPS’ye gore daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Kara (2005) calismasinda, katma deger yaratmak suretiyle pay sahiplerinin
servetini artirmanm Onemini vurgulayarak, yeni bir performans &l¢tim ydntemi olan

Fkonomik Katma Degeri (EVA) incelemistir. EVA’nin Piyasa Katma Degeri (MVA) ile
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. Piyasa Degeri (MV) ile olan iligkisine deginmistir. EVA’nin geleneksel yontemlerden

iistlin ve zayif yonlerini ortaya koymustur. Sonug olarak net kar, hisse bagina kazang,
aktif karlilik orani ve dzsermaye karlihik oram gibi geleneksel performans Slgiitlerinin,
sirketin piyasa degerindeki degisimi agiklayamadigi ve EVA’dan daha az etkin
olduklar: sonucuna ulagmustir.

Tirker (2005) ¢aligmasinda, igletmede performansin olglilmesine yonelik
yontemleri incelemistir. Isletme performansimn Slgiilmesinde, en iyl ydntemin EVA
oldugu sonucuna ulagmis ve EVA’nin hesaplanmasinda igletmelerin mali tablolarinda
yapmalari gereken diizeltmelere yer vermistir.

Onal, Karadeniz ve Kandir (2005) ¢aligmalarinda, devam eden deger kavramin
agiklayarak, indirgenmis nakit akimlari yontemi ve ekonomik kar yontemine gore firma
degerinin hesaplanmasinda devam eden degerin énemine deginmiglerdir. Bunun iginde
IMKB’de hisse senetleri islem goren turizm sirketlerini incelemislerdir.

Giicenme ve Arsoy (2006) c¢ahgmalarinda, Muhasebe Standartlarindaki
simiflandirilmis nakit akim tablosu ile klasik formata gdre hazirlanmig nakit akim
tablosunu  kargilagtmmglar  ve  finansal performans  Slglitlerinden  EVA’in
hesaplamalarina yer vermiglerdir. Muhasebe Standartlarindaki simflandirilmig nakit akis
tablolarinin kullamimasi, geleneksel finansal performans olgiitlerinin ve degere dayah
finansal performans Slgiitlerinin hesaplanmasint kolaylagtirdig1 sonucuna varmiglardir.

Otlu ve Karaca (2006) calismalarinda, performans odlgiitleri, ekonomik katma
deger hakkinda bilgi vermisler ve faaliyet temelli maliyetleme sistemine gore ekonomik
katma deger analizi yapmiglardir. Igletmelerin yarattiklari degerin muhasebe kar ile
degil ancak ekonomik karla dl¢iilmesi durumunda deger yaratip yaratmadig) konusunda

bir yargiya variabilir demislerdir. Onerilen bu sistemle, isletme yoneticilerinin tiretim
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siireci ile ilgili sermaye gereksinimini rahat anlayabileceklerini ve isletmeye yatinlan

- sermayenin daha etkin bir sekilde kullamlacagini ileri sirmiiglerdir.

Coskun (2006) calismasinda, performans karnesi kavramim agiklanmig ve
bankalardaki uygulama 6rmeklerine yer vermistir. Kurumsal performans Sl¢limiiniin tam
olarak yapilabilmesi icin finansal ve finansal olmayan unsurlarina ait performanslarin
dengeli bir sekilde dl¢tilmesi gerektigini bununda performans karnesi kullanmak sureti
ile yapilabilecegini savunmugtur. Tirkiye’de performans karnesi yontemini kullanan
bankalarin performans Slgiim ve yOnetim sistemlerinde iyilesme saglayacafini One
stirmiigtir.

Bayrakdaroglu ve Ege (2007) galismalarinda, IMKB’de faaliyet gdsteren turizm
isletmelerinin performanslarini Yatmmmun Nakit Akim Karlibg (CFROI) yOntemine
gére degerlendirmislerdir. Turizm sektoriinde faaliyet gosteren ve halka acik (endekse
tabii) birer isletme olarak tammlanan turizm igletmelerinin olumlu performans
sergilemediklerini tespit etmiglerdir. Bu yontemin zaman iginde g¢aliganlarin
performansianmn Slgiilmesinde, tesvik, prim sistemlerinin kurulmasinda ve ydnetici
{icretlerinin tespitinde yararli olacagim ileri stirmiislerdir.

Bayrakdaroglu ve Ege (2008) ¢aligmalarinda, IMKB’de iglem goren Ulusal Sinai
alt endeksine tabi sirketlerin finansal performanslarim Yatirimin Nakit Akim Karliligs
(CFROI) yontemine gore degerlendirmislerdir. Bu amagla CFROI y6ntemi ile elde
ettikleri degerleri sermaye maliyeti ile kargilagtirarak analiz etmislerdir. Sonug olarak,
imalat sanayinde faaliyet gosteren ve halka agik (endekse tabi) olarak tamimlanan
isletmelerin zorda olsa olumlu performans sergilediklerini tespit etmiglerdir,

Sonu¢ olarak, literatire baktipimizda EVA ve MVA yontemlerinin difer

yontemlere gore daha yaygin olarak kullamidigi, Nakit Katma Deger (CVA) ve Net
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'Katma Deger (NVA) yontemlerinin daha az kullamldigi goriilmektedir. Yeni bir
aragtirma alam olmasi nedeniyle Yatirmmin Nakit Akim Karliligs (CFROY) ile ilgili

literattirde gok fazla sayida ¢alisma bulunmadigi tespit edilmistir.



64

5.YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI YONTEMINE GORE
UYGULAMA CALISMASI

5.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu aragtirmanin amaci, IMKB’ye kayith olan ve otomotiv sektdriinde faaliyet
gdsteren Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.$.’nin 2003-2007 yillari arasindaki finansal
performansini, Yatimin Nakit Akim Karliligi (CFROI) Yontemine gore hesaplamak ve
sirketin deger yaratip yaratmadifini Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) ile
elde edilen sonuglarla karsilagtirarak tespit etmektir,

5.2. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER

Calismada Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.8.’nin Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliveti (WACC) ve Yatmmin Nakit Akim Karhiligs (CFROI) ydnteminin
hesaplanmasina iliskin olmak iizere iki gesit veri kullamhmstlr. Bu iki verinin
hesaplanig: asagida detayl sekilde ele alinmigtir.

5.2.1.Agurhikli Ortalama Sermaye Maliyeti

5.2.1.1. Hisse Senedi Getirileri ve IMKB — Ulusal 100 Bilesik Endeksi

IMKB c¢atis1 altinda iglem goren, halka agik Otokar Otobiis Karoseri Sanayi
A.S.’nin 2003-2007 yillar: arasindaki hisse senedi getirilerinin aylik yiizde degisimleri,
Agulikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) yontemine goére firmanin degerinin
hesaplanmasi stirecinde kullanilacaktir.

Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.’nin hisse senedi getirisi tizerindeki risk
faktorini hesaplamak igin IMKB - Ulusal 100 Bilesik Endeksi uygulamaya dahil
edilmistir. Bu endeksteki aylik yiizde degisimler Agirhklr Ortalama Sermaye Maliyeti

(WACC) hesaplamasi i¢in kullamlmugtir,
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Arastirmada kullanilacak olan Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.$.’nin hisse
“senedi getirileri ve IMKB - Ulusal 100 Bilesik endeks getiri verileri IMKB’nin resmi
internet sitesinden (www.imkb.gov.tr) temin edilmistir (EK-1).

