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Hazirlamis oldugum tez 6zgiin bir ¢alisma olup YOK ve ITICU Lisansiistii Y6netmeliklerine
uygun olarak hazirlanmistir. Ayrica, bu ¢alismay1 yaparken bilimsel etik kurallarina tamamiyla
uydugumu; yararlandigim tiim kaynakllar1 gosterdigimi ve higbir kaynaktan yaptigim ayrintili
alint1 olmadigin1 beyan ederim. Bu tezin ihtiva ettigi tiim hususlar sahsi goriisiip olup Istanbul

Ticaret Universitesi’ nin resmi goriisiinii yansitmamaktadir.



OZET

Bu c¢alismada, isletmeler acgisindan, 1980° li yillarin sonundan baglayarak popiiler bir
performans Ol¢iim yontemi olan Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added — EVA)
yontemi anlatilmis, klasik olarak adlandirilan performans 6lgiim yontemleri ve ayni zamanda,
modern olarak adlandirilan diger deger tabanli performans 6l¢iim yontemleri ile karsilastirilarak,
farkliliklar1 ve varsa tstiinliikleri ortaya konmus ayrica, daha once denenmemis bir bicimde,

biitge hazirlanirken, biitce verileri Gizerinden kullanilmastir.

Calismanin uygulama boliimiinde, bir isletmenin biitge verileri {izerinden, faaliyet tabanl
maliyetleme yontemi ile birlikte EVA analizi yapilmis ve isletmenin daha biitce hazirlarken
deger yaratip yaratamadigi arastirilmistir. Sonuglar, isletme acisindan da sasirtict olmus ve EVA
analizi bize, isletmenin gerg¢ekte oldugunu diisiindiigli karliliklardan farkli sonuglar vermistir.
Bu calismanin sonuglarindan esas olarak, daha sonrasi igin stratejik kararlar alinmasi

asamasinda yararlanmanin miimkiin oldugu diisiiniilmektedir.

ABSTRACT

In this study, EVA ( Economic Value Added) method from the perspective of businesses, which
became a popular performance measurement tool after 1980s is introduced, and the differences,
along with stronger sides of EVA are compared with those of other value based modern
performance mesurement methods, as well as with those of performance measurement tools that
are perceived as classical. EVA is also put into use in this study through the means of budgetary

data, as was not attempted before.

For the application part of this study, budgetary data of a company was used as a sample for the
EVA analysis, along with the activity based costing method, to find out whether the business in
concern began to create value even as the budget was being prepared. The outcome of this study
turned out to be surprising, as the EVA analysis resulted with different profitability figures
compared to those considered as the normal business outcome. In summary, given the outcome
of this study, it is suggested that, when properly utilised, EVA method may be a very useful tool

for strategic decision making process.
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GIRIS

Sirket ortaklar1 (hissedarlar) agisindan, toplam zenginligi artirma konusunda kar disindaki
gostergelerin de onemli oldugu tezlerine bagl olarak, sirket degerinin artirilmasi ve
boylece hissedarlarin refahinin yiikseltilmesi konusu, kurumsal finansin Oncelikli
meselelerinden biri haline gelmistir. Modern finans teorisi, finans yonetiminin en 6nemli
amacinin sirket degerini artirmak (maksimize etmek) oldugunu sdylemektedir. Buna gore,
sirketlerin yonetim kadrolarinin sirket sahiplerine yonelik bir taahiitleri vardir ve bu,

yatirilmis sermayenin degerini maksimize etmektir.

Sirket i¢in deger yaratmak, toplam degeri maksimize etmek manasina gelmektedir.
Geleneksel finansal Olglim yoOntemleri gegmis performanslara dayanmaktadir ve
faaliyetlerin gelecekteki gelisiminin 6ngoriilmesi konusunda fazla bilgi saglamamaktadir.
Bu yontemler, mevcut kullanilan sermayenin etkilerini dikkate almakta fakat, sermayenin
maliyetini hesaplara katmamaktadirlar. Bir ¢ok sirketin finansal performansinin ¢ok iyi
oldugu gozlenirken, bu sonuclarin sirkete deger katmadig hatta sirket degerinin azalmakta
oldugu goriilebilmektedir. Bu nedenlerle, giiniimiizde “deger yaratma” kavrami giderek
daha cok kullanilmakta ve performans Ol¢iim yontemlerinin ¢ogu da bu kavrama

dayanmaktadir.

Sirketin piyasa degeri genellikle sirketin basarisin1 6l¢gmede kullanilan dnemli bir gosterge
olmakla birlikte, yatirnmcilar i¢in refah artis1 yaratildiginin en iyi gostergesi degildir.
Ciinkt, sirket degerindeki artis, daha fazla sermaye kullanimi ile gergeklesmis olabilir. Bu
noktada en 6nemli konu, kullanilan sermaye ile sirket yonetiminin ne yaptig1 konusudur.
Kullanilan sermaye ve sirketin piyasa degeri arasindaki fark, yaratilan refahin gercek
Olglsu olarak kabul edilmektedir. Pozitif piyasa degeri, sirket yonetiminin bir deger ve

dolayisiyla yatirnmcilar (hissedarlar) igin bir refah yarattigini gostermektedir.



Pozitif deger ya da baska bir ifade ile hissedar degeri, biitiin pozitif net bugiinkii deger
(NBD) veren projelere yatirnm yapmakla ve sermayenin getirisinin, sermayenin
maliyetinden diisiik oldugu mevcut iirlin ve projelerden vazgecilerek yaratilabilir. Ancak
bu, genel kabul gormiis bir ifade olmakla birlikte, uygulamasinin nasil olacagr ve soz
konusu Ol¢iimiin nasil yapilacagi tartisma konusu olamaya devam etmektedir. Burada
kritik konu, katma degerin nasil hesaplanacagina karar vermek ve Ol¢iim yoOntemi
konusunda, tiim c¢alisanlarla birlikte sirket yonetimini ikna etmek konusu olarak karsimiza

cikmaktadir.

Sirket degerini maksimize etme cabasi, klasik 6l¢lim yontemlerininin kullanildigt bir ¢ok
ornekte, kisa vadeli karar almalara ve uzun vadede sirket degerini 6nemsizlestirme gibi bir
sonuca yol acabilmektedir. Uzun vadede sirketi degerli hale getirmek, katma deger yaratan
kararlara odaklanmak ile miimkiin olabilecektir. Bu asamada sorulmasi gereken soru ise,

yukarida da degindigimiz, katma degerin nasil yaratilacagi ve nasil dlciilecegidir.

Finans teorisi, isletme performansini 6lgmenin gesitli yollarini gostermistir. Aktif getirisi
(Return on Assets, ROA), sermayenin getirisi (Return on Capital, ROC veya Return on
Invested Capital, ROIC), yatirimin getirisi (ROI, Return on Investment), hisse basina kar
(Earnings per Share, EPS), fiyat / kazang orani (Price / Earnings, P / E), nakit akimlart,
hisse fiyat1 (piyasa fiyat1) bunlardan bazilaridir. Bu yontemler genellikle, klasik yontemler

olarak da adlandirilmaktadir.

Butlin bu tespitlerden hareketle bu calismada, finans teorisi i¢in nispeten yeni bir kavram
olan Ekonomik Katma Deger(Economic Valu Added, EVA) yonteminin, bir performans
Ol¢lim araci olarak klasik yontemlerden farkli nasil kullanilabilecegi konusu arastirilmistir.
[laveten, y1l sonu mali tablolar1 kullanan klasik 6l¢iim ydntemlerinden farkli olarak, EVA

yontemi, biit¢e performans araci olarak kullanilmak iizere denenmistir.

Ekonomik Katma Deger kavrami, seksenli yillarin sonunda giindeme gelmis ve doksanli
yillarin bagindan itibaren giderek daha fazla taninarak, hem bir performans 6l¢iim araci

hem de deger 6l¢iim araci olarak kullamlmaya baslanmistir. Ozellikle, sirkete deger
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kazandirmak icin kullanilabilecek Onemli bir ara¢ olduguna iliskin tespitler EVA’ y1
giderek yaygin hale getirmistir. EVA bunu, sirketin finansal performansini 6lgmede,
yabanci kaynak kullanimin maliyeti ile birlikte 6zkaynak kullanimin maliyetini de hesaba
katarak gerceklestirmektedir ve bu haliyle de, klasik performans 6lgiim yontemlerinden

ayrilmakta, nispeten daha giivenli bir ara¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir.

IIk kullanilmaya baslamasindan sonra EVA’ nin yaygm kullanildig: iilkeler arasinda
Tiirkiye’ nin de oldugu gozlenmektedir. Tiirkiye uygulamalarinin genellikle performans

ol¢timii konusunda oldugu gézlenmektedir.

Bu caligmanin amaci, Tirkiye’ de de nispeten yeni olan EVA’ nin kavram olarak
incelenmesi, temel kullanim alanlarinin belirtilmesi, ve heniiz biitgenin olusturulmasi
asamasinda EVA yontemi kullanilarak biitce hedeflerinin belirlenmesinin arastirilmasi ve
bir uygulamasinin yapilmasidir. EVA yontemi kullanilarak biitge hazirlanmasi, yaygin bir
uygulama degildir. Bu g¢alisma ile, uygulamanin pratikte nasil yapilabilecegi ve heniiz
biitge olusturma asamasinda, departmanlar ya da iiriinler bazinda katma deger yaratilip
yaratilamadiginin ortaya konulmasi ve biit¢enin, sirkete deger katacak bicimde kararlar
alinarak olusturulmasinin saglanmasi amaglanmaktadir. HenUz biit¢e hazirlama agamasinda
isletme, gelecek donem planmin sirkete deger kazandirip kazandiramayacagia yonelik
tespitler yapmaya c¢alisacak ve c¢ikacak sonuglar {izerinden stratejik kararlar
olusturabilecektir. Bu asamada EVA’ nin kullanilmasi, bilinen karlilik 6l¢iim yontemlerine

gore daha etkili sonuglar vereceginin diisiiniilmesi nedeniyledir.

Sirkete deger kazandirmak i¢in yola ¢ikan isletme ydnetimlerinin, iiretim ve yatirim
asamalarinda en dogru kararlar1 vermesi her zaman miimkiin olamayabilmektedir. Mevcut
belirsizlikler, karar olusturma asamasinda isletme yOnetiminin isini zorlagtirmaktadir.
Buradan hareketle, bu ¢alismada denenmis olan, biitge asamasinda EVA hesaplanmasinin,

Ozellikle stratejik kararlar alinmasi siirecinde isletmeye yararlart olacagi diisiiniilmektedir.

Calisma, bes boliim olarak diizenlenmistir. Ilk béliimde, EVA kavrami, olusumu, gelisimi

ve kullanildig1 yerler anlatilmus, ikinci bolimde, bir degerleme yontemi olarak EVA’ nin
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nasil kullanildigina ve ozelliklerine deginilmis, iiclincii boliimde, klasik ve deger bazli
performans Olgiim yontemlerinden bahsedilmis ve  EVA’ nmin bu yontemler ile
kiyaslamalarina yer verilmis, dordiincii boliimde, ¢alismada da model olarak kullandigimiz
faaliyet tabanli maliyetleme yontemi anlatilarak, klasik maliyetleme yontemleri diginda,
faaliyet tabanli maliyetleme yontemi ile birlikte EVA’ nin kullanilabilecegi bir yontem
anlatilmig, son bolimde ise, imalat sanayi icinde, otomotiv yan sanayi sektoriinde yer alan

bir sirket lizerinde, EVA bazli biit¢e olusturulmasi ¢aligmasi yapilmustir.



1. EKONOMIK KATMA DEGER

Sirket yoneticilerinden beklenen, alacaklar1 finansal kararlar ile, sirket degerini maksimize
etmektir. Boylece hissedar refahi da maksimize edilmis olacaktir. Bu amaca ulasmak i¢in
caba harcanirken, hissedarlarin refahini artirabildigimizi gosterebilmek ic¢in kullanilan
gostergeler ya kar, nakit akimlar1 gibi standart finansal biiyiikliikler ya da hisse basina kar
(EPS), aktif getirisi (ROA), yatirimlarin getirisi (ROI), 6z varlik getirisi (ROE) gibi
finansal oranlar olmaktadir. (Worthington ve West, $.3)

Tablo 1 : Geleneksel ve Modern Performans Olguim Yoéntemleri

Geleneksel Olciim Yontemleri | Modern Olciim Yontemleri
Finansal Olciim Yéntemleri

Satiglarin Biiyiimesi Deger Tabanl Ol¢iim Yéntemleri

Hisse Bagia Kar (EPS) Ekonomik Katma Deger (EVA)

Piyasa Degeri (Market Value) Deger Tabanl1 Yonetim (VBM)

Satiglarin Getirisi Piyasa Katma Degeri (MVA)

Aktif Getirisi (ROA) Yatirimin Nakit Akim Getirisi (CFROI)

Hissedarlarin Toplam Getirisi Indirgenmis Nakit Akimi (DCF)

Nakit Girisi Balans Scorcart (Kurumsal Karne)

Aktif Devir Hizi

Stok Devir Hiz1

Alacak Devir Hizi

Sermaye (Yatirim) Harcamalari

Biitge Uygulamalari

Maliyet Yapisinin lyilestirilmesi

Finansal Olmayan Olciim Yéntemleri

Piyasa Pay1 Uriin ve Hizmet Kalitesinin Artirilmasi
Miisteri Sadakati Miisteri Tatmini

Miisteri Sayisinin Artirilmast Verimlilik

Kapasite Kullanim Orani Sosyal Sorumluluk (¢evre, saglik, giivenlik vb)

Islerin Sadelestirilmesi

Tam Zamanli Stok Yonetimi

Farklilagtirma

Kaynak : (M. Abdeen ve Haight, s. 28)

Diger yandan, finans literatliriinde farkli caligmalarda, s6z konusu oranlarin bir ¢ok

durumda sirket performansini degerlemede yetersiz kaldigi belrtilmektedir. Bunlardan
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birinde, gelisen is ortamindan bahsedilerek, sirket performansinin 6l¢iimii ile ilgili olarak,
finansal ve finansal olmayan, daha giiclii ve gelismis 6l¢iim yontemlerine ihtiyag oldugu
belirtilmis, geleneksel yontemlerin bu ihtiyaci karsilamakta yetersiz kaldigi vurgulanmig
ve Olcim icin kullanilan degerler ve oranlar geleneksel ve modern 6lgiim araglari olarak

ayrilarak Tablo 1’ de gdsterildigi gibi tanimlanmuistir.

Bilinen ve sik¢a kullanilan bunca gostergeye ragmen, sirketleri kiyaslamak veya
performansi Slgmek i¢in en iyi yonemin hangisi oldugunu sdylemek kolay degildir.
Gostergelerden bazilar1 kafa karigtirict sonuglar verebilmektedir. Bu gostergelerin biiytik
kismi mali tablolar kullanilarak hazirlanmakta ve mali tablolar da manipule
edilebilmektedir. Bu nedenlerle, klasik olarak nitelendirilen bu gostergelerin ¢ogunun
verdigi sonuglarin tatmin edici olup olmadig1 da tartismalidir. Ornegin; hisse basina kar ile
kar biiytimesi, sirket performansi agisindan yaniltici sonuglar vermektedir. Kar, nakit
akisin1 hi¢ etkilemeyen bazi muhasebe diizenlemeleri ile diistiriilebilirken, gercekte bu
dizenlemelerin (6rn. Ar-Ge, pazarlama harcamalari gibi) kullanilan sermayeyi artirma gibi
bir etkisi olabilmektedir. Artan sermaye ise, sirketi giliclendiren, degerini artiran bir
durumdur. Diger yandan, hisse basina kar, diisiik standartli projelere yatirim yapilarak da

etkilenebilmektedir. (Mayfield, s.33)

Geleneksel yontemlerin yetersizliginden hareketle ortaya ¢ikan bu gelismeler, Ekonomik
Katma Deger (Economic Value Added — EVA), Piyasa Katma Degeri (Market Value
Added - MVA), ve balans skorkart gibi yeni tekniklerin kullanilmasini giindeme
getirmiglerdir. (M. Abdeen ve Haight, a.g.e., 5.28).

Bu yontemler iginde en fazla dikkat ¢ekeni ve yaygin olarak kullanilani, firmanin yarattigi
degeri gostermesi agisindan digerlerinden farklilasan 6zelligi sayesinde EVA olmus ve
basta ABD’ deki AT&T, Coca Cola, Eli Lilly, Quaker Oats, Briggs and Stratton, Duracell,
Whirlpool Corp. gibi biiyiik siketler EVA’ y1 kullanmaya baslamislardir (a.g.e., $.28).
EVA ile ilgili olarak, kavramin yaraticisi olan Stern&Stewart Co. danismanlik sirketinden
Stewart (Stewart, 1991, s. 66) “EVA, zaman iginde hissedarlarin refah artigini1 gosteren en

iyi performans Ol¢iisiidiir” diye nitelemistir. Glinlimiizde EVA’ nin ABD’ deki kullanimi



daha da yayginlasmistir ve Stern Stewart Co.” nun 300’ iin iizerinde biiyiik sirkete

danigsmanlik verdigi belirtilmektedir.

Tiirkiye> de EVA’ nin yaygin olarak kullanildig1 iilkeler arasinda sayilmaktadir.
(Worthington ve West, s. 68.). Tiirkiye’ de EVA’ y1 kullandig1 bilinen énemli sirketlerden
bazilar1 sunlardir: Kordsa, Siemens Tiirkiye, Aksa, Soktas, Oyak Reno.

1.1. Deger Kavrami

Kurumsal finans teorisi, sirket degerini, o sirketin bugilinkii ve gelecekteki gelirlerinin

bugiinkii degeri olarak tanimlamaktadir. (Stern&Stewart, s.4)

EVA konusu i¢inde kullanilan “artik deger” ise aslinda EVA’ dan ¢ok O6nce giindeme
gelmis bir kavramdir. EVA, onceleri “artik kar” olarak bilinen kavramin gelistirilmesi

suretiyle ortaya ¢ikmistir. (Roztocki, 1999, s.7).