5.2.1.2. Devlet Tahvil Faizleri ve Tiiketici Fivat Endeksi

Risksiz faiz oramm (Kg), hesaplamak i¢in devlet tahvili faiz oranlarnin yillik
degerleri alinmig ve daha sonra bu degerler aylik degerlere gevrilmistir. Risksiz faiz
orammn yillik degerleri IMKB nin resmi internet sitesinden temin edilmistir. Aylik
faizlerin hesaplanmasinda kullanilan bilesik faiz formilii agagdaki gibidir.

n =1+ -1 (5.1)

r; = Bir aylik faiz oran:

12 = Yilbik (12 aylik) faiz oram

Risksiz faiz oranmmt (ki), hesaplamak i¢in enflasyon Olglimiiniin gostergesi
olarak Tiiketici Fiyat Endeksinin (TUFE) aylik yiizde degisimleri alinmistir (EK-2).

5.2.1.3. Borg ve Ozsermaye Maliyeti

Bor¢ maliyeti hesaplamas: igin kullamlan faiz 6demesi ve banka kredilerine
firmaya ait mali tablolar ve bagimsiz denetim raporlarindan ulagilmistir. Mali tablolar
ve bagimsiz denetim raporlar1 IMKB’nin resmi internet sitesinden temin edilmistir.

Firmanin 6zsermaye maliyeti, Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modelinden
(CAPM) faydalanmak sureti ile hesaplanmistir. Bu hesaplama igin gerekli olan hisse
senedi getirisi IMKB nin resmi internet sitesinden elde edilmigtir.

5.2.2.Yatrimin Nakit Akim Karhilig:

Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.’nin firma degerinin Yatmmin Nakit Akim

Karlihg (CFROI) yontemi kullamlarak hesaplanmas: siirecinde kullanilan firmaya ait
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‘mali tablolar ile bagimsiz denetim raporlari IMKB’nin resmi internet sitesinden
' éaglanmmtlr.

5.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Analiz agamasinda, Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.§.’nin kamuya acikladig
bagimsiz denetim raporu ve mali tablolardan yararlanmak sureti ile Agurlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (WACC) ve Yatinmin Nakit Akim Karhiligs (CFROI) hesaplanmuistir.
Bu degerlerin hesaplanma yontemleri agagidaki boliimlerde ayrmtili olarak anlatilmis ve
¢lde edilen degerler ilgili tablolarda sunulmusgtur.

5.3.1. Agrlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplamas:

Calismada Agiriikhi Ortalama Sermaye Maliyetini (WACC) hesaplayabilmek
igin, her yila ait Gzsermaye maliyeti ve borg maliyeti dncelikle hesaplanmistir.

5.3.1.1.0zsermaye Maliyeti

Firmamnin 6zsermaye maliyeti, Sermaye Varliklarim Fiyatlandirma Modelinden
(CAPM) faydalanmak sureti ile hesaplanmisgtir.

Bu modele gore dzsermaye maliyeti su sekilde hesaplamir (Ercan, Oztiirk ve
Demirgiines, 2003:44-45).

ke= kep + B (K- Kye) (2.12)

k.= Ozsermaye maliyetini (yatinmdan beklenen getiri)

k,r = Risksiz faiz oramm

ki, = Pazarin beklenen getirisini

(km-k.f) = Pazarin risk primini

B = Hisse senedinin beta katsayism (hisse senedinin sistematik riskini) ifade
etmektedir Bu cergevede firmaya ait B degerinin hesaplanmast agamasinda agsagdaki

basamaklar izlenmelidir,
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i) Firmanin beklenen getirisi, gegmis doneme ait hisse senedi getirilerinin

aritmetik ortalamasidir.

=

Rij

Ly
[

Rort = _"'1"““"“ (5.2)
N

Ro= 1. varhigin beklenen ortalama getirisi

Rij = i.varligin j.donemdeki getirileri toplami

N = Donem Sayisi

ii) Gergeklesen getirinin beklenen getiriden farkhihifini 6lgmek igin kullamlan

risk 'élg;iisﬁ varyans (¢7) veya standart sapmadir (o).

N
Z (Ri_Rort)
Gil= jul (5.3)
N-1
iii) Kovaryans, iki tesadiifi degigkenin birlikte degisme Sl¢lisiidiir. Portfoydeki
finansal varlik getirileri arasinda pozitif veya negatif bir iligki (korelasyon) olup

olmadigini ortaya koyar.

Coviip = §Pu [Pij—BR) R;-E Ry )] (5.4)

iv) P katsayisi hisse senedi ve pazar getirileri arasindaki kovaryansin, pazar
portféyli getirisinin varyansina oramdir. B katsayis1 finansal varhik getirisinin pazar
portfoyiindeki degismeye karst duyarhlifim gosterir.

B =Cov(Ri.Rm) (2.13)
Var (R}

Ancak bu calismada Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.$.’nin hisse senedi

getirilerinin ayhk yiizde degigim degerleri ile IMKB ~ Ulusal 100 endeksinin
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getirilerinin aylik ytizde degigim degerleri arasinda regresyon analizi yapilmis, bunun
~sonucunda firmanin riskinin bir ifadesi olan § katsayis1 bulunmusgtur.

v) Risksiz faiz orani (ky), CAPM modelinde kullanmak {izere aylik deviet tahvili
faiz oranindan aylik Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ¢ikartilmak sureti ile her il igin
ayr ayn hesaplanmistir (EK~2).

Tablo 5.1. Sirketin Yillar Bazinda Ozsermaye Maliyeti ve Bilesenleri (2003-2007)

Yillar B Pazarm Beklenen | Risksiz Faiz Oram Pazarm Risk
Katsayist Getirisi (k) (ko) Primi (K. k.
2003 -0,113 0,0555 0,0165 0,039
2004 0,3961 0,0273 0,0112 0,0161
2005 0,6008 0,0502 0,0063 0,0439
2006 1,2850 0,0010 0,0061 -0,0051
2007 -0,8948 (,0301 0,0073 0,0228

Yukanda verilen B katsayisi, risk primi, risksiz faiz orani verilerine gbre yillar
itibariyle 6zsermaye maliyeti hesaplanmistir. Hesaplama bi¢imi asagida verilmistir.
ke = ke + B (kin- kep) (2.12)
2003 yili k.= 0,0165 ~ 0,113 (0,0555-0,0165) = 0,0121
2004 yil1 ke=0,0112 + 0,3961 (0,0273-0,0112) = 0,0176
2005 yil1 ke = 0,0063 + 0,6008 (0,0502 — 0,0063) = 0,0267
2006 yili k. = 0,0061 + 1,2850 ( 0,0010 — 0,0061) = -0,0004
2007 yilt k. = 0,0073 — 0,8948 (0,0301- 0,0073) = -0,0131
5.3.1.2. Bor¢ Maliyeti
2003-2007 yillan arasindaki borg maliyeti, faiz 6demelerinin banka kredilerine
oranlanmas: sureti ile hesaplanmistir. Hesaplamalar sonucunda sirkete ait borg

maliyetlerine iliskin rakamsal degerler agagidaki tablodaki gibi tespit edilmigtir.
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Tablo 5.2. Sirketin Borg Maliyetleri (2003-2007)

| YILLAR 2003 2004 2005 2006 2007

FAIZ ODEMESI 18.636.171 | 2.586.179 | 2.726.019 | 2.904.492 | 4.031.994

BANKA KREDILERI 51.453.893 | 46.336.792 | 26.962.707 | 46.310.292 | 33.969.368

BORCUN MALIYETI 0,36219 0,05581 0,10110 0,06272 0,11869

Sirket arastirmaya konu olan yillar (5 yil) bazinda en yiksek faiz tdemesini
18.636.171 YTL ile 2003 yilinda gerceklestirmistir. Yine aynt yil %36’hk bir oranla en
yiiksek borg maliyetine sahiptir. Aragtirmaya konu olan yillar bazinda banka kredisine,
en dugiik faiz 5demesini 2.586.179 YTL ile 2004 yihinda yapilmigtir. Sirket en diisiik
borg maliyetine ise %5°lik oranla 2004 yihinda sahiptir.

5.3.1.3. Mali Yapt Analizinde Kullanilan Oranlar

isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli borg 6deme giictiniin dlglilmesinde
kullanilan oraniar bu grupta toplanmaktadir.

Finansal Kaldirag Orami = _Yabanci Kaynak Toplam:  (5.5)

Aktif Toplam

Bu oran varliklarin ylizde kagimin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gosterir. Bagka bir anlatimla, yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki yiizdesini
ifade eder (Akdogan ve Tenker, 1998:610).

Ozkaynaklar / Aktif Toplami (5.6)

Bu oran varhklarin yiizde kaginin igletme sahip ve ortaklan tarafindan finanse
edildigini ortaya koyar. Bagka bir anlatimla, 6zkaynaklarin, toplam kaynaklar iginde
yiizdesini gosterir. Bu oran igletmenin uzun vadeli borg 6deme giiclinii ortaya koyar.
Oranin yitksek olmasi isletmenin uzun vadeli borglarini ve bunlarin faizlerini demede
herhangi bir giiclitkle kargilasmayacagini belirtir. Bagka bir anlatimla, isletmeye kredi

verenlerin emniyet marjimin yeterli oldugunu gosterir (Akdogan ve Tenker, 1998:611).
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Tablo 5.3. Sirketin Sermaye Yapis1 (2003-2007)

Yiliar 2003 Mali 2004 Mali 2005 Mali 2006 |  Mali 2007

Mali
Yapt Yap: Yam Yam Yapl
icinde fgindeki feindeki lgindeki igindeki
%Oran %Qran %oOran %Oran %Oran
KVB 97189816 100173230 98312108 116250295 143509597
VB 5785155 5491063 5930297 6809033 -1 6185827
Rorg T, | 102974971 | 0,538 105666297 | 0,492 104744410 | 6,503 123061334 | 0,477 149697431 | 0,512
Ozserm | 88523813 | 6,462 109211918 | 0,508 100593151 | 6,483 134933183 | 0,523 142033183 | 0,489
K.Top. | 191498784 | 100% 214876211 | 100% 208335556 | 100% 257994517 § 100% 292201541 106%

Sirketin 2003-2007 yillan arasinda borg ve dzsermayesinin toplam kaynaklar
icindeki oram Tablo 4.3.de gorildigii gibidir.

Sirket aragtirmaya konu olan yillar (5 y1l) bazinda en yitksek kaynak toplamina
292 201 541 YTL ile 2007 yilinda sahiptir. 2007 yihinda kullanilan kaynaklarin %51’1ik
bolimii yabanc: kaynaklardan, %49’luk bolimii ise Ozkaynaklardan olugsmaktadir.
Sirket diger yillara gére en diigiik kaynaga 2003 yilinda 191 498 784 YTL ile sahiptir.
2003 yihina iligkin kaynaklann %54t yabanci kaynaklardan, %46°s1  ise
zkaynaklardan olugmaktadir. Sirket en diigiik yabanci kaynagi %48’lik oranla 2006
yilimda en yitksek yabanci kaynagi ise %54 ile 2003 yilinda kullanmistir. Aragtirmaya
konu olan tiim yillar dikkate alindiganda isletmeye kredi verenler agisindan en emniyetli
y1} isletmenin %52°lik dzkaynaga sahip oldugu 2006 yihdir. Diger yillar gz Oniine
alindiginda uzun vadeli borg ve faiz 6demeleri agisindan en riskli yil toplam kaynaklar
icinde %46’lik 6zkaynaga sahip olunan 2003 yihdir.

5.3.1.4. Agwlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Agihkl  ortalama sermaye maliyeti (WACC) bir girketin faaliyetini
gergeklestirmesi igin gerekli dzsermaye, borcun ve varsa imtiyazh hisse senetlerinin
ortalama maliyet agirliklar: toplamindan olugmaktadir (Yortk ve Ban, 2004:74).

WACC =Wy xkex (1-T)] + Wex ke (5.7)

WACC - Agirhkl: Ortalama Sermaye Maliyeti
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T ~Firmamn ylikiimli oldugu kurumlar vergisi orant

| ‘Borglarin Agirhigy (Wy) = __ Borg (5.8
Kaynaklar
Borg Maliyet Orani (kg) = __Faiz Odemesi (5.9)
Banka Kredisi
Ozsermaye Agirhign (W) = __ Ozsermaye (5.10)
Kaynaklar
Ozsermaye Maliyeti (ke) = ket + B (Km + kee) (2.12)
KAYNAKLAR = Ozsermaye -+ Borg (5.11)

Sirketin 2003-2007 yillar: arasindaki bulunan bor¢ ve Ozsermaye maliyet
oranlan ile borg ve Szsermaye afirliklar garpilip toplanmak sureti ile her yila iliskin
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyet (WACC) degerleri hesaplanmigtir.

5.3.2.Yatirzmin Nakit Akim Karliligh Yontemi

Mali tablolardan ve bagimsiz denetim raporlarindan yararlamilarak CFROI
hesaplamas: i¢in gerekli olan dort temel bilesen, agagidaki sekilde hesaplanmugtir.

i) Briit maddi duran varhklar, cari yilin amortisman giderlerine boliinmek sureti ile

amortismana tabi akiiflerin ekonomik dmrii hesaplanmigtir (EK—4.1).

ii) Net kar, amortisman giderleri ve cari y1l faiz giderleri toplanmak sureti ile briit nakit
akimi hesaplanmigtir (EK-4.2).

iii) Amortismana tabi varhklar, maddi olmayan varliklar, stoklar, yeriisti ve yeralti
ditzenleri, parasal varhiklar (nakit ve benzeri varliklar, ticari ve iligkili alacaklar, diger
cari varhklar) toplamindan, parasal borglar (ticari borglar, kidem tazminati ve diger
borglar) ¢ikariimak sureti ile briit nakit yatirimi hesaplanmustir (EK~ 4.3).

iv) Net parasal varliklar (nakit ve benzeri Varhki_ar, ticari ve iligkili alacaklar, diger cari
varliklar), stoklar, yeralti ve yeriisti diizenleri toplanmak sureti ile hurda defer

(terminal deger) hesaplanmistir (EK—4.4).
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Bu sekilde hesaplanan bilesenler agagidaki formiilde yerine konularak her yil

| -icin ayr ayrt CFROI degerleri hesaplanmgtur,

Briit Nakit = Lyil BN.A. + 2.yil BN.A, +--mreee + N,yil BN.A. + Hurda Degeri (3.3)
Yatmmi  ( 1+ CFROI)' ( 1+ CFROI ) ( 1+ CFROI)Y  ( 1+CFROI )

Yukandaki formiilde bulunan degerler yerine konularak, i¢ verim oram
yonteminde oldugu gibi deneme yanilma metodu ile CFROI degerleri her yil igin ayn
ayri hesaplanmstir. Hesaplamada N dénem somundaki 1 TL’nin buglinkii degeri
tablosundan yararlanarak %1 ve %40 degerleri verilmek sureti ile CFROI degeri
ﬁesaplamnxstxr (EK-5).