Artik kar kavramu ilk olarak 1890’ 11 yillarda Alfred Marshall tarafindan ortaya atilmistir.
Marshall’ da ekonomik kar, net toplam kazang eksi kullanilan sermayenin cari faiz oranina

gore hesaplanmis faizi olarak tanimlanmigtir. (Makelainen, s.8.)

Artik deger kavrami ise ilk kez, daha sonra Nobel ekonomi 6diiliinii kazanmig olan
profesorler Franco Modigliani ve Merton H. Miller’ in bir ¢aligmasi ile kullanilmistir. Bu
iki professor, 1961 yilinda Journal of Business dergisinde yayinladiklar1 “Dividend Policy,
Growth and the Valuation of Shares” makalelerinde, serbest nakit akimi ve isletme
degerinin yaratilan nakit akimlar iizerine kurulmasi fikrini gelistirmislerdir. Bu fikirler,
daha sonra Bennett Stewart ve Joel Stern (Stern&Stewart Company) tarafindan EVA
fikrini olusturmak i¢in kullanilmistir.(Durant, s.2)

Yetmisli yillara gelindiginde, deger esashi planlama calismalar1 6ne ¢ikmaya baslamistir.
Roztocki (Roztocki, a.g.e., s.7), makalesinde bu donemi sdyle anlatmaktadir: .. Bir ¢ok

yatirimel yatirim yaptigi sirketlerin yeterli servet yaratmadigi duygusuna kapilmigtir.



Genel olarak kullanilmakta olan EPS (Earnings Per Share — Hisse Basina Kar), ROE
(Return on Equity — Sermayenin Getirisi) ve ROI (Return on Investment — Yatirimin
Getirisi) gibi performans 6l¢iim araglari, bir sirketin gercek piyasa degeri ile ¢ok az iliskili
oldugundan, sermaye gelisiminin Ol¢limiinde yeterli olmamislardir. Bu nedenle, sz
konusu Ol¢iimleme araglarini kullanan ydneticiler, genellikle sirket degerinde azalisa yol
acan yanhs kararlar alinmasina sebep olmuslardir. Ancak yine de bu sakincali yonlerine
ragmen bir ¢ok sirket, performans Ol¢imuinde klasik olcileri kullanmaya devam
etmislerdir. Bu Olgiilerin sakincalarindan biri de, sirketin degeri artmaksizin, yonetimin
basarili goriinmesine sebep olabilmeleridir. Ornegin, ilave bor¢ almmak suretiyle kar
artirtlmig olabilir. Bir sirketin borcunun artmasi yatirimcilar i¢in bir risk olustururken, ayni
zamanda faiz 6demeleri seklinde ilave maliyetlere sebep olmaktadir. Diger taraftan,
aragtirma gelistirme ve personel egitim giderleri azaltilmak suretiyle kisa vadeli kar artist
ve hisse basina karlarin iyilestirilmesi miimkiin olabilmektedir. Performans 6lgiitlerinde
meydana gelen boyle kisa vadeli iyilestirmeler ayn1i zamanda uzun vadeli amaclar

bakimindan da olumsuzluklara sebep olabilmektedir.”

Tim bu gelismelerin sonucunda, doksanli yillarla birlikte en yeni kar kavrami olarak
Ekonomik Katma Deger (EVA) giindeme gelmis ve bir ¢ok biiyiik sirket tarafindan, hem

performans 6l¢iim yontemi hem de deger artirma araci olarak kullanilmaya baglanmustir.

1.2.  Ekonomik Katma Deger Nedir?

EVA, Stern&Stewart danismanlik sirketi tarafindan gelitirilmis olan bir finansal 6l¢iim
yontemidir. “..Bu yontemde isin esasini, bugilinkii deger ve sermaye bitcelemesi
tekniklerinin biitiin isletmeye uygulanmasi olusturmaktadir. EVA, sermayenin bedava
olmadigin1 ve sermayeyi kullanan her isletme birimin, isin tasidigi risk seviyesi ve tiim
sitket i¢in hesaplanmig olan agirlikli ortalama sermaye maliyetine dayali olarak, bunun
bedelini 6demesi gerektigini vurgulamaktadir. Eger sonug olarak hesaplanan (diizeltilmis)
gelirler sermayenin maliyetinden biiyiik ise sirket deger yaratmaktadir. Gelirler sermayenin

maliyetinden kigiik ise sirket deger kaybetmektedir..” (Calabrese, s.4)



EVA konusunda en sik tekrarlanan tanimlardan birisi de Peter Drucker tarafindan yapilmis
olanidir. EVA’ nin giiglii savunucularindan biri olan Drucker, normal kar kavramindan
farkli olarak EVA’ y1 s0yle tanimlamistir. “EVA, uzun zamandir bildigimiz bir kavrama
dayanmaktadir ; genellikle kar olarak belirttigimiz, sermayenin karsiligt olarak
(elde)kalan bu tutar, gercekte kar bile degildir. Bir isletme, kullandigi sermayenin
maliyetinden daha fazla kar elde etmedikce, zarar ediyor demektir. Sanki gercekte kart
varmis gibi vergi odiiyor olmasimin onemi yoktur. Isletme, tiikettigi kaynaklarin sagladigi
ekonomiden daha az getiri elde etmektedir. ..bu durumda isletme deger yaratmaz; degeri
yok eder.” (Drucker, Peter F. “The Information Executives Truly Need”. Harvard Business

Review. January/February 1995. s.59” dan aktaran, Desai ve Ferri. s. 1)

EVA basit olarak, bir isletmenin tiim gelir ve kazanclar1 ile bankalardan ve diger borg
verenlerden aldigi kredilerin faizleri ile 6zvarligin (sermaye = equity capital) maliyetini de
iceren tiim harcama ve zararlar1 arasindaki farka dayali olarak hesaplanan gercek ya da
ekonomik kar kavramina dayanmaktadir. Giiniimiizde isletmelerden, tahmini sermaye
maliyetlerini, karlarindan diismeleri istenmemektedir ve isletmeler de bdyle bir uygulama

yapmamaktadirlar. (Ghani, et-al, 5.81-92)

Ekonomik Katma Deger (EVA), bir sirketin kazanglarinin, sermaye maliyetini karsilayip
karsilamadigim1 Glgen bir tekniktir. Bir performans Ol¢lim sistemi olarak EVA, kar
hesaplamasinda sermayenin maliyetini de dikkate alarak, diger Ol¢iim sistemlerinden
farklilagir. Aslinda EVA, igeriginde performans oOl¢iim araci olmaktan daha farklh
ozellikleri de bulundurur. Bu sistem, finansal yonetimin ve tesvik siteminin iskeletini
olusturarak, yonetim kurulundan en alt seviyeye kadar, firmanin alacagi tiim kararlara
klavuzluk eder. Sonug olarak EVA sayesinde, hem hissedarlarin hem miisterilerin hem de

calisanlarm varlik diizeyi artmaktadir. (Korkmaz ve Ozdemir, s.35.)

Kavramin yaygin olarak kullanilmasini saglayan Stern&Stewart’ dan G. Bennett Steward,
ayn1 zamanda EVA konusunun en etrafli bi¢imde anlatildig1 bir kaynak olan “The Quest
for Value” kitabinda EVA’ y1 sdyle tanimlamistir (Stewart, $.138) :



- EVA, sirket faaliyet kar1 ile s6z konusu bu faaliyet karin1 yaratmak i¢in kullanilan
sermayenin maliyeti arasindaki farktir.

- EVA, kavramsal olarak net bugiinkii degerden farkli degildir.

- EVA, gercek piyasa degeri ile dogrudan iliskili olan tek 6l¢iidiir.

- EVA, hissenin piyasa primini artiric bir etkendir.

EVA, hissedar degeri yaklasimmin giinimiizdeki en son populer olgllerinden biridir
(a.g.e.). Aymi1 ciimleden olmak iizere, Ashok Banerjee EVA i¢in sunlar1 sdylemektedir.
(Banerjee, s.23-36): “EVA, hissedar degeri teorisinin degistirilmis bir versiyonudur.
Hissedar degeri teorisi, bir isletmenin ekonomik performans analizinde, hissedar1 en {iste
yerlestirmektedir. Hissedar degeri yaklasiminda bir isletmenin ekonomik degeri, tahmini
nakit akimlarinin sermayenin maliyeti ile iskonto edilmesi ile bulunmaktadir. Bu nakit
akimlari, temettiilere dayali olarak hissedarlarin eline gegen tutarlar1 ve bdylece hisse

senedi fiyatinin hesaplanmasini saglamaktadir...”

Bir bagka calismada EVA, biraz daha farkli olarak soyle tanimlanmistir ; “..EVA, bir
firmanin yarattigr ya da kaybettigi degerin donemsel olarak bir yillik tutaridir. Firmanin
timi igin hesaplanabilecegi gibi her boliim i¢in ayr1 ayri da hesaplanabilir. Bolim ya da
iirlin bazinda hesaplanan EVA her bir bolim ya da iirliniin firma adina yarattigi ya da
kaybettirdigi degeri gosterir. Boylece lriinler ya da bolimler arasinda kiyaslama yapma

sanst dogar.” (Haciriistemoglu, Sakrak, Demir, S. 2)

Konu ile ilgili 6nemli ¢alismalardan biri olan “The Eva Revolution” da ise EVA,
“muhasebesel” ve “finansal” olarak iki bigimde tanimlanmistir (Ehrbar ve Stewart, s.21).
Muhasebesel olarak EVA, “.. firmanin vergi sonrasi net faaliyet kar1 (Net Operating Profit
After Tax-NOPAT) ve sermayenin maliyeti arasindaki fark” olarak tanimlanmistir. Finansal
olarak ise EVA, firmanin piyasa katma degeri (Market Value Added-MVA) ile iliskili olarak
tanimlanmistir. Buna goére MVA, firmanin gelecekte beklenen EVA’ larmin bugiinkii
degerine esittir. EVA’ nin uygulamasimi destekleyen goriislere karsin, EVA’ ya yonelik
elestiriler de bulunmaktadir. Elestiri konulari, calismanin ilerleyen kisimlarinda (Bolim

1.4.1.° de) anlatilmistir.
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1.2.1. Tarihgesi

EVA, Joel Stern ve Bennett Stewart tarafindan, kurduklar1 Stern ve Stewart Finansal
Danigmanlik Sirketi adina 1980’ 1i yillarin basinda gelistirdikleri ve bir ticari marka olarak
tescil ettirdikleri bir performans 6l¢ciim yontemidir (Karadeniz, s.3). Fakat finansal yonetim
ve tesvik sistemi olarak 1993 yilindan itibaren genis anlamda bir ilgi gormeye baslamis ve
ginimizde buyuk ilgi goren finansal yontemlerden biri haline gelmistir. EVA, ortaklarin
refahinin maksimizasyonu ile yakindan iligkili oldugu i¢in firmanin basarisini finansal

acidan 6l¢gmede modern bir dlgidiir. (a.g.e.)

Bir sirketin EVA’ s1, yatirimlarinin piyasa getirisi tizerinde kazandigi artik kardir. Basit bir
ifade ile EVA, sermaye maliyetinin {izerindeki net kar1 6lgmektedir. Genellikle ifade edildigi
gibi, “sadece, paranizi size olan maliyetinden daha yiliksek bir oran ile degerlendirebilirseniz
refahiniz artar.” (Reddy, Ramana, Reddy, s.1.). EVA, isletmenin vergi sonrasi net faaliyet
karmin, o kar1 yaratmak i¢in kullanilan sermayenin maliyetinden arindirilarak ulagilan
degerdir. EVA sirket hedeflerinin saptanmasindan stratejik planlamaya, biitcelemeden
fiyatlamaya, tesvik sistemi olusturulmasindan insan kaynaklarina kadar uzanan bir finansal

yonetim sistemidir. (Hacirlistemoglu, et-al, a.g.e.)

1.2.2. EVA’ nin Kullanim Alanlar

Doksanli yillarin basinda glindeme gelmesinden itibaren EVA sadece performans
degerleme araci olarak degil, degisik finansal konseptler i¢inde de kullanilmaya
baslanmistir. Stratejik yonetim kavraminin gelisme gosterdigi son 30 yil i¢cinde EVA’ da,

bir yonetim araci olarak diisiiniilerek farkli bicimlerde uygulanmastir.

Finansal yonetim sistemi i¢inde genel olarak su tip sorulara cevap aranir : “...kurumun
finansal amaglar1 nelerdir ve bu konuda sirket i¢inde ve disinda iletisim nasil saglanir? Is
planlar1 nasil degerlendirilir, kaynaklar nasil dagitilir? Kiiclik bir yatirimdan baska bir

sirketin devralinmasina kadar olan kararlar nasil alinir? Mevcut ekonomik performans nasil

11



degerlendirilir? Kurumsal bir tesvik sistemi nasil olmalidir?” (Korkmaz ve Ozdemir, s.36).
Bu sorularin cevaplarini verebilmek icin isletmelerin farkli finansal araclar ve Ol¢lim
sistemleri kullandiklari, bazen kendi i¢lerinde bile farkli sistemler ile bulunmus sonuglari
karsilagtirmak durumunda kaldiklar1 goriilmektedir. Sirketin farkli fonksiyonlari i¢in farkl
Olciiler kullanilmasi, sirket iginde bir tutarsizlik olusmasina, yonetim siirecinde de
karisiklik yasanmasma neden olmaktadir. EVA, bu 0Olciim yontemlerinden birisidir ve
tercihe gore tlim sorularin cevaplarini verebilecek bir ara¢ goriiniimiindedir. Ayrica, deger
bazli yonetim sisteminin bir araci olarak, sirkete deger katma ve sirket degerini hesaplama

amaclarina uygun olarak da kullanilabilmektedir.

EVA iizerine yapilmig arastirmalar ve calismalar incelendiginde, EVA’ nin, karar alma,
performans degerlendirme, tesvik sistemleri kurma, verimlilik analizlerinde Sl¢iim araci
olarak ayrica, sirket degerini belirleme gibi amaclara uygun olarak kullanilabildigi

anlagilmaktadir. Bu haliyle de kullanisli bir ara¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir.

EVA, firma hedeflerinin saptanmasindan stratejik planlamaya, bitcelemeden fiyatlamaya,
0diil sistemi olusturulmasindan insan kaynaklarina kadar uzanan bir finansal yonetim
sistemidir. (Chambers, s.26). EVA hangi amag ile kullanilirsa kullanilsin, yonetim igin net
bir misyon, sorumlulugun ve inisiyatifin artirilmasinda da yararlanilabilecek bir aragtir. Bu

anlamda, kurumsal i¢ yénetimin yeni bir modelidir. (Okumus, s.3)

EVA’ nin kullanim alanlar1 konusuna genis bir yer ayiran Cakici, kullanim alanlar1 olarak

sunlar1 saymistir (Cakici, ss. 31-37) :

a) Performans oOl¢utl olarak EVA’ min kullanin : EVA sadece sirket biitiiniine
uygulanan bir performans 6l¢iimleme araci degildir. Ayn1 zamanda bir bolim, bir

fabrika, bir magaza hatta bir iirlin hatt1 itibariyle de uygulanabilmektedir.

b) YoOnetim tesvik sisteminin esas1 olarak EVA’ min kullanomm : EVA yaygmn
olarak, yonetim tegvik sistemleri olusturmada kullanilmaktadir. Bir yonetim tesvik

kriteri olarak EVA’ nin kullanimi, ortaklarin ve yonetimin ¢ikarlarinin ayni yonde
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d)

9)

bulusmasini saglamaktir. EVA, yoneticilerle ortaklarin ayni bakis acisina sahip
olmasini saglayan ve ortaklar acisindan getiriyi artirdiginda onlar1 6diillendiren aksi

halde cezaalandiran bir tegvik sisteminin de esasin1 teskil etmektedir.

Yoneticinin, ortaklarin cikarlar1 konusunda farkindahgin artirilmasi i¢in
EVA’ min kullanim : EVA uygulamasi, yoneticilerin ortaklara daha yakin bir
pozisyonda yer almalarini saglamaktadir. Yoneticiler, kaynagmni ya da nasil
kullanildigin1 diisiinmeksizin, isletmede kullanilan tiim sermaye {izerinden kar elde

etmek icgin caba sarfetmelidirler.

Uzun vadeli amaclar ve arastirma-gelistirme ile personel egitiminin
faydalarim vurgulamak i¢cin EVA’ min kullanim : Arastirma-gelistirme giderleri
ile personel egitim giderleri isletmelere uzun vadeli yararlar saglamaktadir. Bu

nedenle, Ar-Ge giderleri, EVA hesaplamalarina dahil edilmektedir.

Firma degerinin artirilmasinda EVA’ nin kullamilmasi : EVA’ nin konsept
olarak en fazla kullanildig1 calisma alanlarindandir. EVA uygulayan sirketlerin
hisse fiyatlariin digerlerine gore daha fazla arttigi iddia edilmektedir. EVA

uygulamasinin sirkete deger kattig1 diistiniilmektedir.

Isletme ici ve isletme dis1 kararlarda EVA’ nin kullanimu : ... Yoneticiler EVA’
y1 isletme i¢inde karar almay1 kolaylastiric1 bir ara¢ olarak kullanirken, finansal
analistler ve yatirnmcilar ise EVA’ y1 bir sirketin hisselerini satin alma ya da satma

konusunda karar vermek i¢in kullanirlar.

EVA’ nin isletme i¢i kararlarda kullamimi : Bir yonetim araci olarak EVA’ nin
asil amaci, yoneticilerin isletmenin sahibi gibi davranmalarini saglamaktir. EVA
ozellikle, sermaye kullanim kararlarin1 vermeye yetkili yetkili personelin periyodik

performans degerlemesi ve ddiillendirilmesi konusunda son derece duyarlidir.
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h) EVA’ min isletme dis1i kararlarda kullammmm : Yatirimcilar agisindan bir arag
olarak kullanilan EVA’ nin asil amaci, sirket hisselerinin dogru bir sekilde
fiyatlandirilmasima yardimct olmaktir. EVA’ nin en popiiler oldugu alanlardan

birisidir.

1.3. EVA’ min Hesaplanmasi/ EVA’ nin Formiilleri

EVA, oldukca basit ancak, gugcli bir performans dl¢iim yontemidir. Sirketler, gelir ve kar
yaratmak i¢in sermaye kullanirlar. Bu sermayeyi olusturan gruplar (hissedarlar ve
kreditorler), yatirnmlarmin karsiliginda makul bir getiri beklemektedirler. EVA, sirketin
kullandigr  sermayenin maliyetinden fazla kar yaratma kabiliyetini Olgmeyi
amaglamaktadir. Vergi sonrasi faaliyet kari ile bor¢ verenlerin ve hissedarlarin koydugu

sermayenin maliyeti arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. (Desai ve Ferri, s.1 )

EVA, sirket tarafindan belli bir donemde yaratilmis olan katma degeri gostermektedir. Bu
haliyle, geleneksel muhasebe sisteminin karlilik 6lgiitlerine benzemektedir. Ancak, EVA
tiim sermaye maliyetlerini dikkate almasi bakimindan onlardan ayrilmaktadir.(Young ve

O’byrne, s.5.)

Gelir tablosunda yer alan net kar rakami sadece faiz maliyetini igerir, buna karsilik
sermaye finansmaninin maliyetini disarida tutar. Her ne kadar sermaye maliyeti tahmini
subjektif unsurlar icerse de, EVA bdyle bir maliyeti diglayarak yapilan basar1 6l¢iimlerinin,
bir sirketin sahipleri i¢in ne kadar deger yarattigini ortaya koymada yetersiz olacagini

savunur. (Young, s.335)

Ekonomik Katma Deger, vergi ve faiz (sermayenin maliyeti) sonrasinda kalan net faaliyet
kar1 (net operating profit after tax — cost of capital) olarak tanimlanmaktadir. Sermaye,
isletmeye ait tiim nakitleri, stoklar1 ve alacaklar1 (¢alisma sermayesi) ve ayrica, duran
varliklart igermektedir. (Durant, s.2). Burada kullanilan sermayenin maliyeti, hissedarlar

tarafindan istenen getiri oran1 olarak disiiniilmektedir. Gelirler, s6z konusu isi yapmanin
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ve bu is i¢in kullanilan sermayenin maliyetini asiyorsa eger, isletme hissedarlar i¢in bir

refah yaratiyor demektir. (Durant, s.3.)

Bagka bir ifade ile EVA hesab1 sdyle gosterilebilir:

EVA = Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (VSNFK) — (Yatirillan Sermaye x Sermaye
Maliyeti)

(EVA = Net Operating Profit After Tax(NOPAT) — (Capital Employed x Cost of Capital)
(Topal, 2008, s.251).

EVA’ nin yaraticis1 Stern&Stewart’ m yaymlarinda ise eva genellikle su sekilde

gosterilmektedir (Stern&Stewart, EVAluation, s.4)

EVA = Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 — Sermaye Maliyeti (Capital Charge)

EVA = Satis Gelirleri — Faaliyet Giderleri — (Ortalama Sermaye x Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti - AOSM)

Durumu daha iyi agiklayabilmek icin kullandigimiz gosterimlerin hepsi ayni sonucu
vermektedir. EVA ile bulunmak istenen, igletmenin faaliyetleri sonucunda, faaliyetler i¢in
kullandig1r varliklarin maliyetinden daha fazla ekonomik kar yaratip yaratmadigidir.
Kullanilan formiiliin parametrelerinin nasil hesaplanmasi gerektigi konusu bundan sonraki

boliimlerde islenecektir.

1.3.1. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Karinin Hesaplanmasi

Vergi sonrast net faaliyet kari (VSNFK) (net operating profit after tax — NOPAT)
hesaplamasi ¢ok zor degildir. Ancak, etkin EVA kullanimi i¢in mali tablolarda bazi
dizeltmeler yapilmas: gerektigi belirtilmektedir. Stern&Stewart sirketi, 164 adet muhasebe
diizeltmesinden bahsetmekle birlikte, sadece 10 tane diizeltmenin yeterli olacagi da
belirtilmektedir. (Ghani, et-al, s.4). EVA hesab igin, gelir tablosunu kullanarak, faaliyet
gelirinden vergileri ¢ikarmamiz yeterlidir. VSNFK hesaplayabilmek icin su hesaplamay1
yapmak gerekmektedir : (VSNFK hesaplamasi sirasinda gesitli diizeltme islemlerine
ihtiya¢ duyulabilmektedir. Bu tiir diizeltmelere iligkin 6rnekler i¢in bknz. Okumus, s. 43-
49; Tirk, s.98-114; Cakici, s.93-158. Temel diizeltme islemleri bir sonraki boéliimde

anlatilmigtir.)
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Net Satislar

- Satilan Mal Maliyeti

- Faliyet Giderleri (satis, pazarlama giderleri+arastirma giderleri+genel ydnetim
giderleri)

= Faaliyet Kar1 (Operating Profit)

Ornek : X sirketi i¢in VSNFK hesab1 soyle gosterilebilir :

Satislar 3.500.000
Satilan Mal Maliyeti (-) 2.700.000
Brit Kar 800.000
Faaliyet Giderleri (-) 400.000
(Satig, pazarlama, genel yonetim, Ar-Ge)

Faaliyet Kar1 400.000
Vergiler (% 20) (-) 80.000
VSNFK(NOPAT) 320.000

Goriildugii gibi, gelir tablosu tizerinden VSNFK hesaplamak oldukga kolay bir islemdir.
EVA’ nin zor olan kismi, sermayenin maliyetini hesaplamaktir. (M. Abdeen ve Haight,
s.29.)

1.3.2. EVA Hesaplamirken Yapilmasi1 Gereken Muhasebe Duzeltmeleri

EVA hesaplanirken, mali tablolarda bazi diizeltme islemleri yapilmas: gerektiginden bir
onceki boliimde bahsedilmisti. Daha giivenilir sonuglar elde edilebilmesi igin bu diizeltme
islemlerinin yapilmast gerektigini, EVA’ nin kurucusu sayilan Stern&Stewart Co.
danigsmanlik sirketi savunmaktadir. Stern&Stewart, genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri
(GAAP)’ ne gore yaklasik 164 diizeltme islemi belirlemistir. (Shil, s. 172). Ancak, bu
kadar cok sayida diizeltme islemi bulunmasina karsin, isletmeler genellikle, mali
tablolarinda 15’ den fazla diizeltme islemi yapmaya gerek duymamaktadirlar.
(Worthington ve West, s.6). Hatta, dnceki boliimde belirtildigi gibi 10 kadar diizeltmenin

yeterli olacagini sdyleyenler bulunmaktadir. (Ghani, et-al, s.4)
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EVA hesaplamasinda diizeltme islemleri, iki farkli fakat iliskili asamadan olusmaktadir.
EVA hesaplarken gerek duyulan en temel diizeltmeler, net kar1 hesaplamak icin yapilanlar

ve kullanilan sermayeyi hesaplamak i¢in yapilanlardan olugsmaktadir (Desai ve Ferri, s.5)

EVA igin diizeltme yapilmasinin temel amaclar1 olarak Worthington ve West,

calismalarinda sunlar1 saymaktadirlar (Worthington ve West, S.6) :

- Nakit akiglarina yakin bir EVA elde etmek

- Maddi duran varliklarin aktiflestirilmesi ve maddi olmayan duran varliklarin
giderlestirilmesi bigiminde yapilan (uygulama) farkliliklar1 ortadan kaldirmak

- Serefiyenin (goodwill) gider yazilmasi veya amortismana tabi tutulmasini dnlemek

- Bilango dis1 borglar bilango i¢ine almak

- Amortismanin neden oldugu hatalar diizeltmek.

Yukarida sayilanlara ayrica, kullanilan sermayeyi mevcut(cari) degerine en yakin bigimde
hesaplamak ve donemsel olarak muhasebelestirilen biitiin yatirimlar1 dahil etmek (6rn. Ar-

Ge harcamalari) hususlarini da ilave edebiliriz.

Bu ¢er¢eveden hareketle, EVA diizeltmesi olarak en sik karsilasilan diizeltme konularini
asagidaki gibi saymak miimkiin olmaktadir (Okumus, s. 43-49; Cakici, s.105; Saldanli,
s.41):

- Ar-Ge Giderleri duzeltmesi (Tek donem giderlestirme EVA” y1 biiyiitiir)

- Stratejik yatirimlar (Bu tiir yatirimlarin yapilma donemlerinde, maliyetlerini EVA
hesaplamalarina katmamak gerekebilir)

- Stoklarin degerleme yontemleri (LIFO yontemi EVA’ y1 kiigtiltiir)

- Karsiliklar (Batik alacaklar ve vergi karsiliklari ; Kari1 azaltan ve artiran
uygulamalardir. EVA hesaplarken diizeltme islemi yapilmasi gerekir)

- Serefiye degeri (Aktiflestirilmis serefiyeler sermayeye ve kara ilave edilmelidir.

Aksi halde EVA degerini diisirmektedirler)
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- Faaliyet kiralamalar1 (Leasing) (Kiralama isleminde, bilango disinda olan aktif
degerleri, bilango icine alinarak ayrica, kira giderleri faaliyet gideri olarak degil
finansal giderler olarak hesaplanip diizeltme yapilmalidir.)

- Finansman Giderleri (Kullanilan kredi maliyetleri. EVA hesaplamasinda tim
kaynaklarin maliyeti hesaplandigindan, bu tutar kara ilave edilmelidir)

- Amortisman dizeltmeleri (Net nakit akimlarini bulmak i¢in gereklidir)

1.3.3. Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Sermayenin maliyeti, faaliyetler i¢in kullanilan sermayeye uygulanacak olan iskonto orani’
dir. Bu iskonto orani, piyasada kullanilan herhangi bir faiz oram1 olmadig1 i¢in ayrica
hesaplanmas1 gerekmektedir. Sermayenin maliyeti olarak kabul edilen iskonto orani
genellikle, hissedarlarin kabul edecegi getiri oran1 ya da firsat maliyeti olarak alinmaktadir.
(M. Abdeen ve Haight, s.29.)

Bu hesabin yapilmast su nedenle Onemlidir. Bugiin iilkemizde de bir cok isletme,
sermayenin gergek maliyeti kavrami iizerine ¢ok fazla c¢aligmamakta, yeterince dnem
vermemektedir. Bu nedenle, muhtemelen sirketlerinin yillar itibariyle deger yaratip
yaratmadigini da bilmemektedirler. Rekabetin yogun oldugu, karin éneminin ¢ok arttigi
ekonomilerde, bunu goz ardi eden sirket yoneticileri, sirketlerin gelecegi acisindan biiytlik

riskler almis olmaktadirlar.

Bir sirket acisindan iki tip sermaye s6z konusudur : Yabanci sermaye(varlik) ve 6z
sermaye(varlik). Yabanci sermayeyi bor¢ alinan fonlar olarak disiiniirsek eger, yabanci
kaynagin maliyeti tahvil maliyeti ya da bankalarin kredi faiz oranlari olarak alinabilir.

(Durant, s.3).

Ortalama sermayeye ya da kullanilan sermayeye uygulanacak olan agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin (AOSM) (Weighted Average Cost of Capital — WACC)

hesaplanmasinda su formiil kullanilmaktadir (Ivgen, s. 70) :
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AOSM = (Yabanci Kaynaklar/Toplam Kaynaklar) x Yabanci Kaynak Maliyeti + (Oz
Kaynaklar/Toplam Kaynaklar) x Oz Kaynak Maliyeti

Gosterimi biraz daha sadelestirirsek eger :
AOSM = (YK/TK) x r x (1-t) + (OK/TK) x e

YK Yabanci Kaynak
OK: Ozkaynak
TK: Toplam Kaynak
r : Borg Faiz Orant
e : Sermayenin(6zsermaye) Maliyeti
t : Vergi Orani
Bu formiilden de goriildiigii gibi, EVA hem borcun maliyetini hem de AOSM’ ni hesaba

kattig1 i¢in muhasebe karindan farklidir. (Giirbiiz ve Ergincan, s. 249)

Yukaridaki formiilii kullanarak AOSM’ ni hesaplayabilmemiz i¢in gerekli olan bazi
parametreleri piyasa bize saglamaktadir. Borg faiz orani ya da risksiz faiz oran1(6rn. hazine
bonosu faiz orani) veri olarak alinabilmektedir. Bu oran, vergi etkisini gosterebilmek icin

(1-t) ile carpilarak kullanilmaktadir.

Hesaplanmasi zor olan sermayenin maliyetidir. Sermayenin maliyetini hesaplayabilmek
icin hissedarlar agisindan kabul edilebilir risk primi seviyesini bilmek gerekmektedir. Risk
primi, riski olusturan kosullara bagli olarak degisiklik gdsterebilmektedir. Ancak, bu
degisimin oranlara yansimasi, yabanci sermaye yatirimlari i¢in daha belirgin olarak ortaya
cikarken, yerli yatirnmcilarda ayni keskinlikte ortaya ¢ikmayabilmektedir. Bu ¢alismada
uygulamasi yapilan sirket yonetimi de, risk primi konusunda belli bir orana razi
olabileceklerini ve piyasa faiz oranlarinin bu oran kadar iizerine ¢ikmasini yeterli
bulabileceklerini belirtmislerdir. Risk priminin de hesaplanmasi ile AOSM hesaplanabilir

hale gelecektir.
Ozkaynak hissedarlar tarafindan saglanmaktadir. Bir yatirimcinin, yaptigi bir yatirrmdan
bekledigi gelir, risksiz faiz orani ile yatirnmin igerdigi riski karsilayacak bir risk priminin

toplam1 kadar olmalidir. Beklenen getiri ve risk arasindaki iliski sirketin piyasa ile
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kiyaslanmasi ile Olgiilebilir. Bu olglim ile hesaplanan degere beta denmektedir.
Cesitlendirilemeyen riskler i¢in dl¢iilmesi gereken beta, sirket ile piyasa arasindaki iligkiyi
ve yoOnlnii gostermektedir. Beta yiikseldikge sirketin riskinin arttii ve yatirimcinin

beklenen getiri talebinin de yiikseldigi kabul edilmektedir.

Bu agiklamalara bagli olarak, 6zsermaye maliyetini (dolayisiyla AOSM) hesaplayabilmek
icin beta verilerine ihtiya¢ oldugu goriilmektedir. Normalde zor olan beta hesaplamalari,
giinimiizde c¢esitli sirketler ve aract kurumlar tarafindan yapilmakta ve kullanima

sunulmaktadir.

Stern&Stewart girketi, sermaye maliyetini hesaplamak icin Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli’ ni (FVFM) (Capital Asset Pricing Model - CAPM) kullanmaktadir. (Ilk kez
William Sharp tarafindan ortaya konmus olan model i¢in bknz. Sharp, s.425-442). FVFM,
Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasi i¢in kullanilan bir modeldir. Bu modele gore,

hesaplama su formdl ile yapilabilmektedir:

Re = Rf + B(Rm — Rf)
Formildeki :

Re : Riskli varlik i¢in beklenen (istenen) getiri oran1 (6zsermaye maliyeti)
Rf : Risksiz faiz orani
Rm : Piyasanin beklenen getirisi (Pazar verimi)
B : (beta) finansal varligin sagladig1 getiri ile piyasa getirisi arasindaki kovaryansin,
piyasa
varyansina orani (sistematik risk 6l¢isi)
Rm — Rf : Risk primini gostermektedir.

Bu ¢alismanin uygulama béliminde de FVFM kullanilmustir.

1.3.4. Sermaye Tutarinin Hesaplanmasi

EVA hesaplanmasi i¢in kullandigimiz formiilde, su ana kadar nasil hesaplanacagini
konusmadigimiz tek bilinmeyen, sermaye tutaridir.  Yatirilan sermaye tutarinin
hesaplanmas1 da nispeten kolay goriinen ancak yine bazi diizeltmelere ihtiya¢ gdsteren bir

konudur. (Okumus, s.50).
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Kullanilan sermayenin tespiti konusu, EVA literatliriiniin de tartismali konularindan
birisidir. Kullanilan sermayeyi tespit edebilmek icin, calismanin O6nceki boliimlerinde

belirtildigi gibi bazi diizeltmelerin yapilmas: gerekmektedir.

Cakici, kendi ¢alismasinda EVA’ y1 hesaplarken, sermaye tutarini toplam varliklardan kisa
vadeli yabanci kaynaklar1 ¢ikararak kullanmigtir (Cakici, s.12). Bu tanima bagli olarak,
onceki bolimde verilmis olan formiilii Cakict’ daki gdsterim ile yeniden yazacak olursak

EVA soyle hesaplanacaktir:

EVA = VSNFK — AOSM x (Toplam Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar)

Cakict’ nin ¢alismasinda kullanilan formiil, EVA ¢alismalarinda genellikle refere edilen bir
formildir. Bu nedenle, bu ¢alismaya da oldugu gibi alinmistir. Ancak, bu formiiliin bazi
varsayimlari esas aldig1 gozden kagirilmamalidir. Ornegin; kullanilan sermaye tutarini
hesaplarken Cakici, kisa vadeli yabanci kaynaklar1 toplam aktiflerden ¢ikarmis ve sadece
uzun vadeli kaynaklar1 sermaye maliyeti hesaplamasinda dikkate almistir. Oysa, EVA
calismasinda, yabanci kaynaklarin tamamini hesaplayip, 6z kaynagin gercek biiyiikligiini

bulmak, boylece sermaye maliyeti hesaplamak 6nemli olmaktadir.

Bu agiklamaya da bagli olarak, bu ¢alismadaki hesaplamalarda (uygulama g¢aligmasinda)
sermaye tutari, sirketin tiim yatirimlar1 olarak alinmistir. Buna gore bir sirketin kullanilan
sermayesi(employed capital), 6z kaynaklarina, net finansal borglarin1 ilave ederek
bulunmaktadir. Net finansal borg ise, kisa ve uzun vadeli finansal borg¢lar toplamindan kasa
ve bankadaki nakitlerin g¢ikarilmasi ile hesaplanmistir. Net finansal borcun bu sekilde
hesaplanmasinin sebebi, kasa ve bankada bulunan nakitlerin, isletmenin giinliik ¢alisma
sermeyesi ihtiyac1t nedeniyle kullandigi fonlardan farkli olarak degerlendirilmesinden
dolayidir. Isletmeler, bir ¢cok durumda, sirkete de deger katacak bicimde, fazla nakit
bulundurabilmektedirler. Finans yonetimi konusunun da belirttigi gibi, bu fonlar igletmenin
faaliyet dis1 gelirlerinden de olusabilmektedir. Roztocki ve Needdy, kendi ¢alismalarinda,

sirket sermayesini bizim kullandigmiz formiile yakin bi¢imde sOyle tanimlamislardir
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(Roztocki ve Needy, 19993, s. 2) : “Sirket sermayesi, 0zvarliga, kisa ve uzun vadeli tim
borglarin ilavesi ile hesaplanir. Hesaplamanin alternatif yolu ise varliklar toplamindan

(Toplam Aktif) faizsiz yiikiimliiliikkleri (faiz tagimayan pasifler) ¢ikarmaktir.”