Hesaplanan Agurlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) ve Yatirimin Nakit
Akim Karhligi (CFROI) degerleri yillar itibariyle tablolagtinlarak bulgular boliimiinde

karsilagtirllmistir,



73

6.BULGULAR
- 6.1.AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI YONTEMINDEN
ELDE EDILEN BULGULAR S
Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.’nin performans degerlendirilmesine ynelik
olarak, 2003-2007 yillari arasinda Agilikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)
degerlert ayr1 ayr: hesaplanarak, elde edilen rakamsal degerler asagidaki tablolarda
raporlanmis, bulgular ortaya konulmustur.

Tablo 6.1. Sirketin 2003 Yilina Ait Agsirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

2003
Maliyet | Mali Yap Agirlikli Ort. Sermaye
Orant icindeki Maliyeti
%Oranlar
Borg 0,3622 54 0,1948
Ozsermaye 0,0121 46 0,0056
Top.kaynak 100 0,2004

Tablo 6.1. incelendiginde goriilecefii iizere, Otokar Otoblis Karoseri Sanayi
A.S.’nin 2003 yilinda toplam kaynaklar i¢inde hesaplanan Agirlikl: Ortalama Sermaye
Maliyeti %20°dir. Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyetinin %97°lik kism borglar igin,
%13’liik kismu ise Gzsermaye icin yapilmistir.

Tablo 6.2. Sirketin 2004 Yilina Ait Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

2004
Maliyet Mali Yapi Agirlikl Ort.
Orant I¢indeki Sermaye Maliyeti
%Oranlar
Borg 0,0558 49 0,0275
Ozsermaye 0,0176 51 0,0089
Top.kaynak 100 0,0364

Tablo 6.2. incelendipinde gorillecegi tizere, sirketin 2004 yilinda toplam

kaynaklar icerisindeki Agwhkli Ortalama Sermaye Maliyeti %3,6’dir. Agurliklt
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Ortalama Sermaye Maliyetinin %76’ 11ik kismu borglar igin, %24°lik kismi ise Szsermaye
:ic;in yapilmagtir.

Tablo 6.3. Sirketin 2005 Yilina Ait Agirlikl: Ortalama Sermaye Maliyeti

2003
Maliyet Mali Yap: Agirhikl Ort.
Orani igindeki Sermaye Maliyeti
%Oranlar
Borg 0,1011 5} 0,0508
Ozsermaye 0,0267 49 0,0129
Top.Kaynak 100 0,0637

Tablo 6.3 incelendiginde gorillecegi lizere, sirketin 2005 yiinda toplam
kaynaklar igerisindeki Aguwhkh Ortalama Sermaye Maliyeti %6,3°diir.  Agirhikh
Ortalama Sermaye Maliyetinin %80°1lik kism1 borglar igin, %20°lik kismu ise Szsermaye
icin yapilmigtir,

Tablo 6.4. Sirketin 2006 Yilina Ait Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

2006
Maliyet Mali Yapi Agirhikls Ort.
Orani Igindeki Sermaye Maliyeti
%QOranlar
Borg 0,0627 48 (,0299
Ozsermaye -0,0004 52 -0,0002
Top.Kaynak 100 0,0297

Tablo 6.4 incelendiginde goriilecegi iizere, sirketin 2006 yilinda toplam
kaynaklar igerisindeki Agulikli Ortalama Sermaye Maliyeti %2,9’dur.  Agirlikh
Ortalama Sermaye Maliyetinin %100°liikk kismim borglar i¢in yapilmigtir.

Tablo 6.5. Sirketin 2007 Yilina Ait Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

2007
Maliyet Mali Yapt Agirhikli Ort.
Orant [¢indeki Sermaye Maliyeti
%Qranlar
Borg 0,1187 51 0,0608
Ozsermaye -0,0131 49 -0,0064
Top.Kaynak 100 0,0544
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Tablo 6.5. incelendiginde goriilecepi iizere, sirketin 2007 yilinda toplam
"kaynaklar icerisindeki Agulikh Ortalama Sermaye Maliyeti %5,4°dir. Agirlikh
Ortalama Sermaye Maliyetinin %111°lik kism borglar igin, -%11°lik kismi 6zsermaye
icin yapimgtir.

Toplam kaynaklar igin hesaplanan agulikli ortalama sermaye maliyeti {izerinde
bor¢ maliyetlerinin Szkaynak maliyetlerine gore daha fazla etkisi mevcuttur. Sirket
aragtirmasina konu olan beg yil bazinda baktigimizda her yil igin hesaplanan bor¢
maliyetlerinin, 6zsermaye maliyetlerinden daha yiiksek oldugu goriilmekiedir. Sirkete
maliyet oranlari agisindan baktigimizda en yiiksek 6zsermaye maliyetine %2,6’hk bir
oranla 2005 yilinda, en yiksek borg maliyetine ise %36’lik bir oranla 2003 yilinda
katlanmusgtir.

Sirketin toplam kaynaklar i¢in hesaplanan agirhkli ortalama sermaye maliyeti
rakamlan agisindan yillar itibariyla bir siralama yapilacak olursa, asagidaki tabloda
oldugu gibi bir gdriiniim ortaya ¢ikacaktir.

Tablo 6.6. Sirketin Agarlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Rakamlarmn Siralamasi

En viiksek En Digitk
Yilar 2003 2005 2007 2004 2006 | Ortalama
WACC Degerleri | 0,20036 | 0,06374 | 0,05441 | 0,0363% | 0,02776 | 0,07526
Sira No 1 2 3 4 5 -

Sirketin toplam kaynaklar igin hesaplanan agirhkh ortalama sermaye maliyeti
diger yillardaki ayni rakam ile karsilagtirildiginda 2003 yilinda en fazla, 2006 yilinda da

en azdir.

Ulkemizde 2000 yilinda Bankacilik Sektériindeki yolsuzluklardan dolay
bankacilik sektoriine olan gliven azalmig, buna paralel olarak da bankalar agik vermis ve

bu acii kapatmak igin doviz toplamaya baglamuslardir. Bu giivensizlik ortaminda
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Yabanci Bankalar vadesi gelmemi,g kredilerini geri ¢ekmeye baglamuglar ve Subat
2001°de ekonomik kriz yasa@_lgtlr. ~Ekonomik - kriz .soﬁuéunda dovizdeki artig,
malzeme fiyatlarim etkilediginden sirketin kaynak maliyeti artmig, bundan dolay1 2003
yilinda hesaplanan agirhkli ortalama sermaye maliyeti diger yillara gore daha yiiksek

cikmistir.

6.2. YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI YONTEMINDEN ELDE

EDILEN BULGULAR

Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.’nin performans degerlendirilmesine yonelik
olarak, 2003-2007 yillan arasinda Yatirtmin Nakit Akim Karliligs Yontemine (CFROI)
gre performans degerleri ayr1 ayn hesaplanarak, elde edilen rakamsal 'degerier
asagidaki tabloda raporlanmig, bulgular ortaya konulmustur.

Tablo 6.7. Sirketin Yatirimin Nakit Akim Karlilhig: ve Bilesenlerinin Degerleri (2003-

2007)
NOMI BRUT . .
o [Bgyowc | S | morvactt [ ieos [ e,
0] AKIMLARI Y. G DEGE

2003 8 16987809 | 220065637 | 121830921 | 0,21484

2004 20 28507 781 | 245402405 | 155 688 746 | 0,22154

2005 19 16 552 370 243 574 017 152 974 888 0,12945

2006 27 46 527 818 255544 724 183 977 370 0,05846

2007 34 41 661 966 310 555694 215692012 0,07463

ORTALAMA 24 30 047 549 255028 495 166 032 787 0,13978
Tablo 6.7 incelendiginde goriilecegi lizere, Otokar Otobiis Karoseri Sanayi
A.S’nin  amortismana tabi sabit varhiklarmin ekonomik Omirleri  agisindan

degerlendirecek olursa, yillar bazinda en az ekonomik miir 18 yil ve en fazla ekonomik
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smiir 34 yil olarak hesaplanmistir. Sirketin amortismana tabi sabit varliklarmun

| ekonomik 6miirleri ortalama bir deger olarak 24 yildir.

Sirket briit nakit akimlar1 agisindan en biiytik degeri, 46 527 818 YTL degeri ile
2006 yilinda saglamigtir. Bununla birlikte sirket 16 552 370 YTL degeri ile 2005 yilinda
en az briit nakit akimim saglamistir. Sirket aragtirmaya konu olan yillar bazinda (5 y1l)
ortalama olarak 30 047 549 YTL’lik briit nakit akimi yaratmigtir.

Sirketin en bilyiik briit nakit yatinm degeri 310 555 694 YTL degeri ile 2007
yilinda gerceklestirilmistir. En diigiik deger ise 220 065 637 YTL ile 2003 yilinda
gerceklesmistir. Sirket aragtumaya konu olan yillar bazinda ortalama 255 028 495
YTL ik briit nakit yatirmi yapmustir.

Amortismana tabi olmayan ve ekonomik 6miir sonunda hurda deger olarak
dissiilen terminal degerin en biyuk tutan ise 2007 yilinda 215 692 012 YTL’lik olarak
gerceklesmistir. En dugiik hurda deger ise 121 830 921 YTL ile 2003 yilinda
gerceklesmistir. Sirket aragtirmaya konu olan yillar bazinda ortalama 166 032 787
YTL’lik hurda deger elde etmisgtir.

Tablo 6.8. Yatmmin Nakit Akim Karliligs Degerlerinin Yillar Itibariyla Siralamas

En Yiiksek En Disiik
Yillar 2004 2003 2005 2007 2006 | Ortalama
CFROI Degerleri | 0,22154 | 0,21484 | 0,12945 | 0,07463 | 0,05846 0,13978
Sira No 1 2 3 4 5 .

Tablo 6.8. incelendiginde goriilecegi tizere, sirket hesaplanan CFROI degerleri
acisindan bir degerlemeye tabi tutulacak olursak, %22 CFROI degeri ile en yiiksek
performans1 2004 yilmda saglamstir. Yine CFROI degerlerine gore %5,8 CFROI
degeri ile en diigiik performansi 2006 yilinda sergilemistir. Jirket aragtirmaya konu olan

yillar bazinda (5 y1l) ortalama da %13,9 CFROI degeri saglamistir.
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Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.nin Yatrumin Nakit Akim Karhihig
“hesaplamasinda amortismana tabi varliklarinin ekonomik ©miir bileseni, diger
bilesenlere gore daha fazla etkisinin meveut oldugu tespit edilmistir.

63 YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI VE AGIRLIKLI ORTALAMA
SERMAYE MALIYET! YONTEMINDEN ELDE EDILEN BULGULARIN
KARSILASTIRILMASI

Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.’nin performans degerlendirilmesine yonelik
olarak, 2003-2007 yillan arasindaki Yatirtmin Nakit Akim Karhliga (CFROY) degerleri
ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) degerleri ayn ayri hesaplanarak, bu
iki yontemden elde edilen rakamsal degerler birbiriyle karsilagtirilmig, elde edilen
bulgular agagida raporlanmigtir,

Tablo 6.9. Yatirimin Nakit Akim Karhhign Ve Aguhkli Ortalama Sermaye Maliyeti

Degerlerinin Kargilagtirnlmasi

En yiiksek En Diisik
Sira No 1 2 3 4 5 Ortalama
Yillar 2003 2005 2007 2004 2006 -
WACC Degerleri | 0,20036 | 0,06374 | 0,05441 0,03639 | 0,02776 | 0,07526
Yillar 2004 2003 2005 2007 2006 -
CFROI Degerleri | 0,22154 | 0,21484 | 0,12945 0,07463 | 0,05846 | 0,13978

Tablo 6.9. incelendiginde gorillecegi tizere, Otokar Otobiis Karoseri Sanayi
A.S’ne iliskin olarak yapilan hesaplamalarda CFROI degerlerinin  WACC
degerlerinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bundan dolay1 aragtirmaya konu olan
yillar (5 yil) bazinda isletme yOnetimi hissedarlar icin katma defer yaratmig, yani
isletme olumlu bir performans sergilemistir. Bir bagka deyisle, arastirmaya konu olan
yillara bakildigimda her yil igin isletme, kullandifn sermayenin maliyetinden daha fazla

getiri elde etmigtir.
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Graﬁk 6.1. Sirketin Yatiimm Nakit Akim Karhiligi ve Agirhikli Ortalama Sermaye
~ " Maliyeti Degerlerinin Karsilastiriimast (2003-2007)

CFROLWACC

@ CFROI
|owacc |

2003 2004 2005 2006 2007

Villar itibari ile elde edilen sonuglari degerlendirdigimizde, 2003 yilinda
sermayenin maliyeti %20 iken, elde edilen getirinin %21 oldugunu goriilmektedir.
Bunun i¢gin 2003 yili performans: diger yillara gore daha disiik olmustur. Sirketin 2004
yilt performans: ise CFROIL degeri agisindan biitiin yillara gore daha yﬁkéektir. Sirket
2004 yilinda %4’lik bir sermaye maliyeti ile %22°lik bir getiri saglamistir. 2006 yili her
iki performans Olgitii iginde en digik degerlerin saglandigi yildir. Sirkétin 2006
yilindaki performans: diger yillara oranla diistik gergeklesmistir.

Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.’nin 2003~ 2007 yillar1 arasindaki ortalama
degerlerine baktifimizda, %7,5’luk sermaye maliyeti ile %13,9 degerinde getiri elde
ettigi goriilmektedir. Aragtirmaya komnu olan tim yillar bazinda bakildiginda, CFROI
degerleri WACC degerlerinden yiiksek oldugundan sirket yatirnm yapanlara hissedar
degeri yaratmig, yani iyi bir performansa sahiptir.

Bu aragtirmada IMKB’ye kayith olan Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.§.’nin
2003-2007 yillar1 arasindaki finansal performansi, Yatirmin Nakit Akim Karlilifs

(CFROI) Yontemine gore hesaplanmugtir, Sirketin hissedarlar i¢in defer yaratip
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| yaratmadigi Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) ile elde edilen sonuglarla
 karsilagtmnldiginda sirketin olumlu bir performans sergiledifi tespit edil_mig;tir._ _ |

Yapilan gahigma sonucunda Yatirmmin Nakit Akim Karlihgt (CFROI) yinteminin
bir takim avantajlan oldugu tespit edilmistir.

e CFROI hesaplamasinda sonug oran olarak bulunmaktadur. Bu sayede tzellikle
sirket boliimleri ve farkh biiytiklikteki yatirimlan karsilagtirmada yoneticiler
icin kolaylik saglamaktadir.