Genel muhasebe prensipleri ile yapilan degerlendirmelerde bir ¢ok sirket karli bir goriintii
vermektedirler. Ancak, gergekte bu sirketlerin bir ¢ogu, hissedar refahina herhangi bir
katkida bulunmamakta hatta refahi1 azaltici etkiler yapmaktadirlar. Ciinkii, sermayenin
maliyeti hesaba katilmamakta ve sirket karli gériinmektedir. EVA, kullanilan sermaye i¢in
bir maliyet hesaplayarak bu sorunun Gstesinden gelmektedir. (Durant, s.4). Su

unutulmamalidir ki, en pahali kaynak, 6z kaynaktir.

1.3.5. EVA’ nin Hesaplanmasi

Buraya kadar yapmis oldugumuz calismalar ile EVA’ y1 nasil bulacagimizi gostermis
olduk. Gelir tablosu formati lizerinden EVA’ nin hesaplanisinin gosterilmesi ise soyledir :

(Young ve O’Byrne, 5.35)

NET SATISLAR

- SATISLARIN MALIYETI

= BRUT KAR

- FAALIYET GIDERLERI
Ar-Ge Giderleri
Satig Pazarlama Giderleri
Genel Yonetim Giderleri

= FAALIYET KARI

- VERGI

= VSNFK (NOPAT)

- SERMAYE MALIYETI

= EVA

Tablodan goriilecegi gibi, EVA’ nin hesaplanmasi olduk¢a kolaydir. EVA hesabina,
sermaye maliyeti katilmaktadir. Ancak, uygulamanin burada gosterildigi kadar kolay
olmamasinin sebebi, ¢alismanin 1.3.2. boliimiinde belirtildigi gibi, gelir tablolarinin
kullanilmadan 6nce bazi diizeltmelere ihtiyacinin olmasidir. Bu diizeltmelerin, en gergekgi

bi¢imde yapilmasi gerekmektedir. Uygulama calismasinda, kullanilan sermaye tutarimi
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hesaplamak icin yapilan diizeltme ¢alismalar1 disinda diizeltme yapilmamis ve burada

gosterilen EVA hesaplama yontemi kullanilmastir.

1.3.6. EVA’ nin Pozitif — Negatif Olmasi

Hesaplanan EVA’ nin negatif olmasi, sirket acisindan bir deger kayb1 anlamina gelirken,
pozitif olmasi ise, sirketin degerinin arttigi ve hisse senedi sahipleri icin bir deger
yaratildigim1 gosterir. Faaliyetlerdeki verimliligin artirilmasi, firmaya katma deger
saglayacak yeni yatirimlarin yapilmasi ve ekonomik olmayan faaliyetlerde kullanilan
sermayenin geri ¢ekilmesi EVA’ y1 artiracaktir. Stern&Stewart tarafindan onerilen, EVA’

da artig saglayabilecek diger durumlar soyle sayilmistir ; (Glirbiiz ve Ergincan, s. 249)

- Yatirilmis sermayenin vergi sonrasi getirisi toplam sermaye maliyetinden daha
yuksek olmalidir.

- Dabha az sermaye kullanilarak daha fazla kar elde edilmelidir.

- Fazla sermaye hissedarlara geri 6denmelidir.

- Eger sirketin risk seviyesi diisiikse daha fazla bor¢ kullanilmalidir.

EVA’ nm yaraticist sayillan Stern&Stewart sirketinin de saptamalarina paralel olarak,
Giirbiiz ve Ergincan’ da da, sirketlerin gerekmedik¢e sermaye kullanmamalari,

blytmelerini yabanci kaynaklar ile gergeklestirmeleri 6nerilmektedir.

1.4. EVA’ min Ozellikleri

EVA yonteminin bir firmada uygulanmasinin o firmaya ve firmayla ilgili kisilere dnemli
yararlar1 bulunmaktadir. EVA yonteminin firmanin performansinin dlgiilmesinde temel
olarak kullanilmasi, oncelikle firma analistlerinin firmanin deger degiskenlerini, bunun
yaninda satislarin biiylime degerini, faaliyet gelirini, sermaye etkinligini ve satilan malin
maliyeti gibi gelir tablosu kalemlerini daha i1yi anlamalarina olanak vermektedir. Ayrica
EVA, analistlerin daha uzun vadeli unsurlara, 6rnegin, spesifik ve sistematik risklere ve

ortalamadan yiiksek bir sermaye getirisinin saglanmasina yonelmelerini saglar. EVA
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yontemi, yatirimcilar i¢in 6nemli konular olan sermaye etkinligi ve uzun bir zaman

ufkunda rekabet tistiinliigii saglama ag¢isindan 6nemli yararlar saglar.(Karadeniz, S.2)

Genel olarak sirketler, hisse fiyatlarini artirmada uyguladiklar1 yontemlerde oldukga
basarilidirlar. Ancak, bir sirketin hisse fiyatin1 artirmanin degisik yollar1 bulunmakla
birlikte, bunlarin pek ¢ogu ek bir katma deger yaratmaya yonelik degildir. Hatta bunlar ek
nakit akimi yaratmaktan da uzaktir ve sirketlere ne yeni pazarlar ne de yeni miisteri
gruplar1 kazandirmaktadir. Her sirkette servetin giderek yok olmasina sebep olan pek ¢ok

yonetici ve calisan bulunmaktadir. Coziim tek tek bu insanlarla ugrasarak saglanamaz.

(Tully, s.9.)

Muhasebeye dayali geleneksel performans OoOlgiitlerinin, sirketin gercek durmunu ve
yarattig1 degeri gostermekte basarisiz kaldigir konusunda elestiriler yapilmaktadir. Diger
yandan, gelisen sermaye piyasalart da degere dayali yonetim bigimlerinin 6ne ¢ikmasi

konusunda yonlendirmeler yapmaktadir. (Rappaport, s.185).

Deger bazli yonetim bi¢imlerinin basinda geldigi kabul edilen EVA ydntemi, uygulayan
sirketlere de biiylik prestijler kazandirmis ve EVA uygulayan sirketlerin degerlerinde, kisa
strede biiyiik artiglar gozlenmistir (Myers, s.2.). EVA ile piyasa degeri arasinda giiglii bir
iliski oldugu konusu tartismali iken, (Bu konu, EVA literatiiriinde en fazla tartisilan ve
arastirilan konulardan biri olmus ve EVA ile sirket degeri arasinda giiclii bir iliski
oldugunu séyleyen arastirmalar yaminda, béoyle bir giiclii iliskiden bahsetmenin zor
oldugunu soyleyen c¢alismalar da yaymlanmigtir. Bu konulardaki arastirmalardan
bahseden ayni zamanda benzer bir arastirmayr IMKB icin yapan ve giiclii olmayan bir
iliski bulan bir ¢alisma icin Bknz. Okumus; Bayrakdaroglu ve Unlii). EVA yodnteminin
uygulanmaya baslanmasinin sirket degerini artirdigi konusu genel olarak kabul edilmistir.

Piyasalarin, EVA yonteminin uygulanmasin1 6nemsedigi anlasilmaktadir.

EVA’ nin 0Ozellikleri olarak siklikla sunlar sayilmaktadir : EVA, genel kabul gormiis
muhasebe kurallarindan farkli ¢alismaktadir. Bunun i¢in, muhasebe verileri Uzerinde

diizeltme ¢aligmalar1 yapilmaktadir.
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EVA, aym1 zamanda bir stratejik yonetim aracit olarak kullanilabilmekte ve sadece
yonetimin degil, tiim sirket ¢alisanlarinin katildigi bir deger bazli yonetim stratejisinin

olusturulmasina katki saglamaktadir.

EVA, arzu edilen ekonomik getiriyi sirketin ge¢cmis-gelecek tiim yatirnmlarini dikkate

alarak hesaplar ve yatirimcinin sermayesi agisindan iyi bir yonetimsel sorumluluk saglar.

Diger yandan EVA, diger finansal Ol¢liim sistemlerinin yapamadigi bir durumu
gerceklestirmektedir. SOyle ki, dnceden sermaye piyasast i¢in hisse basina kari, sermaye
biit¢elemesi i¢in net bugiinkii degeri ve yoneticiler i¢in varliklarin karliligini kullanan bir

firma, simdi bu ii¢ unsur i¢in sadece EVA’ y1 kullanabilmektedir.(Chambers, $.25)

1.4.1. EVA’ nin Giiclii ve Zayif Yonleri

EVA finans literatiirli i¢in nispeten yeni bir kavram olmasina karsin, ¢ok fazla tartisilmig
ve inananlar1 yaninda elestirenleri de olusmustur. EVA’ y1 c¢ok yararli bir performans
Olcme ve deger yaratma araci olarak gorenler yaninda, EVA’ nin bilinen yontemlere fazla

bir {istiinliigli olmadigini, koca bir balon oldugunu sdyleyenler de bulunmaktadir.

EVA’ ya yoneltilen elestirilerin basinda, hesaplanmasinin zor oldugu, ¢ok fazla diizeltme
ihtiyact bulundugu gelmektedir. (Johnson, s.4). Ilgili yazida, EVA’ nin goreceli
kiyaslamalar i¢in ¢ok uygun olmadigi, daha kesin bir 6l¢ii oldugu belirtilmektedir. (EVA’
ile ilgili genis bir literatiir arastirmast ve EVA yontemini destekleyen ve yetersiz bulan

gortisler i¢in bknz. Sharma ve Kumar)
Hesaplamalarin yillik gelirler (donemsel) {lizerinden yapilmasi da elestirilmektedir. Bu

durumda sonuglarin, projeksiyonlara miidahale edilerek, nakit akimlarini degistirerek

maniplile edilebilecegi sdylenmektedir.
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Diger EVA elestirilerinden, Karadeniz’ in ve Cam’ in makalelerinde toplu olarak soyle
bahsedilmistir (Karadeniz, s.2-3 ; Cam, s. 8-9) :

- EVA yontemine yapilan ilk elestiri, bu yontemin ticari bir 6zellik tagidigi ve bilimsel bir
temeli olmadig1 yoniindedir. Halbuki ekonomik kar kavrami zaten finans literatiiriinde
var olan bir kavramdir. EVA yontemi finans literatiriinde mevcut olan ekonomik
karlilik kavramiyla temel mantik ve uygulama agisindan aynidir ve firma agisindan ayni
sonucu vermektedir. Dolayisiyla EVA yonteminin temelinin finans mantig1 agisindan

saglam oldugu soylenebilir.

- EVA yontemine yoneltilen diger bir elestiri de bu yontemde kullanilan bazi varsayimlarin
(AOSM gibi) 0znel olarak olusturuldugu, bunun da hesaplamalarin giivenilirligini
azalttigidir. Ancak bu eksiklik diger degerleme yontemlerinde de (DCF, CVA, SVA,
CFROI vb.) mevcuttur. Ayrica EVA degerinin hesaplanmasinda temel kural, degerin
hesaplanacagi firmanin iginde bulundugu sektoriin 6zelliklerinin ve firmanin kendi
yapisal ozelliklerinin, degerlemeyi yapacak kisiler tarafindan iyice arastirilarak ve firma
yoneticileriyle goriisiilerek yapilmasidir. Boylelikle EVA yonteminin bu eksikligi en aza
indirgenmektedir. AOSM oraninin tahmin edilmesi 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu

iilkelerde kolay degildir. Ancak bu zorluk biitiin degerleme yontemlerinde mevcuttur.

- EVA yontemine yoneltilen diger bir elestiri de, bu yontemde bazi subjektif yargilar
dogrultusunda (net satiglardaki biiyiime orami gibi) gelecek yillardaki nakit akimlarinin
tahmin edilmesidir. Ancak gelecek yillarda elde edilecek nakit akimlarnin tahmini

uygulamada oldukc¢a zordur. Ancak bu zorluk diger yontemlerde de mevcuttur.

- Bir baska elestiri de, EVA yonteminin firmanin gelecekteki temettii politikasini ve
devletin uyguladig1 vergi politikalarin1 sabit olarak kabul etmesidir. Ancak, gelecekte
temettii dagitim ve vergi oranlariin degisebilecegi unutulmamalidir. Ancak bu eksiklik,

diger degerleme yontem ve dlgiitlerinde de mevcuttur.

- Bu yoOnteme yoneltilen elestirilerden bir digeri; firma yoneticilerinin yarattiklar

ekonomik katma degere gore performanslarmi Olgerek, onlara tesvik vererek motive
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etmeyi amacglayan EVA temelli tesvik sistemine yoneliktir. Bilindigi izere EVA degerini
arttirmak i¢in uygulanabilecek politikalardan biri yatirilan sermaye miktarinin
azaltilmasidir. Firma yoneticisi firmanin EVA degerini yliksek tutarak EVA tesviginden
yararlanmak amaciyla karli bir takim yatirim alanlarina yatirim yapmaktan vazgegebilir.
Bunun sonucunda firmanin EVA degeri yiiksek ¢iksa da firmanin piyasa degeri karlh
yatirim alanlarina girilmedi8i icin diisecektir. Ancak bu eksiklik hangi degerleme
yontemi ve hangi tesvik sistemi uygulanirsa uygulansin kendini gosterecektir. Bununla
beraber EVA tesvik sisteminde temel amag; firma yoneticilerine, yarattiklart EVA
dogrultusunda tesvik primi verilerek yoneticilerin, kendilerini firmanin sahipleri olarak
hissetmelerinin saglanmasidir. Boylelikle firma yoneticileri yoneticilik yaptiklari
firmalar1 daha fazla sahiplenecekler ve kisa vadeli olarak diistinmeyip uzun vadeli olarak

EVA degerini arttirarak firma degerini yiikseltmeyi de amaglayabileceklerdir.

EVA yontemine yoneltilen diger bir elestiri de, EVA yonteminin tek basina firmanin
piyasa degerini belirlemede eksik kaldigi yoniindedir. Bu goriise gore her zaman igin
EVA degerinin yiiksek olmasit piyasa degerinin de yliksek olmasi anlamina
gelmemektedir. Yukaridaki maddede ifade edildigi iizere firma yonetimi kisa vadede
EVA degerini arttirmak icin firmanin piyasa degerini azaltici bir takim faaliyetlerde
bulunabilir. Bu nedenle EVA tutart MVA ile birlikte ele alinmalidir. Calismanin sonraki
boliimlerinde anlatilacak olan MVA, firmanin gelecekte yarattigi EVA tutarlarinin
simdiki degerine esittir. EVA’nin MVA ile birlikte ele alinmasi 6zellikle EVA tesvik
sistemini, uzun vadede firma degerinin siirekli olarak yiikseltilmesi amacimin
gerceklestirilebilme imkanmi ve EVA yonteminin giivenilirligini artirmaktadir. Bu
sonucu, pozitif EVA’ nin sirkete deger kattigini ve bunun yansimasinin MVA {izerinden

oldugunu belirten ¢alismalar desteklemektedirler. (Kleiman. 1999; Stern&Stewart. 2002)

EVA yonteminde, firmanin gegmis performansina dayanarak gelecege yonelik
tahminlerde bulunuldugu icin 6zellikle yeni kurulan firmalar agisindan bu yontemin
uygulanmasi zordur. Ancak bu eksiklik diger yontemler i¢in de gegerli oldugundan bunu

EVA yontemine 6zgii bir eksiklik olarak kabul etmemek gerekmektedir.
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Yukarida sayilan tiim olumlu ve olumsuz elestirilerin ¢ercevesinde yine de EVA igin
sOylenebilecek mutlak tespitler bulunmaktadir. Bunlarin basinda, EVA’ nin sermaye
maliyetini hesaplamalara katiyor olmasi nedeniyle, yoneticilere ¢ok iyi bir stratejik
yOnetim araci sagliyor olmasi gelmektedir. Cok iyi bir yonetimsel sorumluluk sagladigina
inanilmaktadir. Yoneticilerin kendilerini hissedar gibi hissetmelerini sagliyor olmasi
onemli bir avantajidir. Kaynak tahsisinde etkinlik saglayacagi diisliniilmektedir. Calisan
herkes sermayenin 6nemini kavrayacaktir. YOneticiler, gelir tablosu kadar bilango tizerinde
de yogunlagma geregi duyacaklardir. Diger yandan, ilerleyen kisimlarda degerlendirilecegi
ve uygulama boliimiinde ele alindig gibi, klasik yontemlerin yanisira, deger bazli diger

performans dl¢iim yontemlerine gore de farkli bir bakis agis1 sunmaktadir.
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2. BIiRDEGERLEME YONTEMIi OLARAK EVA

Sirket degerleme konusu, finans teorisinin iyi ¢alistig1 ve ¢esitli yontemler gelistirdigi bir
konudur. Bilinen degerleme yontemleri, cesitli elestirilere karsin yaygin olarak
uygulanmaktadirlar. Ancak, sermaye piyasalarinin biiyiimesi ve gelismesine bagl olarak
cesitli deger kavramlar1 giindeme gelmis ve bir ¢ok hissedar, sirket degerine iliskin olarak,
mevcut yontemlerin belirledigi degere itirazlar yiikseltmislerdir. Bu ¢ergevede, bilinen kar
ve karlilik gostergelerinden hareketle ¢alisan yontemlere alternatif aranmistir. Alternatifler
arasinda, sirket degerlemede en fazla kullanilan yontemlerden biri olarak indirgenmis nakit
akimlar1 (DCF) yontemi, sirketin yaratacagi her tiirlii degeri kapsayabilme 6zelligi ile 6ne

cikmistir. Benzer nitelikteki bir diger alternatif yontem ise EVA olmustur.