¢ Isletmelerin uzun vadeli egilimlerini grafik tizerinde izleme olanagi sunar.

e CFROL, enflasyonu gdz niine alarak hesaplandig: igin sirket devralmalarnnda
sirketin degerini dogru olarak yansitacaktir.

e Caliganlarin performanslarmm &lgiilmesi sonucu tegvik ve prim verilmesinde,
yonetici ticretlerinin tespitini saglar.

CFROI bu avantajlan yaninda bir takim dezavantajlar: da vardir. Bunlar asagida
stralanmigtar.

¢ CFROI yonteminin hesaplanmasi oldukga zor olmasidr.

o CFROI yontemi sirketin tiim yaratign degerler hakkinda bilgi vermez sadece
kara iligkin bilgileri verir.

Avantaj ve dezavantajlarina ragmen Tirkiye’de hesaplanmasiun zor ve
yonteminin karmagik olmast nedeniyle ¢ok tercih edilmeyen bu ydntemin firmalarin

performans dlglimiinde kullamlmasimn faydah olacag: diigliniilmektedir.
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SONUC
Giintimiizde firmalarin genel amaci kar maksimizasyonu amacindan, hissedar
degeri maksimizasyonu amacina donmiigtiir. Buna paralel olarak da, degere dayal

ySnetim stireci isletme yonetiminde son yillarda nem kazanmistir.

Bu ¢ahismada, performans 6lgiimii, degere dayali yonetim ve sirket degerleme
yontemlerine yer verilerek degere dayali performans 6lgtim yontemlerinden biri olan
Yatirimin Nakit Akim Karlihgs (CFROI) yontemi detaylr olarak incelenmigtir. Bu
amagla, IMKB’ye kayitl olan ve otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren Otokar Otobiis
Karoseri Sanayi A.S.’nin 2003-2007 yillar1 arasindaki finansal performans: CFROI
yéntemine gore Slgtilmils ve aym yillar i¢in Agulikl: Ortalama Sermaye Maliyeti
(WACC) degerleri hesaplanarak, bu iki performans olgiim ydnteminden elde edilen
sonu¢lar karsilastirlmistir. Yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen veriler yillar
itibari ile incelendiginde 2003 yilinda sermayenin maliyeti %20 iken, elde edilen
getirinin %21 oldugunu goriilmektedir. Bunun igin 2003 yih performans: diger yillara
gore daha disiik olmustur. Ulkemizde 2000 yilinda Bankacilik SektOriindeki
yolsuzluklardan dolay1 bankacilik sektbriine olan gﬁ%/en azalmg, buna paralel olarak da
bankalar acik vermis ve bu ag¢ifi kapatmak igin doviz toplamaya baslamiglardir. Bu
glivensizlik ortaminda Yabancit Bankalar vadesi gelmemis kredilerini geri gekmeye
baslamislar ve Subat 2001°de ekonomik kriz yasanmistir. Ekonomik kriz sonucunda
dovizdeki artis, malzeme fiyatlarini etkilediginden sirketin kaynak maliyeti artmis,
bundan dolay1 2003 yilinda hesaplanan agirlikli ortalama sermaye maliyeti diger yillara

gore daha yiiksek gikmigtir.
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Sirketin 2004 yili performans: ise CFROI degeri agisindan biitiin yillara gore
... daha yiksektir. Sirket 2004 yilinda %4’liik bir sermaye maliyeti ile %22°lik bir getiri
saélanmmhr. Yapilan bu genel kargilagtirma sonucunda ise sirketin CFROI degerleri
WACC degerlerinden daha yiiksek ¢ikmig, Otokar Otoblis Karoseri Sanayi A.$’nin
aragtirmaya konu olan yillar gergevesinde hissedar deferi yaratt, yani iyi bir
performansa sahip oldugu sonucuna varilmisgtir.

Bu ¢aligma sonucunda, Yatirmin Nakit Akim Karliligimn bir takim avantajlar
oldupu tespit edilmistir. Bunlar; CFROI hesaplamasiin sonucu oransal olarak
gostermesi, isletmelerin uzun vadeli egilimlerini grafik {zerinde izlenme olanagim
saglamasi, hesaplamalarinda enflasyonu goz oniine aldigindan sirket devralmalarinda
sitketin degerini dogru olarak yansitmasi, galisanlarin performanslarinin Slgiilmesi
sonucu tesvik ve prim verilmesinde, yonetici ficretlerinin saptanmasimn da yararl olmas
seklinde siralanabilir. Bunun yaninda CFROI yonteminin hesaplanmasi oldukga zor
olmast ve sirketin sadece karina iliskin bilgi vermesi gibi birtakim dezavantajlarinin da
oldugu saptanmistir.

Firmalarin en temel amacimn hissedar degeri maksimizasyonu olmasindan
dolay1 artik daha ¢ok kar eden igletmeler degil, firma degerini en ylksege ¢ikaran
isletmeler bu amaca ulagmaktadirlar.

Yatinmin Nakit Akim Karlihgt (CFROD ve firma degeri arasindaki iliskiye
bakildiginda; CFROI deperindeki biiyiikliik daima firma degerinin yiiksek olacag
sonucunu bize vermemektedir. Baz: durumlar vardir ki CFROI degeri artarken firma
degeri azalmaktadir. Ornegin denklem (3.4)’e bakildiginda briit nakit yatimmindaki
azalma, CFROI degerinde artiga neden olmaktadir. Ancak denklem (3.11) firma degeri

hesaplamasina bakildiginda CFROI degeri ile briit yatirim tutarimn (GI) ¢arpildigs yani
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briit yatirim tutarmin da firma degeri hesaplamasinda etkili oldugunu gériilmektedir.
. Buradan hareketle firma degerinin artinlmasinda sadece CFROI degeri degil aym
zamanda briit yatirim tutar1 (GI) da etkilidir. Bundan dolay: briit yatnm tutarin (GI)
diistirmek firma degeri agisindan olumsuz olacaktir.

Yatinnmin Nakit Akim Karlihp1r (CFROI) yontemi meveut verileri dikkate alan
bir Slgiidiir. Gelecege doniik olarak yapilacak yatirimin beklenen getirisini Slgmez.
Gelecepi doniik bir hesaplama yontemi olmadigindan gelecekteki sirket biylimelerini
goz ardi etmektedir. Dolayisiyla firma degerini azaltic1 etki yapmaktadur.

Yukarida belirtilen durumlarda Yatmimin Nakit Akim Karlihf (CFROI)
degerini artirmaya caligmak, firma degerini olumsuz yonde etkilemektedir. CFROI
degeri belirlenirken bu durumlar géz ard: edilmemelidir.

Yukarida bahsedilen avantaj ve dezavantajlar dikkate alindiginda CFROI
degerlerinin hesaplanmasimin zor ve karmagik olmasi nedeniyle Tiirkiye kogullarinda
cok fazla tercih edilmeyen bu ydntemin, bilgisayar teknolojilerinden yararlanarak

firmalarin performans 6l¢iimiinde kullanilmasimin faydali olacag: diigtiniilmektedir.
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o1

EX-1 IMKB ULUSAL -100 ENDEKSI ve OTOKAR OTOBUS KAROSERI

" SANAYI A.$.’nin AYLIK BAZDA HiSSE SENEDI GETIRILERI (2003-2007)

TARIH TMKB U100 %r | OTOKAR %r
2003/1 0,05 0,02
2003/2 -0,09 20,25
200373 20,04 0,14
2003/4 0,17 20,08
2003/5 0,01 20,06
2003/6 20,07 20,08
2003/7 20,01 0,27
2003/8 0,10 20,01
2003/9 0,15 0,19
2003/10 0,22 20,07
2003/11 20,02 0,19
2003/12 0,20 0,11
2004/1 20,11 0,36
200472 0,10 0,06
20043 0,08 0,39
200474 20,13 0,21
2004/5 20,05 -0,06
2004/6 0,09 0,08
2004/7 0,08 0,09
2004/8 0,04 0,07
200479 0,06 0,02
2004/10 0,05 0,13
2004/11 20,01 20,01
2004/12 0,13 0,12
2005/1 0,09 0,07
200572 0,00 20,05
2005/3 20,07 20,22
2005/4 20,06 0,03
2005/5 0,04 0,11
2005/6 0,09 0,20
2005/7 0,08 0,03
2005/8 0,07 0,04
2005/9 0,07 -0,06
2005/10 20,04 0,27
2005/11 0,17 0,16
2005/12 0,04 0,05
2006/1 0,14 0,53
2006/2 0,05 0,11
2006/3 20,07 0,01
2006/4 0,00 20,12
2006/5 20,13 0,06
2006/6 0,08 0,18
2006/7 0,01 0,05
2006/8 0,05 0,01
[ 2006/9 20,01 0,09




2006/10 0,10 0,26
2006/11 -0,06 -0,12
2006/12 0,02 -0,09
2007/1 0,08 -0,01
2007/2 -0.06 0,21
2007/3 0,10 0,04
2007/4 0,00 0,35
2007/5 0,07 0,00
2007/6 0,03 0,01
2007/7 0,07 -0,10
2007/8 -0,03 0,00
2007/9 0,09 0,06
2007/10 0,06 -0,10
2007/11 -0,05 0,04
2007/12 0,01 -0,06
Ortalama (r) 0,03 0,04
Varyans 0,01 0,023480383
Kovaryans 0,001661035
B 0,255283306
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EK-2 RISKSIZ FAIZ ORANLARI (Kys) (2003-2007)

TARIH YILLIK % AYLIK % TUFE K
2003/1 0,5680 0,0382 0,0259 0,0123
2003/2 0,5527 0,0373 0,0226 0,0148
2003/3 0,5991 0,0399 0,0310 0,0089
2003/4 0,5745 0,0386 0,0209 0,0177
2003/5 0,5110 0,0350 0,0158 0,0192
2003/6 0,4599 0,0320 -0,0017 0,0338
2003/7 0,4607 0,0321 -0,0037 0,0358
2003/8 0,3870 0,0276 0,0015 0,0261
2003/9 0,3220 0,0235 0,0190 0,0046
2003/10 0,2926 0,0216 0,0142 0,0074
2003/11 0,2858 0,0212 0,0161 0,0051
2003/12 0,2791 0,0207 0,0088 0,0119
ORTALAMA (ki) 0,0165
2004/1 0,2552 0,0191 0,0074 0,0117
2004/2 0,2399 0,0181 0,0055 0,0126
2004/3 0,2440 0,0184 0,0089 0,0095
2004/4 0,2310 0,0175 0,0059 0,0116
2004/5 0,2880 0,0213 0,0038 0,0175
2004/6 0,2750 0,0205 -0,0013 0,0217
2004/7 0,2632 0,0197 0,0022 0,0175
2004/8 0,2485 0,0187 0,0058 0,0129
2004/9 0,2539 0,0190 0,0094 0,0096
2004/10 0,2280 0,0173 0,0222 -0,0050
2004/11 0,2290 0,0173 0,0154 0,0019
2004/12 0,2310 0,0175 0,0045 0,0130
ORTALAMA (k) 0,0112
2005/1 0,1940 0,0149 0,0055 0,0094
2005/2 0,1758 0,0136 0,0002 0,0134
2005/3 0,1701 0,0132 0,0026 0,0106
2005/4 0,1720 0,0133 0,0071 0,0062
2005/5 0,1730 0,0134 0,0092 0,0042
2005/6 0,1561 0,0122 0,0010 0,0112
2005/7 0,1602 0,0125 -0,0057 0,0182
2005/8 0,1607 0,0125 0,0085 0,0040
2005/9 0,1484 0,0116 0,0102 0,0014
2005/10 0,1455 0,0114 0,0179 -0,0065
2005/11 0,1410 0,0111 0,0140 -0,0029
2005/12 0,1420 0,0111 0,0042 0,0069
ORTALAMA (k) 0,0063
2006/1 0,1402 0,0110 0,0075 0,0035
2006/2 0,1397 0,0110 0,0022 0,0088
2006/3 0,1389 0,0109 0,0027 0,0082
2006/4 0,1388 0,0109 0,0134 -0,0025
2006/5 0,1498 0,0117 0,0188 -0,0071
2006/6 0,1811 0,0140 0,0034 0,0106
2006/7 0,2151 0,0164 0,0085 0,0079
2006/8 0,2047 0,00156 -0,0044 0,0200

93




2006/9 02111 0,0161 0,0129 0,0032
2006/10 0,2196 0,0167 0,0127 0,0040
2006/11 0,2085 0,0159 0,0129 0,0030
2006712 02147 00163 0,0023 0,0140

ORTALAMA (k) 0,0061
2007/1 0.2036 0,0156 0,0100 0,0056
200772 0,1885 0,0145 0,0043 0,0102
2007/3 0,1981 0,0152 0,0092 0,0060
2007/4 0,1910 0,0147 0,0121 0,0026
2007/5 0,1881 0,0145 0,0050 0,0095
200776 0,1852 0,0143 20,0024 0,0167
2007/7 0,1756 0,0136 20,0073 0,0209
2007/3 0,1858 0,0143 0,0002 0,0141
2007/9 0,1825 0,0141 0,0103 0,0038
2007/10 0,1640 0,0127 00181 20,0054
2007/11 0,1621 0,0126 0,0195 20,0069
2007712 0,1652 0,0128 0,0022 0,0106

ORTALAMA (k. 0,0073
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EK-3 Si_RKETi_N YILLAR BAZINDA OZSERMAYE MALIYETLERI (2003-2007)

TARIH IMKB %r OTOKAR %r
2003/1 0,0494 0,0233
2003/2 -0,0893 -0,2455
2003/3 -0,0351 0,1386
2003/4 0,1733 -0,0788
2003/5 0,0097 -0,0552
2003/6 -0,0716 -0,0770
2003/7 -0,0120 0,2716
2003/8 0,971 -0,0085
2003/9 0,1537 0,1880
2003/10 0,2155 -0,0719
2003/11 -0,0204 0,1860
2003/12 0,1962 0,1111
Ortalama (1) 0,0555 0,0133
Varyans(c®) 0,0117 0,0231

Kovaryans(Cov) -0,0013

Beta(B) 0,113
kot 0,0165

ke= krf + B (km’ krf)
k. =0,0165 ~0,1113(0,0555 — 0,0165) = 0,0121

TARIH IMKB %r OTOKAR %r
2004/1 -0,1104 0,3603
2004/2 0,1029 0,0595
2004/3 0,0817 0,3878
2004/4 -0,1301 -0,2132
2004/5 -0,0516 -0,0561
2004/6 0,0909 0,0792
2004/7 0,0770 0,0917
2004/8 0,0413 0,0672
2004/9 0,0590 0,0236
2004/10 0,0523 -0,1308
2004/11 -0,0130 -(,0088
2004/12 0,1278 0,1161
Ortalama (1) 0,0273 0,0647
Varyans(c') 0,0072 0,0302
Kovaryans(Cov) 0,0028
Beta (B) 0,3961
krf 0,01 12

ke = krf+ B (km“ krf)
k.= 0,0112 + 0,3961( 0,0273- 0,0112) = 0,0176

TARIH IMKB %r OTOKAR %r
2005/1 0,0945 0,0720
2005/2 -0,0029 -0,0522
2005/3 -0,0730 -0,2220
2005/4 -0,0578 0,0254
2005/5 0,0403 0,1062
2005/6 0,0946 0,2000
2005/7 0,0782 0,0250