[k uygulanmaya basladig1 dénemden bu yana agirlikli olarak performans 8lciim ydntemi
olarak kullanilan EVA, ayn1 zamanda bir deger yaratma ol¢iisii olmas1 nedeniyle, sirket
degerini artiracak bir unsur olarak da diisiiniilmiis ve degeri Olgen bir yontem olarak da
kullanilmigtir. Muhasebe karliligi yerine ekonomik kara ve katma degere dnem veren bir
yontem olmast EVA’ yi, alternatif bir degerleme yontemi olarak 6ne ¢ikarmistir. EVA,
ortaklarin refahinin maksimizasyonu ile yakindan iliskili oldugu i¢in firmanin basarisini

finansal agidan 6l¢gmede modern bir 6lgiidiir.(Karadeniz, s.1)

Firmalarin EVA performans degerlerinin daha yiliksek ¢ikmasi o firmalarin daha fazla
deger yarattigit anlamima gelmektedir. Bu noktada EVA performans degerlerinin
yiikseltilebilmesi i¢in, sermaye miktarini arttirmadan, mevcut sermaye {izerinden daha
fazla faaliyet kar1 elde edilmesi, sermayenin sermaye maliyetinden diisiik kazang elde
edilen alanlardaki kullanimmin sinirlandirilmas1 veya zorunluluk arz etmiyorsa hig

kullanilmamasi gerekmektedir. (Bayrakdaroglu ve Unlii, 5.292)
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2.1. EVA — Piyasa Katma Degeri (MVA) iliskisi

EVA, bir sirketin performans 0l¢iitii olarak kullanilirken, sirketin piyasa katma degerini
(Market Value Added — MV A) de kavram olarak agiklayabilmektedir. Bu baglamda MVA,
sirketin gelecekte beklenen EVA’ larinin buglinkii degerine esittir. Bir baska deyisle MVA,
sirkette kullanilan sermayenin defter degeri ile sirketin piyasa degeri arasindaki farka
esittir. Bu iligki, daha formal olarak asagidaki gibi ifade edilebilir (Grant, James L., 1997,
Foundations of Economic Value Added, Frank, J. Fabozzi Associates, Pennsylvania, s.3’

den aktaran; Kara, s.12.)

MVA = Firma Degeri — Toplam Ozsermaye
MVA = (Borg + Ozsermaye Degeri) — Toplam Ozsermaye

MVA = Gelecekte Beklenen EVA’ larin Bugiinkii Degeri

Bu agiklamaya gore, bir sirketin 6zsermayesinin piyasa degeri, gelecekte ortaya ¢ikacak
EVA’ larin bugilinkii degerleri toplami ile, 6zsermayenin defter degerinin toplamindan
olugmaktadir. Bu haliyle, sirkete deger kazandirmak i¢in kullanilan EV A, nakit akimlarinin

indirgenmesi metodunun avantajlari ile birlikte, sirketi degerleme olanagi vermektedir.

Buradan hareketle, EVA ile yapilan hesaplamalar sonrasinda bulunan degerin pozitif
olmasi halinde, toplam sermaye maliyetinin {izerinde bir getiri saglandiginmi (pozitif katma
deger) ve pozitif EVA’ 11 sirketlerin piyasa degerinin artacagini, tersi durumda ise hisse
degerinin  diisecegini  sOylemek  miimkiin  hale  gelmektedir.  (Damodaran,

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/valuation/concchks/eva.htm#

eval)

2.2. Sirket Degerlemede EVA’ nin Kullanim

Sirket degerleme araci olarak EVA’ y1 kullanmak i¢in ihtiyacimiz olan parametreleri tespit
etmistik. Bunlar; sermayenin getirisi, sermayenin maliyeti ve isletmenin kullandig1

sermaye tutaridir. Bunlar1 kullanarak EVA su sekilde hesaplanmaktadir :
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EVA = (Sermayenin Getirisi — Sermayenin Maliyeti) x (Isletmenin Kullandig
Sermaye)

EVA = (Return on Capital — Cost of Capital) x (Capital Employed)

Bu hesaplamada, bir¢ok sirket, kullanilan sermaye tutar1 olarak sermayenin defter degerini

(bilango degerini) kullanmaktadir. (Damodaran,www.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles
[eva.pdf)

Bu sekilde yapilan EVA hesaplamasinda, bagta sermayenin maliyeti hesab1 olmak {iizere,
indirgenmis nakit akimlart modeli ile yapilan degerlemedeki ayarlamalarin benzerleri

yapilmaktadir. (Damodaran, 2002, s.864).

EVA kullanilarak yapilan degerleme modelini Damodaran’ dan alarak soyle gosterebiliriz:
(Damodaran, 2006, s.38)

t=n
NPV =) EVA:/ (1+ ko)
t=1
Bu formiilde EVA., proje tarafindan t yilinda yaratilmis olan katma degeri gostermektedir

ve projenin n yil émrii bulunmaktadir.

EVA, net bugiinkii deger (NPV) uygulamasiin bir devamidir. Bir projenin net bugiinkii

degeri, bu projenin yillar itibariyle olusturacagi EVA’ larin bugiinkii degerine esittir.

Ekonomik katma deger ve NPV arasindaki bu iligki, firma degerini(sirket degeri), firmanin
yarattigi katma deger ile iliskilendirmemize izin vermektedir. Bunu gdsterebilmek igin,
mevcut varliklarin degeri ve gelecekte beklenen biiylime kavramlarini kullanarak firma

degerini belirlemenin basit formiiliinii sdyle yazabiliriz :

Firma Degeri = Mevcut varliklarin degeri + Gelecekte beklenen biiylimenin degeri

31



Diger taraftan suna dikkat edersek, indirgenmis nakit akimi modelinde, mevcut varliklarin
degeri ve gelecekte beklenen biiylimenin degeri, her bir unsurun net bugiinkii degerleri ile

de agiklanabilmektedir.

t=c0
Firma Degeri = Kullanilan Serma.(mevcut varliklar) + NPV (mevcut varliklar) + Z NPV (projeksiyon, t)
t=1

NPV’ nin EVA gosterimini bu esitligin igine yerlestirirsek, soyle bir sonug elde ederiz :
t=c0
Firma Degeri = Kullanilan Serma.(mevcut varliklar) + NPV = Z EVA: (mevcut varliklar) / (1+ kc)t
t=1
t=c0
+ NPV =) EVA: (projeksiyon) / (1+ ke)t
t=1

Boylece, bir firmanin degeri bu ii¢ parametrenin degerleri toplami olarak yazilabilir.
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3. KLASIK ve DEGER BAZLI PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

3.1. Klasik Performans Olgiim Yontemleri

Klasik diye adlandirilan, daha ¢ok muhasebe verileri ile ¢alisan performans Olgme
modellerinin kullanilma nedeni, basitligi, genel kabul goérmiis olmasi ve uygulama
kolayligt olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsin, bu modellerin zaman iginde
kiyaslanamayacak bicimde manipiile edilebilmesi ve degerlemede giivenilir olmaktan
citkmasi konusu da tartisilmaktadir. Bu modellerin daha ¢ok kisa vade iizerine
yogunlagmasi, uzun vadeli nakit akimlarin1 ve yaratilan gercek degeri gosterme glclerinin

yetersiz olmasi konusu da tartismalarin esasini olusturmaktadir.

Diger yandan, 1990’ 11 yillarin basindan itibaren ortaya ¢ikan muhasebe bazli skandallar ve
bunlarin sermaye piyasalarinda yol a¢tigi yikici sonuglar, klasik yontemlerin daha fazla
elestirilmesine yol agmustir.(Bu konuda tespitler igin bknz.; Stewart, 2002). Kullanilan
klasik Ol¢lim yoOntemlerine gore karlar artmakta, fiyat/kazang oranlari yiikselmekte ve
sirketlerin hisse senetlerinin degeri artmaktadir. Ancak, bu verilerin degerli hale getirdigi
sirketlerin, kisa siire sonra bu beklentilere uygun bir gelisme gosteremedigi ortaya ¢ikmis
ve Ozellikle ABD’ de, muhasebe verilerinin fiyatin yiikselttigi bir ¢ok sirketin hisseleri

biiyiik degerler yitirmis hatta bazilar1 degersiz hale gelmistir.

Muhasebe bazli modeller, yalnizca iki temel mali tabloya (bilango ve gelir tablosu) bel
baglamistir. Ekonomik model ise nakit kaynag: ve kullanimini ortaya ¢ikaran nakit akim
tablolarin1 kullanmaktadir. Nakit akimi ile mali tablolarda rapor edilen kazang arasinda
oldukca biiyiik farklar ortaya c¢ikabilmektedir. (Ehrbar Al, EVA : The Real Key to
Creating Wealth, John Willey and Sons Inc., 1998, s.75” den aktaran, Kara,s.16)

Klasik 6l¢tim araglari, giderlerin muhasebelestirilmesinde veya stok degerlemede farkli

yontemler kullanarak ya da farkli yabanci kaynak / 6zkaynak bilesimi ile muhasebe
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karinda biiyliik farkliliklar yaratabilmekte ve performans izlemede givenilirlikleri
azalabilmektedir. Ancak, hem bir y6netim hem de performans izleme aract olan butceler
iizerinden ¢alisilmasi halinde, isletmelerin faaliyetlerindeki etkinligi izlemeleri nispeten
kolaylasabilmektedir. Nitekim, biitce hazirlik siiregleri de ¢ogu zaman en dogru ve en
gergekei veriler iizerinden yapilmakta oldugundan, daha biitge hazirlik siirecinde
performansa yoOnelik calisma yapilmasi, etkinligin Ol¢lilmesi ag¢isindan avantajlar

saglayabilecektir.

Klasik yontemler olarak sayilan 6l¢tim araglari listesi genellikle, aktif getirisi (karliligr),
Ozsermaye getirisi (karlilig1), hisse basina Kar, i¢ getiri orani, net bugiinkii deger, hisse
fiyat1 gibi halen yaygin olarak kullanilan gostergelerdir. Ancak, bunca gostergeye ragmen,
sirketler arasi bir kiyaslama yapmak i¢in hangisinin en iyi oldugunu sdylemek kolay
degildir. Bu durum sirket yoneticileri i¢in de gegerlidir. Bu gostergelerden bazilar1 kafa
karistirici sonuglar veriyorlar m1? Bu gostergeler kolayca manipiile edilebilir mi? Bu
sorularin cevaplarina bagli olarak, klasik diye nitelendirilen bu gostergelerin ¢ogunun
tamamen tatmin edici sonuglar vermedigini sdyleyebiliriz.(Mayfield, s.1). Ornegin; hisse
basina kar ile, karin biiyiimesi, sirket performansi agisindan yaniltici sonuglar vermektedir.
Kar, nakit akisim1 hi¢ etkilemeyen bazi muhasebe diizenlemeleri ile diisiiriilebilirken
gercekte bu diizenlemelerin (6rn., ar-ge, pazarlama harcamalar1 gibi) kullanilan sermayeyi
artirma gibi bir etkisi olabilmektedir ki bu, sirketi giiclendiren bir durumdur. Hisse basina

kar, diisiik verimli projelere yatirim yapilarak yiikseltilebilmektedir.

3.1.1. Aktif Getirisi (Return on Assets — ROA)

EVA’ nin avantajlarindan bahsedilirken en fazla karsilastirma yapilan yontemlerden birisi
aktiflerin getirisi oranidir. Bu oran, isletme yoneticileri tarafindan da benimsenmis, yaygin

olarak kullanilan bir performans 6l¢iitiidiir.

Aktif getirisi (veya yatirnmlarin getirisi - ROI), firmalarin ulagsmis olduklar1 blyuklik ile

sagladiklar1 verimin &lgiilmesinde kullanilir. Isletmenin yatirrmlardan elde ettigi getiriyi
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gostermektedir. Sirketin sahip oldugu tiim varliklarin yonetim tarafindan verimli kullanilip

kullanilmadigini tespit eden énemli bir gdstergedir.

Aktif karliligi firmalarin edinmis olduklari tiim varliklarinin (yapilan maddi ve finansal
yatirimlar dahil olmak {iizere) hangi oranda etkin kullanildigimi gostermektedir. Bu
yontemin EVA ile kiyaslanabilir bir yonii, bu oran1 performans olgiitii olarak kullanan
yonetimlerin, gereksiz (verimsiz) yatirimlardan uzak durmaya calismalaridir. Sirketin
aktifleri, Oziinde asli faaliyetlerini yliriitmesi i¢in sirket yoOnetimine sunulmus olan
kaynaklardir. Bu kaynaklarin etkin kullanilmasi, sirketin karliligini artiran en 6nemli
unsurlardan birisidir. Atil olan veya kullanilmayan kaynaklarin, sirket yonetimi tarafindan
tespit edilip, sirket aktifleri disina ¢ikarilmasi gerekir. Rekabetin en iist seviyede oldugu
giiniimiiz piyasa kosullarinda, hig¢ bir sirket verimsiz aktif kullanimina uzun siire tolerans

gOsteremez.

Bu olcitteki temel eksiklik, bu oranin maksimize edilmesinin hissedarlarin varliginin
maksimize edilmesi sonucunu vermemesidir. Diger yandan bu yontem yoneticileri,
sonuclart daha kisa siirede verecek yatirimlara yoneltebilir. Bu da sirketin uzun vadeli

¢ikarlarina uygun olmayacaktir. Aktif getirisini formil ile ifade edersek eger ;

Aktif Karliligi = Net Kar / Toplam Aktifler
Aktif Karliligi = (Net Kar / Net Satislar) x (Net Satislar / Toplam Aktifler)
Aktif Karliligi = Net Kar Marj1 x Aktif Devir Hizi

Yatirilan sermayeye gore karliligi belirleyen yatirim getiri orani, kar marji ile toplam
varliklarin devir hiz1 arasindaki iliskiyi gostermektedir. Dolayisi ile kar marji ile aktif devir
hiz1 arttirlldigi 6lgtide yatirim verim orani da artacaktir. Net kar, faizler indirildikten sonra
kalan tutar1 ifade ettigi i¢in bir firmanin finansman sekline goére bu oran Onemli
degisiklikler gostermektedir. Firmanin fon kaynaklari iginde borglarin fazla olmasi faiz

yiikii nedeniyle karliligi azaltacaktir. Bu durum oranin azalmasina neden olacaktir.
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Firmanin finansman sekline gore farkli sonuglar veren, pay ve paydasi farkli kavramlar
ifade eden bu oranin karlilik analizinde kullanilmasi fazla anlamli degildir. Finansal
yapilart farkli firmalar arasinda (hatta zaman igerisinde ilgili firmanin finansman yapisi
degismis olabileceginden) ge¢mis yillarla karsilastirma yapilirken, “Faiz ve Vergiden

Onceki Kar / Aktif toplam1” oraninin kullanilmas1 daha anlamli olacaktir.

Bu eksikliklerinden dolay1 aktif karliligi yoneticilerin faaliyetlerine yon vermede yeterince
basar1 saglayamamaktadir. Aktif karliligina dayanilarak sermaye kullanildiginda;

sermayenin yanlis yatirimlara tahsis edilmesi riski olusabilmektedir.

Bu yontemde kullanilan verim oran1 kaynak maliyetini dikkate almaksizin
hesaplandigindan verim oraninin kaynak maliyetinden daha yiiksek olmas1 gerekliligi goz
Oniine alinmamaktadir. Oysa verim orani hesaplanirken asgari kaynak maliyeti kadar bir
getirinin elde edilmesi amaglanmalidir. Ciinkii firmalarin temel amaci varligin1 devam
ettirmek ve buyumektir. Bu blylmeyi saglayabilmek amaciyla ayrilan kaynak tutarindan
daha fazla getiri elde etmek firma agisindan hayati bir nitelik arz etmektedir.

3.1.2. Aktif Getirisi Yontemi ile Kiyaslandiginda EVA’ nin Giiclii Yanlar

ROI, yatinmlarin karsilagtirilmasinda kullanilan pratik bir yontemdir. ROI, karlilig:
etkileyen biitiin unsurlari tek bir yilizde i¢inde birlestirdigi i¢in kavramsal olarak énemli bir
iistiinliige sahiptir. Ayrica sirket i¢i ve dis1 firsatlarin karlilik oranlarinin karsilastirilmasi
da miimkiin olabilmektedir. Bununla birlite ROI, diger performans olgiitleri ile birlite ele
almmali ve dikkatli bir sekilde kullanilmahidir (Cakici, s.191). Tek basina kullanildiginda
EVA kadar agiklayict olamamaktadir.

EVA ile kiyaslandiginda ROA — ROI’ nin baz1 zayif yonleri bulunmaktadir. (Brewer, B.C.,
Chandra, G., Hock, C.A., “Economic Value Added (EVA): Its Uses and Limitations,
S.A.M. Advanced Management Journal, Volume.64, Number.2, Spring 1999, s.4-7 den

aktaran, Cakici, s.24-26). “... Bu oOlclite gore, bir sirketin ya da bir bolimiin basar
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degerlemesi i¢in faaaliyet karlari ile yatirilan sermayenin karsilastirilmasi gerekmektedir.
Buna gore bir firma iki sekilde ROI” yi iyilestirebilir. Birincisi, satiglar tizerinden karlilik
oraninin artirilmasi, ikincisi ise varliklarin devir hizi olarak bilinen yatirilan sermaye tutari

izerinden elde edilen satig gelirinin artiritlmasidur...

ROI’ nin ¢ekici olan tarafi, tiim fabrika ya da boliimler arasindaki biiyiikliik farklarini
dikkate almasidir. Ornegin, A ve B boliimii yoneticilerinin sirasiyla 1.000.000 TL ve
800.000 TL faaliyet kar1 elde ettiklerini varsayalim. Sadece bu kar rakamlarina bakarak A
ve B boliimii yoneticilerinin basarilarinin degerlendirilmesinin yapilmasi yanlis olacaktir.
Ciinkii, A boliimi daha biiytlik bir kaynaga sahip oldugu i¢in daha yiiksek bir kar rakamina
ulagmis olabilir. Bu sorunu ¢ézmek i¢in her bolimiin elde ettigi kar rakami, o bolim

tarafindan kullanilan varlik tutarina boliinmek suretiyle bir oran elde edilmektedir.