2005/8 0,0729 0,0407




2005/9 0,0736 -0,0625
2005/10 -0,0440 0,2667
2005/11 0,1679 0,1579
2005/12 0,0390 0,0455

Ortalama (1) 0,0403 0,0502

Varyans (¢°) 0,0052 0,0167
Kovaryans(Cov) (,0031

Beta (B) 0,6008

Kee 0,0063

ke = krf+ B {km_ krf)

k. = 0,0063 -+ 0,60

08 (0,0403 — 0,0063) = 0,0267

TARIH IMKB %r OTOKAR Y%r
2006/1 0,1372 0,5326
2006/2 0,0496 -0,1135
2006/3 -0,0729 0,0080
2006/4 0,0000 -0,1220
2006/5 -0,1280 -0,0607
2006/6 -0,0765 0,1841
2006/7 0,0081 0,0504
2006/8 0,0468 0,0080
2006/9 -0,0115 0,0873
2006/10 0,0978 0,2628
2006/11 -0,0592 -0,1214
2006/12 0,0212 -0,0855
Ortalama (1) 0,0010 0,0525
Varyans (") 0,0059 0,0379
Kovaryans{(Cov) 0,0076
Beta (B) 1,2850
Ky 0,0061

ke = ke + B (km“ krf)

k= 0,0061 + 1,2850 (0,0010 -0,0061) = -0,0004

TARIH IMKB %r OTOKAR Y%r
2007/1 0,0845 -0,0144
2007/2 -0,0642 0,2117
2007/3 0,0999 0,0361
2007/4 -0,0003 0,3467
2007/5 0,0680 0,0045
2007/6 0,0267 0,0135
2007/7 0,0748 -0,1022
2007/8 -0,0266 0,0000
2007/9 0,0853 0,0594
2007/10 0,0585 -0,0981
2007/11 -0,0532 0,0415
2007/12 0,0071 -0,0597
Ortalama (1) 0,0301 0,0366
Varyans (6°) 0,0032 0,0163

Kovaryans(Cov) -0,0029

Beta (B) -0,8948
Ky 0,0073

ke = krf+ B (km_ kr

)

k.= 0,0073 -0,8948 (0,0301-0,0073) = -0,0131
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EK-4 YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI HESAPLAMASI ICIN
GEREKLI OLAN TEMEL BILESENLERIN HESAPLANMASI - ...

EK-4.1.Ekonomik Omiir = Briit Maddi Duran Varliklar — Arsa ve Arazi
Cari Yilin Amortisman Gideri

2003 Yili — 143613664 5370676 = 18 yil
7617611

2004 Yili — _148 156541 — 5370676 = 20yl
7305110

2005 Yili — 136 137404 -5370676 = 20yl
6 889 199

2006 Yili — _ 139063 747 - 5370676 = 27 yil
4 973 602

2007 Yii — 143 979 766 — 5 370 676 = 34 yil
4 088 017

EK-4.2.Briit Nakit Akim: = Net Kar + Amortisman Giderleri + Cari Y1l Faiz Gideri
2003 Yili — 9244 640 +7 617 611 + 125 558 = 16 987 809

2004 Yili — 20 688 105 + 7 305 110 + 514 566 = 28 507 781

2005 Y1l — 9 355 484 + 6 889 199 + 307 687 = 16 552 370

2006 Y1l — 41 412 509 + 4 973 602 + 141 707 = 46 527 818

2007 Yili — 37 572934 + 4 088 017 + 1 015 =41 661 966

EK-4.3.Briit Nakit Yatinmi = Maddi Duran Varhk Briit + Maddi Olmayan Duran
Varhk Briit +Stok -+ Parasal Varliklar Briit — Parasal Borglar

2003 Yili—138 242 988+1 434 534+21 385 970+99 118 919- 40 116 774 =220 065 637
2004 Yili—142 785 865+1 777 784+37 837 518+117 480 23354 478 995=245 402 405
2005 Yili—130 766 728+2 007 437+41 590 109+115 345 087-46 135 344 =243 574 017
2006 Yili—133 693 07142 325 767+91 905 121494 790 825-67 170 060 =255 544 724

2007 Yili—138 609 090+7 600 246+100 178 676+118 973 820-54 806 138 =310 555 694




o8

_ .EK~4.4.Hurda_ I)eger = Net Parasal Varliklar + St.oklar + Yeralt1 ve Yeriistli Degeri
2003 Yili — 117 733 638 +4 097 283 = 121 830 921 . '_ S |
2004 Yy - 131 425 101 +4 263 645 =155 688 746

2005 Yili — 148 687 273 + 4 287 615 = 152 974 888

2006 Yili ~ 179 566 702 + 4 410 668 = 183 977 370

2007 Yili — 211 148 528 + 4 543 484 = 215 692 012
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EK-5 2003 YILI YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLLIGI (CFROI)

- HESAPLAMASI -
220 065 637 = _16 987 809+ 16 987 809 -+ ------- +16 987 809 + 121 830 921
(1+ CFROI)  (1+CFROI) (1+CFROD)'® (1+CFROD)"
%1+  Fark x %39
Toplam
%1 160 358 637,8991
%40 177 410 943,29

%1 + 177 410 943.29 x %39 =0,21484
337 769 581,1891
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EK-6 2004 YILI YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLLIGI (CFROI)

HESAPLAMASI

245 402 405 = 28507781 + 28507 781 +-——+ _28 507 781 + 155 688 746

(1+CFROD'  (1+CFROIY (1+CFROI® (1+CFROI”
%1 170 420 683,6842
%40 202 002 101,87

%1 + 202 002 101,87 x %39 = 0,22154
372 422 785,554
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EK-7 2005 YILI YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLLIGI (CFROY)

HESAPLAMASI

243574 017= 16552370 + 16552370 +-w---mn + 16552370 + 152974 888

(1+CFROI)!  (1+CFROIY (1+CFROI® (1+CFROD?®
%1 394 166 035,1606
%40 -174 035 982,80

%1 + 174 035 982,80 x %39 =0,1295
568 202 017,96
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EK-8 2006 YILI YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLLI@I (CFROI)

HESAPLAMASI

255544 724 =_46527818 +_ 46527818 + -+ 46527818 + 183 977370

(1+CFROI)}!  (1+CFROI? (1+CFROLY’  (1+CFROD*
%1 981 264 358,5808
%40 -139 218 277,67

%1+ 139 218 358.5808 x %39 = 0,05846
1120 482 636,25
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EK-9 2007 YILI YATIRIMIN NAKiT AKIM KARLLIGI (CFROI)

HESAPLAMASI .
310 555 694 = 41 661 966 + _41 661 966  +-—+ _41 661 966 + _215 692 012
(1+CFROI)!  (1+CFROIY (I+CFROI*  (1+CEROD™
%1 1039 043 622,0642
%40 - 206 389 459,04

%]1 + 206 389 459,04 X %39 =0,07463
1 245 433 081,1042
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