ROTI’ ye yoneltilen baglica elestiri, sadece ROI’ ye gore degerlendirilen ve ddiillendirilen
yoneticileri, yatirim kararlarinin alinmasi bakimindan, tiim sirketin ¢ikarlart yoniinde degil
de sadece kendi ¢ikarlari yoniinde davranmaya tesvik etmesidir. Bu durumu agiklamak i¢in

asagidaki Ornegi incelemek faydali olacaktir.

Bir sirketin baski boliimii, mevcut dergi yayinciligi faaliyetlerini ev onarimi kitaplart ve
bahge kataloglari alanlarinda genisletme yoniinde bir teklif almistir. Sirket her iki projeyi
finanse etmek i¢in yeterli fona sahiptir ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise % 10° dur
(bekledigi ROI, % 15 dir). Buna gore, baski boliimii i¢in 6ngoriilen yatirim tutarlari ve kar

rakamlar1 agagidaki tabloda goriildiigi gibidir :

Tablo 2 : Yatirim Tutarlari ve Kar Rakamlan

Dergi Yayincilifi | Ev Onarimi Kitaplar1 | Bahge Kataloglari
Faaliyet Kar1 4.500 684 1.500
Yatirim Tutan 30.000 5.000 8.000
ROI 15,00% 13,68% 18,75%

37



Bu rakamlara gore, ev onarimi kitaplarina iliskin % 13,68 olarak elde edilen ROI, sirketin
sermaye maliyeti olan % 10 rakamindan daha biiyiik olmasina ragmen, mevcut durum i¢in
ongoriilen % 15 lik ROI rakamindan kiigik oldugu icin s6z konusu teklif kabul
edilmeyecektir. Bununla birlikte, bahce kataloglarina iliskin % 18,75 olarak elde edilen
ROI rakami mevcut durum i¢in 6ngdriilen ROI’ den biiyiik oldugu i¢in ilgili teklif kabul

edilecektir.

Baski1 boliimii yoneticisinin sadece ROI’ ye gore odiillendirildigini varsayarak, bu durumda
ilgili yonetici, mevcut ROI rakamindan daha yiiksek bir ROI” ye sahip olan bahce katalogu
teklifine yonelecektir. Diger teklif olan ev onarimu kitaplari ise daha diistikbir ROI” ye
sahip olmasi ve bu nedenle de yoOneticinin performans degerlemesini ve ¢ikarlarini
olumsuz etkilemesi nedeniyle ilgili yonetici tarafindan kabul edilmeyecektir. Buna karsilik
sirket acisindan bakildiginda, her iki alternatif de % 10’ luk sermaye maliyetinden daha
fazla bir ROI” ye sahip oldugu i¢in kabul edilmeliydi. Goriildiigii tizere, boyle bir durumda
yoneticinin ¢ikarlar1 ile sirket ¢ikarlari ¢atismakta ve sirket agisindan yanlis kararlar

alinabilmektedir.

EVA, boyle bir durumda sirket ve yonetici hedefleri arasindaki uyusmazlhigin asilmasina
yardim etmektedir. Baski boliimiiniin 6diillendirilmesi i¢cin ROI yerine EVA kullanilmis
olsaydi, yonetici % 10” luk sermaye maliyetini asan her tiirlii teklifi kabul edebilecekti. Bu

yatirim Onerileri icin EVA hesabin1 yapacak olursak :

Tablo 3 : Yatirimlar Icin EVA Hesaplanmasi

Dergi Yayincilifi | Ev Onarimi Kitaplar1 | Bahge Kataloglari
Faaliyet Kar1 4.500 684 1.500
Yatirim Tutar 30.000 5.000 8.000
Yatirim Maliyeti 3.000 500 800
EVA 1.500 184 700

(*) Tablo tarafimizdan hazirlanmistir.

Bu durumda, her iki teklifin EVA’ s1 da pozitif oldugu i¢in baski boliimiiniin mevcut EVA
rakami 884 (700 + 184) birim artmakta oldugundan, her iki teklif de kabul edilmelidir.
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Goriildigi tizere boyle bir karar, hem boliim yoneticisinin ve hem de sirketin ¢ikarlari ile

uyumlu olmaktadir. ...”

EVA ile performans olgiildiiglinde ya da yatirnm kararlar1 alindiginda, ROI’ den farkli
olarak, sirket icin pozitif katma deger yaratan uygulamalar kabul edilmekte ve ROI ile
reddedilen uygulamalar da yerine getirilebilmektedir. EVA ile, sirket ve yonetici ¢ikarlar

da uyumlastirilabilmektedir. (Makeleinen, s.30)

EVA kullanilarak, sermaye maliyeti dogrudan ilgili {iriine yansitilabilmektedir. Eger,
gercek sermaye maliyeti liretilen {irliniin maliyetine dogru olarak yansitilmamissa, bu
durumda iiriiniin fiyat1 belirlenirken hata yapilmig olacaktir. Kullanilan 6zsermaye ne

kadar fazla ise, yapilan hata da o kadar biiyiik olacaktir. (a.g.e.)

3.1.3. Ozsermaye Getirisi (Return on Equity — ROE)

Ozsermaye, sirket ortaklarinmn varliklar {izerindeki haklarmi temsil etmektedir. Ortaklarmn
koymus olduklar1 sermaye ile hak ettikleri fakat sirkette birakmis olduklar1 cari ve ge¢mis
donem karlar1 Ozsermayeyi olusturan kaynak kalemleridir. Bu haliyle, hissedar1 en fazla

ilgilendiren karlilik oranlarinin baginda gelir.

Ozsermaye getirisi, sirketin biitin faaliyet giderleri, finansman giderleri ve vergiler
diisiildiikten sonra sirket sahibinin (ortaklarin) yatirdigi sermayenin karsiligi olarak ne

kadar getiri elde ettigini gosterir.

ROE, sirketin kullandigi bor¢ ve Ozsermaye karisimindaki —degisikliklerden
etkilenmektedir. Bu durum, ROE’ deki artis ve azalislarin faaliyetlerden mi yoksa finansal
sebeplerden mi oldugunu aciklamay1 zorlastirmaktadir. Ancak, uygulama kolaylig

nedeniyle, ortaklar kadar yoneticiler tafindan da tercih edilen bir orandir.

Ozsermaye getirisi (Return On Equity - ROE), ortaklarin sirkete kaynak olarak birakmuis

olduklar1 fonlarin karliligint 6lgen orandir. Asagidaki gibi gosterilir ;

39



Ozsermaye Karliligi = Net Kar / Ozsermaye

Isletmenin yonetiminin basar1 derecesi, karlihk durumunun analizinde &nemli bir
gostergedir ve firmalarin kullanimina birakilmis olan fonlarin getirisinin 6l¢tilmesinde
onemli bir yere sahiptir. “Mali rantabilite” orami olarak da anilan 6zsermaye karlilik
oraninin yeterli olup olmadiginin saptanmasi i¢in 6z kaynaklarin alternatif kullanim
olanaklarinin da bilinmesi gerekir. Cilinkii 6zsermaye karliliginin degerlendirilmesinde,

alternatif yatirim araclariin getirisi ile bir karsilastirma yapilmaktadir.

Ozsermaye getiri orani, firma yoneticilerine ve hissedarlara, yapilanin deger yaratan veya
deger kaybettiren bir is oldugunu gostermemektedir. Ayrica firma faaliyetlerini
yonlendirmede temel kabul edilen bir 6lgut degildir. Bu 6zelligi nedeniyle de, sirket
performansin1 degerlendirmede en fazla 6nem verilen 6l¢iitlerden biri degildir. Daha ¢ok,

sirket sahiplerini ilgilendiren, sirketin basarisini tam olarak yansitmayan bir 6l¢iittiir.

EVA ile kiyaslandiginda, yatirim kararlarinin alinmasinda, sirket performansinin
Olcumiinde ve deger yaratma agilarindan giiclii olmayan bir gostergedir. Gergek anlamda
sirketin ne kadar deger yarattifim1 ya da kaybettigini gosterememektedir. Bu 0lgiitii
kullanan isletmelerde, isletme yoneticileri firma performansini iyilestiremedikleri halde
O0zsermaye ve bor¢ yapisimi degistirmek suretiyle yiiksek basari elde edebilmektedirler.
Buna gore yonetim, borcla finanse edilen projeleri kabul ederken 6zkaynakla finanse
edilen iyi projeleri reddedebilmektedir. (Kang. J. Kim, K. Henderson. W.C., “Economic
Value Added (Eva) ; A Financial Performance Measure, Journal of Accounting and
Finance Research, Spring 2002: 10.1° den aktaran, Cakici, s.214)

3.1.4. Hisse Basina Kar (Earnings Per Share — EPS)

Net donem karinin, hisse sayisina bdliinmesi ile bulunan hisse basina disen kazang
(Earnings Per Share - EPS), bir firmanin piyasa degerini belirleyen en 6nemli faktorlerden

birisidir. Sirket degerinin artabilmesi igin, ayn1 sermaye diizeyinde daha fazla kar elde

40



edilmesi gerekir. Bir sirket degerleme yontemi olarak da sik¢a kullanilmaktadir. Formal ile

ifade edersek eger ;

Hisse Basina Kazang = Net Donem Kari / Hisse Sayisi

Hisse basina kazang¢ oranini oldukga yaygin bir kullanima sahiptir. Zira ilgili dénemde
yapilacak bir ilave sermaye (6zsermaye) ile yapilacak yatirnmdan saglanacak getiri pozitif
ise pay basina kazang orani yiikselecektir. Eger sermaye artis1 borglanma ile saglaniyor ise
yatirilan sermayenin veriminin bor¢lanma maliyetinden yiiksek oldugu durumda yine hisse

basina kazang yiikselecektir.

Bir baska durum ise ilave sermayenin bor¢ ve Ozsermaye karigimindan olusmasi
durumudur. Bu durumda ilave sermaye yatiriminin getirisi, sifir ile bor¢ maliyeti arasinda

bir yerde ise pay basina kazang gene artacaktir.

Dogal olarak nakit akimi ile pay basina kazang oranlari birbirlerine paralel olarak hareket
edeceklerdir. Bu durumun istisnalar1 ise Ekonomik Katma Degerin hisse basina kazang
oranina {istiinliigiinii bizlere gosterir. Ornegin fiyatlar genel diizeyinin artig gosterdigi bir
donemde stok degerleme yontemini FIFO dan LIFO ya degistiren bir sirketin nakit akis1 ve
Ekonomik Katma Degeri yiikselirken, hisse basina kazang orani diisecektir. Burada hisse
basina kazang oranmin eksikligi nakit akisin1 dogru gosteremeyisi degil firma icerisinde
sermayenin tahsil edilmesi ve kullanilmasi gibi konularda bir yol gésterici olmayisidir. Bu
baglamda sermaye maliyetini gz Oniine almadan yapilacak bir degerlendirmenin dogru

sonuglar vermesi mimkan degildir.

Yontemin bir diger zaafiyeti, hisse basina kardaki artiglar1 incelerken, bu artisa sebep olan
yatirimlardaki degismenin incelenmemesidir. Oysa, bazen hisse bagina kar artarken, o kari
artirmak i¢in yatirilmis olan sermayenin maliyetini bile karsilamayan bir yatirim yapilmis

olabilmektedir.
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EVA’ nin bu yonteme ustiinligi, isletmeye yatirilan sermayenin alternatif maliyetini
dikkata almasi ve hissedarin getirdigi paranin bir maliyetinin oldugunu yoneticilere ve

caligsanlara da gostermesidir.

3.1.5. Net Bugiinkii Deger (Net Present Value — NPV)

Net Bugunkl Deger yontemi, bir projenin ekonomik émri siiresince saglayacagi net nakit
girislerinin 6nceden tespit edilmis belli bir iskonto haddi zerinden bugine indirgenmis
degerleri ile yatirnmin gerektirdigi nakit cikislarinin ayni iskonto haddi ile bugiine

indirgenmis degerleri toplami arasindaki farktir.

Bir projenin bu yonteme gore kabul edilebilir olmasi igin net bugiinkii degerin sifira esit

veya biiyiik olmasi gerekmektedir. Bir projenin net bugiinkii degeri su formiille hesaplanir:

n Ct
NPV = -1+ Y ---------e-
t=1 (1+r)

Proje pozitif bir NPV’ ye sahipse, sirketin degeri de s6z konusu NPV kadar artar. Bu
haliyle, EVA ile kiyaslanabilir bir yontemdir.

Yatirnm karart verilmesinde net bugiinkii deger yontemi kullanilirken secilen iskonto

oranina bagli olarak iskonto orani bilyilidiik¢e yatirimin net bugiinkii degeri azalir.

Iskonto orani, nakit cikislarini nakit girislerine esitleyen uygun iskonto oramidir. Iskonto
oran1 olarak genellikle ortalama sermaye maliyeti orani kullanilir. Fakat bu kosul
belirsizliklerin oldugu ekonomilerde degismektedir. Bu durumda ortalama kaynak maliyeti
oranina risk priminin de eklenmesi gerekmektedir. Sermaye maliyetinin belirlenmesinde,
ilk 6nce projede kullanilan farkli sermaye kaynaklarinin maliyetleri tek tek bulunur. Daha
sonra, bu kaynaklarin toplam i¢indeki paylar1 kullanilarak sermaye maliyetlerinin agirlikli

ortalamasit hesaplanir. Bulunan ortalama deger, iskonto orani olarak kullanilir. Bu
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yontemin en 6nemli avantaji paranin zaman degerini gz 6niinde bulundurmasidir. Fakat,
yoéntemde iskonto oraninin degerinin yiiksek ya da diisiik saptanmasi, elde edilecek sonucu
oldukga etkilemektedir. Yontemde bugiinkii degeri belirleyen temel unsur iskonto orani
oldugundan ve bu oranin belirlenmesi de subjektiflik igerdiginden ayni proje farkli Kisiler
tarafindan degerlendirildiginde degisik sonuclar elde edilebilir.(Akgug, s.398) Bu durumda
net bugunkl deger oOlcutl de finansal performans 6lcim kriteri olarak yeterli basariy1

saglayamamaktadir.

3.2. Deger Bazh Olcim Yontemleri

Deger bazli yonetim kisaca, deger yaratmayi amaglayan, tesvik eden ve degeri 6lgen bir
yonetim sistemidir (Ege ve Bayrakdaroglu, s.3). Deger bazli yonetim genellikle, sirket
piyasa degeri ve sirket defter degeri arasindaki artik deger kiyaslamasina dayali bir
Olglimdur. Nihayetinde bu yontemin de amaci, sermaye maliyetinden daha fazla deger
iireterek hissedar degerini maksimize etmeyi gergeklestirmektir. Uzun vadeli bir amaci

vardir (ameels, et-al, s.5).

Diger taraftan, deger bazli yonetimi, sirkete deger katacak olan inanglar, ilkeler, prosesler,

sistemler, teknikler, anlayislar biitlinii olarak goren finanscilar da bulunmaktadir (a.g.e.,
s.7)

EVA’ nm ortaya cikip gelismeye basladigt 90’ 11 yillarda, diger deger bazli yonetim
sistemleri konusunda da ¢alismalar ortaya ¢ikmistir. 2000’11 yillara gelindiginde, degere
dayali yonetim anlayis1 biiyiik bir gelisme gostererek tek boyutlu finansal bir 6l¢lim araci
olmaktan ¢ok, gergek bir performans degerleme sistemi haline gelmistir. Bu yontemler
icerisinde en fazla EVA’ nin gelisme gosterdigi gézlenmekle birlikte, diger yontemlerin

teorik calismalarinda ve uygulamalarinda yeni gelismeler oldugu da izlenmektedir.

Nakit Katma Degeri (Cash Value Added — CVA), Yatirnmin Nakit Akim Getirisi (Cash
Flow Return on Investment — CFROI), Hissedar Katma Degeri (Shareholder Value Added
— SVA), Balanced Scorecard ve Ekonomik Katma Deger (EVA) baslica deger bazli 6l¢iim
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yontemleri olarak sayilabilir. (Deger bazli 6l¢iim yontemleri ile ilgili bilgi i¢in bknz,
Cakic1, Makeleinen)

Degere dayali olarak nitelenen bu 6l¢im yontemleri, 6zellikle 1980’ 1i yillardan sonra
giindeme gelmeleri nedeniyle geleneksel yontemlerden ayrilmaktadirlar. Geleneksel
yontemler agirhikli olarak, sirketlerin karliligt ve karliliga bagli oranlar {izerinde
dururlarken, degere dayali bu yontemler sirket degerini ve hissedar refahini artirmay1 hedef
almaktadirlar. EVA’ dan farkli olarak bu yontemler, daha fazla nakit akislar tizerinde

durmuslardir.

Deger analizi, hangi secenegin daha iyi iiretecegini saptamaya ve gerekli fonksiyonlarin en
diisiik maliyetle elde edilmesine ¢aligmaktir. Bunun i¢in de hangi fonksiyonlarin gerekli
olduguna karar verilmesi ve buna bagli olarak gereksiz maliyetlerin elimine edilmesi
gerekmektedir. Gereksiz maliyetleri elimine etmek, kalite, glvenilirlik, tiketici arzusu ve

cekicilik gibi faktorlerden fedakarlik yapmak seklinde anlagilmamalidir.(Tiirk, s.17)

Bu yontemler igerisinde en fazla etkili olan ve sirketler tarafindan en fazla uygulanan

yontem olarak EVA 6ne ¢ikmustir.

S6z konusu yontemler, kisaca asagidaki boliimlerde anlatilmistir.

3.2.1. Nakit Katma Degeri

Nakit katma degeri (Cash Value Added — CVA), EVA’ ya benzemesine ragmen, tamamen
nakit  akimlarina  dayali  bir ydntem  olmast  nedeniyle @ EVA’  dan
farklilagsmaktadir.(Makeleinen, s.44) EVA, getiriye dayali bir yontemdir. Ancak diger
yandan, CVA da EVA gibi biiylimeye ve hissedar degerini artirmaya yonelik bir
yontemdir. Ozellikle sermaye yapisina agirlik veren isletmeler icin CVA’ min, EVA’ya

gore daha etkili bir yontem oldugu savunulmaktadir.

44



CVA’ da, belli bir donemdeki sermaye maliyetleri sabit olarak ele alinmaktadir. CVA,
faaliyet nakit akimi ile hedeflenen faaliyet nakit akimi (operating cash flow demand)
arasindaki farka esittir. Faaliyet nakit akimi, amortisman, faiz ve vergi Oncesi getiriler
(nakit dis1 unsurlart diizeltilmis olan EBDIT), calisma sermayesi degisimi ve stratejik
olmayan yatinmlarin toplami olarak ifade edilir. Hedeflenen faaliyet nakit akimi ise,
sermaye maliyetlerini(tutar olarak) temsil etmektedir. Bu deger, yatirimcilarin
beklentilerini karsilayan ortalama yillik sermaye maliyetidir. Hedeflenen faaliyet nakit

akimi, yatirim donemi boyunca sabit kabul edilmektedir.(a.g.e.)

CVA, donemsel olarak net buglinkii deger hesaplamalarinin yapildigi ve yatirimlarin
stratejik ve stratejik olmayan olarak ikiye ayrildigi bir net bugiinkii deger modelidir.
Stratejik yatirimlar, biliylime yatirimlar1 gibi, yatirimcilar i¢in yeni deger yaratan
yatirimlardir. Stratejik olmayan yatirimlar ise, stratejik yatirimlar ile yaratilan degerlerin
korunmasina yonelik yatirimlardir. (Weissenrieder, s. 5 : CVA konusu a.g.e’ de ayrintili

olarak incelenmistir).

CVA asagidaki formiil ile hesaplanir;

CVA = Faaliyet Nakit Akimlari - Batik Fonlarin Maliyeti — Briit Yatirnmlarin
Sermaye Maliyeti Tutar:

Bu formiilde batik fonlarin maliyeti kavrami ile, firmanin kaynaklarinin firsat maliyeti

dikkate alinarak yapmas1 gereken yatirim tutar1 ifade edilmektedir.

Weissenrieder’ in ¢alismasinda CVA’ nin hesaplanmasi sdyle gosterilmektedir (a.g.e.) :

+ Satiglar
- Maliyetler
= Faaliyet Fazlasi

+/- Calisma Sermayesi Degisimi
- Stratejik Olmayan Yatirimlar
= Faaliyet Nakit Akimi

Hedeflenen Faalivet Nakit Akisi
= Nakit Katma Deger (CVA)
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CVA, genellikle nakit akis modelleri olarak bilinen diger modellerde oldugu gibi cari yada
diizeltilmis bilango rakamlarina dayanmamakta, sadece nakit akislarini esas almaktadir.

(Cakici, 5.220)

Nakit Katma Deger, hissedar bakis agisina gore yaratilan degeri temsil etmektedir. Farkli
hesaplama yaklagimlart da olmasmna karsin CVA, uygulamada ¢ok fazla kabul
gormemistir. Weissenrieder diginda, HOLT Value Associates ve Boston Consulting Group
(BCG)’ un farkli CVA hesaplama yontemleri bulunmaktadir. Ancak, ilgili grubun da
caligmalarina karsin, yontem c¢ok yaygmlasmamistir. BCG’ nin dahi, CFROI ile ilgili

modelini daha fazla 6ne ¢ikarmaya calistigr goriilmektedir.

3.2.2. Yatirnmin Nakit Akim Getirisi

EVA, kar ile iliskili bir yontem iken, yatirimin nakit akim getirisi (Cash Flow Return on
Investment - CFROI) nakit akiglari ile ilgili bir yontemdir. EVA, uygulanmasi nispeten
kolay bir yontemdir. CFROI’ nin hesaplanmasi ve yorumlanmasinin daha zor ve karmasik
olmasi, yayginlagmasi oniinde bir engel olusturmus goriinmektedir. Buna ragmen, EVA ile

en fazla kiyaslanan bir yontem durumundadir.

CFROI, yapilan tiim yatirnmlarin verim oranimi degerlendirerek sirkete biiylik bir proje

olarak bakan bir 6lciim yontemidir (Myers, s.45).

CFROI, Chicago kaynakli danismanlik sirketi olan “HOLT Value Associates” tarafindan
gelistirilmis  bir performans oOlciistidiir. Aralarinda, EVA’ nm vyaraticisi sayilan
Stern&Stewart gibi 6nde gelen danigmanlik sirketlerinin de bulundugu bazi biiyiik sirketler

tarafindan da kullanilmaktadir.

Ozellikle EVA’ya rakip olarak sunulan CFROI hakkinda kurumsal finansmanin temel

unsurlarina 1yi bir sekilde dayandirilmadigi konularinda elestiriler yapilmaktadir. CFROI,
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I¢c Verim Oran1 (IRR) ile aym sekilde hesaplanan enflasyona gore diizeltilmis bir dl¢iidiir
(a.g.e., s.45)

CFROI, EVA’ daki gibi bir parasal kavramla ifade edilmemektedir. Bir piyasa degeri ya
da yatirnmer getirisi Olgiisii olmayan CFROI bir getiri degeridir. CFROI yonteminde bir
sirketin yatirimcilart i¢in mevcut nakit akimlariyla (vergi sonrasi enflasyona gore
diizeltilmig) s6z konusu yatinmcilar tarafindan yapilan briit nakit yatirimi

karsilastirilmaktadir (Young ve O’Byrne, $5.381-83).

CFROTI’ nin formiil ile gosterimi sdyledir (Ameels, Bruggeman ve Scheipers, s.19) :

=1 (1+r)» (1+r)+1
Formdlde :

W : Amortismana tabi olmayan yatirimlarin hurda degeri

I :Yatirimlar

CF : Nakit Akimlar

Bu formiilden de goriildiigii gibi CFROI, i¢ verim orani (Internal Rate of Return — IRR) ile
ayn1 sekilde hesaplanmaktadir. Bu nedenle de, IRR’ e yonelik elestiriler bu yonteme de
yapilmaktadir. Diger yandan, enflasyona gore diizeltilmis nakit akimlar1 ve enflasyona

gore diizeltilmis yatirnmlar toplaminin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu haliyle, nominal

getiri Ol¢iisii degil, reel getiri dlciisiidiir.

CFROI, normal olarak yillik bazda hesaplanir ve sirketin sermaye maliyetine ve bdylece
hissedarlar i¢in olusturulan degere gore daha iy1 bir getiri temin edip etmedigini belirlemek

amactyla kullanilir. (Giirbiiz ve Ergincan, s.321)
CFROI, EVA’ dan farkli bir yaklasim kullanmaktadir. Ekonomik karin bir 6lgiisii olmak

yerine, bir i¢ verim oranidir. Bir getiri orani olarak, biiyiikliikklerinden bagimsiz bi¢imde

sirketleri diizenli olarak 6lgme zemini yaratmaktadir. Bu haliyle de, yatirnm kararlarini
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verirken, diger sirketlerle de kiyaslama imkan1 verdigi i¢in popiiler olmustur. (Obrycki ve

Resendes, 5.168)

Diger yandan, deger yaratimimi Olcen oranlarda goézlenen kisitlar burada da vardir.
Ormegin, IRR tek basma, sirket deger mi yaratiyor yoksa deger mi yitiriyor, sorusuna
cevap vermez. IRR’ 1 % 8 olan bir sirket, deger mi yaratmistir yoksa deger mi yitirmistir?

Sirketin sermaye maliyetini bilmeden bu sorunun cevabini vermek miimkiin degildir.

(a.g.e)

Yillik bazda hesaplanan CFROI degeri, sirketin sermaye maliyetiyle karsilastirilir. Bu
karsilagtirmanin amaci sirketin maliyetinden daha fazla getiri elde edip etmedigini,
dolayisiyla hissedarlar1 i¢in deger yaratip yaratmadigina karar vermektir. CFROI bu
anlamda EVA’ya ¢ok benzemektedir. CFROI’'nin EVA’dan en 6nemli farki sonucun oran
olarak verilmesidir. CFROI, EPS ve EVA yontemleri gibi enflasyon etkisinden veya
degerin kaybindan (amortismandan) etkilenmez. Fakat hesaplanmasi zaman alir ve
uygulanmast maliyetlidir. Nakit akist varsayiminin zaman iginde sirdiiriilebilecegi
tartigmalidir. Sermaye maliyeti varsayimi da subjektif olabilmektedir (Ege ve

Bayraktaroglu, s.7)

3.2.3. Hissedar Katma Degeri

Hissedar Katma Degeri (Shareholder Value Added - SVA) kavrami Dr. Alfred Rappaport
ve LEK / Alcar Danigmanlik firmasi tarafindan gelistirilmistir. iskonto edilmis nakit akis
modelinden dogmustur. Ancak, EVA ve CFROI’ ye gore kullanimi yaygin degildir
(Makeleinen, s.44). Cari performans Olgiiliirken, nakit akigi tahminleri ile o donemin
gercek nakit akigi karsilagtirmasi temel alinir. Gelecekteki tahmini nakit akimlarinin bir
iskonto orami ile bugiline indirgenmesi ve sirket degerinin bu sekilde hesaplanmasi

islemidir. Teoride de ¢ok fazla ¢alisilmis bir konu degildir.
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SVA, yeni yatinmlar yapilmadan Onceki varliklarin yarattigi nakit akimlari ile yeni
yatirimlarin (sabit ve c¢alisma sermayesi yatirimlari) nakit akimlarinin bugiinkii degeri

arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. (Ameels, Bruggeman ve Scheipers, s.21)

Bu yontem igerdigi varsayimlar nedeniyle kullanimda pek kabul gérmemistir.

3.2.4. Balanced Scorecard

Balanced Scorecard, (Tiirk¢eye genellikle kurumsal karne olarak ¢evrilmistir) bir sirketin

misyon ve stratejisinin fiziksel dl¢iiler haline doniistiiriilerek ifade edilmesidir.

Balanced Scorecard, Harvard Universitesi Isletme Fakiiltesi Profesorii Robert S. Kaplan ile
bir danismanhik firmas: olan Renaissance Solutions’ in kurucusu ve baskani David P.

Norton tarafindan gelistirilmis bir stratejik yonetim metodolojisidir. (Arguden, et-al, s.5)

Dengeli Degerlendirme Cizelgesi olarak Tiirkgelestiren Ulgen ve Mirza’ da tanim sdyle
yapilmistir (Ulgen ve Mirza, s. 411): “Isletmelerde segilen stratejilerin ve stratejik
amaglarin birer performans kriteri halinde gosterilmesi ve degerlendirilmesinde kullanilan
yararli bir tekniktir. Bu yontemde, isletmenin iist diizey yonetimi, hazirlayacagi bir ¢izelge
araciligl ile calisanlara secilen stratejilerin gergeklestirilmesine yardim edecek faaliyetlerle
ilgili 6nemli performans kriterleri hakkinda bilgiler saglamakta; ¢alisanlar da, isletmenin
geneli i¢in hazirlanmis bu ¢izelgeye uyumlu olarak kendi ¢izelgelerini hazirlayarak orada
belirtilen kriterleri saglamak icin ¢aba gostermektedirler. Bu teknikte, Ust yodnetim
hazirladig1 stratejilerin amaglarini birer 6nlemler dizisi veya kriterler olarak calisanlarina

gostermekte ve duyurmaktadir.”

Kogel ise, kurumsal karne olarak ifade ettigimiz yontemi “Dengeli Basar1 Gostergesi”
olarak cevirmis ve soyle tanimlamistir (Kogel, s.448) ; “.. Amaci itibariyle, hem cesitli
performans gostergelerini kullanan bir kontrol ve performans 6l¢lim ve degerleme araci,

hem biitiinlesik (integrated) bir yonetim araci ve hem de bir “kurumsal 6grenme” aracidir.”
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Yontem, su dort alanda hedef belirlenmesini 6ngérmektedir (Kogel, ss.449-50) :

Finansal Nitelikli Gostergeler
Miisterilerle ilgili Gostergeler

Icsel Siireglerle ilgili Gostergeler

Eal N

Kurumsal Ogrenme ve Yeniliklerle Ilgili Gostergeler.

Dengeli performans gostergeleri ile ilgili olarak, organizasyon iginde bolumler dizeyinde
yapilan analizlerle, boliimlerin hedeflere ulasma derecelerini gormek miimkiin olacaktir.
Hedeflerine ulasamayan bdliimler, 6grenme siireci i¢ine girerek neden ulasamadiklarini

inceleyecek ve gerekli kararlar1 alacaklardir. (a.g.e., s.450)

Tanimlardan goriilecegi gibi, kurumsal karne diye ifade ettigimiz balanced scorecard, EVA
ile kiyaslanabilir bir yontem degildir. Ancak, deger bazli ve modern yonetim ve
performans degerlendirme yontemleri arasinda sayilmakta ve bazi durumlarda EVA ile
birlikte uygulanabilmektedir. Klasik yontemlerden farkli olarak, sadece finansal
gostergeleri kullanmamakta, verimlilik, siirecler, miisteri vb konular1 da kriter olarak

belirlemektedir.

Kurumsal karne, daha ¢ok bir stratejik yonetim araci olarak ilgi gekmektedir. Sirket igin bir
karne diizenlenmektedir. Sirkete deger kattig1 kabul edilmekle birlikte, EVA’ dakine

benzer bi¢gimde, yaratilan degerin 6l¢limiine yonelik bir yaklagimi yoktur.

3.3. EVA’ nin Klasik Performans Olciim Yoéntemleri fle Kiyaslanmasi

Firmanin orgiit yapis1 i¢inde alinacak tiim kararlarin ve gerceklestirilecek tiim faaliyetlerin
deger yaratmaya doniik olmasini ifade eden degere dayali yonetim anlayisinda EVA, gerek
orguttn batininin gerekse de biitiin igerisindeki pargalarin yarattiklar1 “gercek degeri”

belirlemeye yonelik olarak kullanilmaktadir. (Oztiirk, s.353)
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EVA yontemi yaygin olarak kullanilmaya baslandiktan sonra, klasik yontemler ile olan
farklar1 siklikla karsilastirilmaya ve klasik yontemlerin bazi eksiklikleri tespit edilmeye

baslanmustir.

Ekonomik yontemler bir isten kar elde etmeyi ve 6l¢gmeyi dnemli bulurken, ayn1 zamanda
bu kar1 elde ederken kullanilan sermayeye de 6nem vermektedir. Bu metodlarin, ekonomik

kar ve ekonomik sermaye hesaplamalarinda 6zel tanim ve yollari vardir. (Kara, s.17).

Bir deger yaratma araci olarak EVA’ nin diger muhasebe karlarina gore daha iistiin
olmasint saglayanin, EVA’ nin sermaye maliyetini kullanmasi oldugu belirtilmektedir.
EVA’ nm klasik yontemlerden neden farkli oldugunu aralarinda EVA’ nin yaygin olarak
kullanilmasini saglayanlardan Stewart’ inda oldugu bir ekip sdyle izah etmektedirler :

(Uyemura, et-al, 5.98)

1. Geleneksel performans Olgiitleri, muhasebeden kaynaklanan sapmalart minimize
ederek ekonomik akimlar1 ger¢ek olarak gosterir ve gelir ile satiglar1 tam olarak

karsilastirir.

2. EVA sadece, operasyonel giderleri karsilayacak kadar bir gelirin elde edilmesini
degil, ayn1 zamanda hissedarlarin yatirimlariin belli bir risk (iskonto) oranina gore
maliyetini de kapsar. Bu yuzden, VSNFK’ dan hem borglarin maliyetini (faizi) hem

de sermayenin (6zkaynagin) maliyetini diiser.

Ancak, klasik muhasebe yontemlerinde sermayenin maliyeti hesaplanmaz. Oysa, EVA
yonteminde sermaye maliyeti kullanilir ve sirketin risk yapis1 da hesaplamalara yansitilmig

olur.
Makeleinen ¢alismasinda, Wallace’ a (Wallace, J.S., 1997, “Adopting residual Income-

based compensation plans: Evidence of effects on management actions”, Working Paper,

University of California, Irvine, CA.) da atifta bulunarak, EVA kullanan sirketlerin klasik
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yontemleri kullanan sirketlere gore daha 1iyi performans gosterdigini soyliiyor.

(Makeleinen, s.31)

Klasik yontemlerle kiyaslama yapan ve EVA’ nin daha Ustin bir yontem oldugunu
savunan Kara, gerekcesini soyle belirtiyor (Kara, s.21) : “ROA’ y1 kullanan sirketlerin
mevcut performanslart gelecekteki performanslarina baz olusturmakta, bu durumda sirket
veya ilgili birim beklenen performansi gosteremediginden daha yiiksek getirili projelere
yonelerek basitge ROA’ y1 artirma yolunu se¢ebilmektedir. Ancak bu durumda hissedar
degeri ve MVA azalmaktadir. O halde, getiri oran1 kriteri deger azaltici bazi projelerin
se¢ilmesi, deger artirici bazi projelerin ise segilmemesi sonucunu dogurabilecektir. Oysa
EVA sisteminde, ROA’ s1 sermaye maliyetini gecen yeni yatirimlar yapildikca EVA

artacak ve pay sahiplerinin servetleri de dogal olarak artacaktir.”

EVA ile ROI kiyaslandiginda her ikisinin de zayif kaldig1 yonler de bulunmaktadir. Tek
bir yatirimin belli bir donemdeki getirisini kiyaslamakta her iki yontemin de zayifliklari
vardir. Her ikisi de, yatirnmin baslangi¢ getirilerine az 6nem verirken, dénem sonu
getirlerine fazla 6nem vermektedirler. Oysa, bazi bliylime asamasindaki sirketler ¢cok fazla
yeni yatirim yapiyorlar. Bu tip sirketler muhtemelen yatirim asamasinda negatif EVA
gostereceklerdir. Ancak, uzun donem getirileri yiiksek olursa eger, uzun vadeli gercek
katma degerleri dolayisiyla da uzun vadeli EVA’ lar1 da pozitif olacaktir. Bu durum, EVA’
nin kisa vadeli performans Ol¢iim araci olarak elestirilmesinin de en blyuk sebebidir
(Makeleinen, s. 31). Burada, yatirim yapmazsaniz eger, kisa vadede yliksek EVA elde

edersiniz denilmektedir.

Okumus’ da kitabinda, EVA’ y1 kullanmanin faydalarini sdyle 6zetliyor (Okumus, s.29) :

- Diger geleneksel performans olgiileri ile karsilastirildiginda, hissedar yararinin
daha iyi gozetilmesi,

- Yatinm merkezli diger performans Olgiileri gibi yoneticileri, bilanco ile birlikte
gelir-gider tablosu bilgilerini beraber degerlendirmeye zorlamast,

- Karli fakat negatif NPV’ ye sahip proje girisimlerinin azaltilmasi,
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- Nakit akimlarinin (pozitif NPV’ 1i projeleri fonlamak i¢in kullanilan artik nakit
akimi) hissedarlara dagiltilmasi girisimlerini artirmak,

- NPV degerini baz alan proje se¢imleri ile performans degerlemesinin daha iyi
yapilabilmesi,

- Bunlara ilave olarak, karin 6ziinde yer aldigt EVA’ nin, anlatilmasi ve anlagilmasi

kolay bir 6l¢ii olmasi.

EVA’ nin en biiytik katkilarindan birinin, yonetimin artik aktiflerin (yatirimlarin) yonetimi,
kaynaklarin tahsisi ve faaliyet kaldirac1 dahil olmak {izere sermaye yapisi konularinda daha
fazla dikkat gostermesi oldugunu sdyleyebiliriz. Ilaveten, EVA’ nm, biiyiimekte olan
sirketlerde, kendi buytme projeleri icin gerekli olan fon ihtiyaglarini, yatirnmeilarin deger
yaratma beklentilerine de vevap verecek bigimde karsilayabildigi goriilmektedir. (M.
Abdeen ve Haight, s.31)

Sonug olarak, klasik diye nitelenen yontemler sirketin deger kazandigini ya da
kaybettigini, dolayisiyla hissedarlarin  durumunun iyiye ya da kotiye gittigini
gosterememektedir. Gostergeler genellikle karlilik ile ilgilidir ve sirketin ortalama
karliligin1 vermektedir. EVA ise degere dayali bir yontem olarak refahtaki artisa isaret
edebilmektedir. EVA’ s1 negatif olan islemler, ilgili yatirmin ve dolayisiyla sirketin
degerini diisiirmektedir. Bu haliyle EVA, stratejik kararlar olusturulmasinda da énemli bir

gorev yerine getirebilmektedir.

EVA fizerine yapilmis ¢alismalarin bir kismi1 yontemi, énemli bir finansal ara¢ olarak
gormekte ve mutlaka kullanilmasini 6nermektedir. Diger yandan, EVA’ nin farkliliklarinm
kabul etmekle birlikte, klasik yontemlere gore acik iistiinliigi olmadigin1 sdyleyenler
bulunmaktadir. Bizim bu ¢alisma siiresince Ogrendigimiz bilgiler {izerinden tespit
edebildigimiz sonug ise; sirket degerine katkisi, ddiillendirme sistemi olarak kullanilmasi,
performans Ol¢lim yontemi olarak kullanilmasi gibi konularda mutlak avantajini tespit
edebilmek zor goriinse bile, stratejik karar alma konularinda karar alicilara ¢cok net goriis

olusturacak bigimde yardim edecek bir ara¢ olarak goriiniiyor olmasidir.
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Bu c¢er¢evede, EVA yontemini faaliyet tabanli maliyetleme yontemi ile birlikte
kullanmanin bir avantaj sundugunu gosteren c¢alismalar bulunmaktadir. Bilinen EVA
hesaplama yonteminde mali tablolarin kullaniliyor olmasi bir avantaj iken, mali tablolarin
cok fazla sayida diizeltmeye ihtiya¢ gostermesi ve bunun bir ¢ok uygulamada zorluk
getirmesi ise dezavantaj olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle, bu g¢alismada amag
olarak, EVA uygulamasini biitge verileri tizerinden yapmak tasarlanmistir. Biit¢e verileri
kullanilarak yapilan ¢alismada, diizeltme konusu, uygulayicinin daha fazla kontrolii altinda

gerceklesmektedir.

Bu ¢alismada amaclanan butce verileri Uzerinden EVA uygulamasina, daha 6nce baska
caligmalarda rastlamamis olmamiza karsilik, EVA’ nin faaliyet tabanli maliyetleme
yontemi ile birlikte kullanildig1 caligmalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalart yogun olarak
gergeklestirenlerden biri olan Roztocki ile Roztocki ve Neddy’ nin ¢alismalari tizerinden
faaliyet tabanli maliyetleme yontemi ve EVA konusu, sonraki boliimde ayrintili olarak

anlatilmistir.
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4. FAALIYET TABANLI MALIYETLEME YONTEMIi VE EVA

Isletmeler agisindan art1 deger yaratmak ve bdylece sirket degerini artirmak bir veri olarak
dururken isletmeler, bunu yapabilecekleri 6nemli araglar olarak genellikle klasik maliyet
yontemlerini ve klasik performans Ol¢lim araglarin1 kullanmislardir. Ancak, degisen
cevresel kosullar ve buna bagl olarak artan rekabet, isletmeleri farkli davranislarda
bulunmaya yonlendirmistir. Bu ¢ergevede, faaliyet tabanli maliyetleme yontemi (Activity
Based Costing — ABC) isletmeler tarafindan siklikla kullanilan bir yontemdir ve igletme
performans1 hakkinda sagladigi bilgiler ile de genel kabul gérmektedir. Ancak, ABC
sistemi maliyetleri olustururken {iretim ve faaliyet maliyetlerini dikkate almakta, finansal
maliyetleri hesaplamalara katmamaktadir. Bu boslugu da dikkate alarak, doksanli yillardan
sonra, EVA kullaniminin da yayginlagsmaya baglamasi ile birlikte bazi arastirmacilar, EVA
yonteminde var olan sermaye maliyetinin hesaplamalara katilmasi uygulamasini, ABC
yontemi ile birlikte (entegre) kullanmalari halinde, stratejik acidan daha fazla ise

yarayabilir sonuglar elde edilebilecegini diigiinerek ¢alismalar yapmislardir.

Bu bolimde ele aldigimiz faaliyet tabanli maaliyetleme yontemi (Activity Based Costing -
ABC) konusu hazirlanirken, agirlikli olarak, bu konuda en fazla ¢alismayir yapmis olan
Roztocki ve Roztocki ve Neddy’ nin makalelerinden yararlanilmistir. (makalelere ulasmak

icin; http://www.newpaltz.edu/~roztockn/)

Roztocki ve Neddy, ABC sisteminin performans Ol¢iimiinde onemli bir arag olmasina
ragmen yeterli olmadiginmi1 ve EVA ile birlikte kullanilmas1 gerektigini séylemektedir. ABC
sistemi, performansi 6l¢ebilmek i¢in faaliyet maaliyetleri tlizerine yogunlasirken, EVA
sistemi sermaye maliyetleri {izerine yogunlagsmaktadir. Bu iki sistemin entegre edilmesi
halinde ise (Roztocki ve Neddy bunu entegre ABC ve EVA sistemi olarak

adlandirmaktadir.) klasik olarak adlandirilan diger performans 6l¢iim yontemlerine gore
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daha iyi ve givenilir sonuclar elde edilecegini soylemektedirler. (Roztocki ve Needy,
2000, s.1)

4.1. Faaliyet Tabanh Maliyetleme ve EVA ile Birlikte Kullanilmasi

Imalatg1 sirketlerin bir ¢ogu, kotii iiretim ya da hizmetleri nedeniyle degil, stratejik
hedefleri belirlemede ve isletmeyi kontrol etmede gerekli olan uygun finansal ve
yonetimsel araclara sahip olmadiklari i¢in finansal gii¢liikler i¢cine girmektedirler. Yapilmis
aragtirmalara gore, Imalatc1 isletmelerin pek ¢ogu igin onlar1 daha iyi performans
gostermekten alikoyan sey, maliyet muhasebesi sistemleri olarak belirtilmektedir.

(Roztocki, 20004, s.1)

Seksenli yillarda, klasik maliyet muhasebesi yontemlerinden ABC yontemlerine
gecilirken, bu yeni yontem Ozellikle, dolayli maliyetlerin kontroll agisindan ¢ok
Oonemsenmisti. Bu sistem basit bir fikir iizerinden hareket ediyordu : “..bir isletmede,
degisik faaliyetler sonucu olusan faaliyet giderleri, isletmenin {iretimini basariyla
stirdiirmesi i¢in yapilmaktadir. Faaliyetlerin siirmesi bu giderlerin yapilmasina bagh
olduguna gore, liretim maliyeti, faaliyet giderleri ile de ilgilidir.” (Roztocki ve Neddy,
1999c, s.1). ABC sistemi sadece dogru maliyet verilerini saglamakla kalmaz, maliyetlerin
kaynagini da gosterir, yani maliyetlerin dagilimini da saglar (a.g.e., s.1.). Ancak,
giinlimiiziin bu asir1 rekabet¢i ortaminda ABC ydntemi, tek basina uzun vadeli rekabet ve
karlillk amaglarina ulastirmak igin yeterli goériinmiiyor. Klasik maliyet muhasebesi
yontemlerine gore avantajlar1 olmasina ragmen ABC’ de, sermaye maliyetini hesaplamada,
yatirrmin riskini belirlemede ve nakit akimi faktorlerinin hesaplanmast konularinda

yetersiz kaliyor.

Faaliyet tabanli maliyetleme (ABC), hesaplama sirasinda, sadece faaliyet giderlerini ve
sirketin gelir tablosunda yer alan giderlerini kullaniyor. (Roztocki ve Neddy, 2000a, s.1),
Sirket bilangosunda yer alan mali veriler ise dikkate alinmiyor. Bu nedenle, ABC
yontemiyle bulunan maliyetler , toplam maliyeti daha diislik gosteriyor. Genellikle maliyet

caligmasi yapanlar, faaliyet kar1 ya da faiz ve vergi Oncesi kar1 hesaplamay1 ve sonuglari
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karar almada kullanmay:1 distintirler.  Sermaye maliyeti ve vergi gibi maliyetler

hesaplamaya katilmaz. (a.g.e., s.1)

ABC sistemini kullananlar, daha ¢ok maliyetleri diisiirme konusu lizerine yogunlasirlar.
Sirketler, maliyet diisiirme hedeflerine ulasabilmek ic¢in ¢alisanlarin ¢ikarlarini,
misterilerin beklentilerini ve gelisme planlarin1 maliyete gore degerlendirmekte, geri plana
itebilmektedirler. Maliyet diisiirme calismalar1 sirasinda yoneticiler, gercek¢i maliyet
hesaplamalarini, ¢ok fazla gider yaratan ve ¢ok az ciro katkisi yapan iirlinleri tespit
edebilmek ve bundan vazge¢cmek igin kullanmaktadirlar. Bu eksigi nedeniyle, uzun siireli
olarak kullanilmakta olan ABC sistemi bile sermaye maliyetini hesaba katmak i¢in yeterli
olmamaktadir. Hesaplamalarda sermaye faktorii dikkate alinmadigindan ve ({iriin
maliyetleri diisiik degerlendirildiginden ABC sistemi kiiglik dlgekli igletmelerin degerini
diistik gosterebilir. Zaman igerisinde bazi aragtirmacilar, ABC yoluyla elde edilen maliyet
bilgilerini gelistirebilmek i¢in, sistemin EVA ile birlikte kullanilmast gerektigini ileri
surmiiglerdir. Boylece, sermaye maliyetinin de hesaplamalara katilmas1 miimkiin olacaktir.

(Roztocki and Neddy, 1999c ve 1999b)

EVA’ nin giindeme gelmesinden sonra, klasik maliyetleme sisteminin EVA ile birlikte
kullanilmas1 Onerisi ve uygulamalar1 yaklasik on yil sonra ortaya ¢ikmistir. Bu sekilde
yapilan uygulamalar genellikle entegre ABC ve EVA sistemi olarak adlandirilmistir.
Sistem bu haliyle, maliyetleme calismalarina sermaye maliyetini de katma imkani
vermistir. ABC sistemi faaliyet maliyetlerini dikkate alirken EVA ise sermaye

maliyetlerine konsantre olmaktadir.

4.2. Faaliyet Tabanh Maliyetleme Yontemi Uygulamasi

Ozellikle yiiksek sermaye maliyeti olan isletmeler i¢in yararli olacagini sdyleyen Roztocki’

nin, entegre ABC ve EVA sistemi uygulamasi asagida anlatilmistir (Roztocki, 2000a, s.2)
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Entegre sistemi uygulamak isteyen ve bunun yararli olacagini diisiinen isletmelerin
oncelikle sermaye maliyetinin toplam maliyet i¢indeki paymi (sermaye maliyeti / toplam
maliyet) hesaplamalar1 gerekmektedir. Sermaye (C)’ nin Toplam (T)’ a orani1 (CT orani)

matematiksel olarak soyle gosterilir :

CT Oran1 = Sermaye Maliyeti / Toplam Maliyet

Eger bu oran yiiksekse (% 5’ den yiiksekse), bu durumda sirket yonetimi entegre ABC ve
EVA sistemini uygulamayr diisiinmelidir. Bu % 5° lik oran, Roztocki’ nin kendi
calismalar1 sonucunda buldugu bir orandir ve degisebilecegini kendisi de kabul etmektedir
(a.g.e.,s. 2).

Bagka bir calismasinda Roztocki bu orani biraz farkli tanimlamakta ve deger olarak % 10’
u asan sirketler entegre ABC ve EVA sistemini kullanmay1 diisiinmelidir demektedir
(Roztocki ve Neddy, 1999b, s.2). Buna gore oran, Sermaye / Uretim (Capital/Operating)

maliyeti oran1 olarak tanimlanmakta ve soyle gosterilmektedir :

CO-oran1 = Sermaye Maliyeti / Uretim Giderleri
(CO-ratio = Capital Charges / Operating Expenses)

4.3. Uygulama Yontemi

Burada ayrintilar1 verilen uygulama Roztocki ve Neddy tarafindan gelistirilmigtir.
(Roztocki ve Neddy, 1999b) Onerilen uygulamada, genellikle karsilastigimiz, sermaye
maliyetlerinin Once faaliyetlere ilave edilmesi daha sonra ilgili alt faaliyet kalemlerine
dagitilmas1 uygulamasindan farkli olarak, sermaye maliyetleri, kullandiklar1 sermaye
hesaplanarak, dogrudan iiretim konulara (maliyetlerine) dagitilmaktadir. Bu yontemde
zor olan konu, Uretim konularmin (maliyet birimleri) kullandiklari sermayenin tespit
edilmesidir. Diger yandan, sermaye maliyetinin hesaplanmasi da, sermaye harcamalarini

hesaplayabilmek icin gerekli olan 6nemli bir konudur.
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Roztocki, uygulama yOntemini 7 asamaya ayirmaktadir. (a.g.e., s. 2) Bunlar soyle

saytlmistir :

1. Asama : Sirketin mali tablolarinin gézden gecirilmesi
Bu analizi yapabilmek icin gerekli olan tiim bilgiler sirketin mali tablolarinda
(Bilango ve Gelir Tablosu) bulunmaktadir. Gelir tablosuna, esas olarak faaliyet
giderlerini tahmin etmek icin ihtiyag bulunmaktadir. Bilango ise, sermaye

maliyetini hesaplamak i¢in kullanilacaktir.

2. Asama : Temel faaliyet konularimin belirlenmesi
Sirketin temel faaliyet konular1 belirlenmelidir. Bu konular, sermaye maliyeti

dagitilirken kullanilacak olan konulardir.

3. Asama : Her bir faaliyet konusu i¢in Uretim maliyetlerinin belirlenmesi
(dagitilmasi)

Her bir faaliyet icin liretim giderleri hesaplanir.

4. Asama : Gider anahtarlarimin belirlenmesi.
Gider anahtarlarinin belirlenmesi, klasik yontemde oldugu gibidir. Temel gider

bagliklar1 ve dagitim anahtarlari tespit edilir.

5. Asama : Maliyet birimleri icin operasyon maliyetlerinin hesaplanmasi.
Gider anahtarlar1 (maliyet tasiyicilar) belirlendikten sonra operasyon giderleri,

maliyeti olusturan ilgili birimlere dagitilir.

6. Asama : Sermaye maliyetinin hesaplanmasi1 ve maliyeti olusturan birimlere
dagitilmasi.
Bu agamanin temel amaci firmanin sermaye maliyetlerinin maliyet birimlerine
uygun bir sekilde dagitilmasidir.  Ornegin, bir firmanin iki {iriin irettigini

varsayalim. Birinci iiriiniin bedeli teslimat aninda 6denmektedir. ikinci iiriiniin
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bedeli ise teslimattan daha sonra 6denmektedir. Bu 6rnekde firma, ikinci drin ile
ilgili alacak islemlerinden dolay1 bir gidere maruz kalmaktadir. Farz edelim ki
firmanmn 100.000 dolarlik bir alacak senedi ve % 10 sermaye maliyeti var. Bu
durumda 10.000 dolarlik sermaye maliyeti ikinci iiriine yiklenecektir. (Bu 6rnek,

Cam, s.13’ den alinmistir)

Sermaye maliyetinin hesaplanmasi konusu, EVA arastirmalarinin da en O&nemli
konularindan birisidir. Ozellikle kiigiik isletmelerde sermaye maliyetinin hesaplanmasi zor
bir konudur. Calismanin 6nceki bdliimlerinde deginildigi gibi, EVA c¢alismalarinda,
sermaye maliyeti hesaplamalari, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM = Weighted
Average Cost of Capital -WACC) yontemi kullanilarak hesaplanmaktadir. Roztocki ve
Neddy, bu yontemin kiisiik isletmeler i¢in bazi sikintilar1 olabilecegini diistindiigiinii
belirtmektedir. (Roztocki ve Neddy, 1999a, s. 3). Sebep olarak da, kiiciik isletmelerin
finansal maliyetlerini (bor¢ maliyetlerini) hesaplamalarinin zor oldugunu, ¢ilinkii onlarin
bor¢clarmin piyasalarda degerlendirilmedigini ya da rating sirketleri tarafindan

notlanmadigini séylemektedirler.

Roztocki ve Neddy, isletmelerde 6zsermaye maliyetinin tahmin edilmesinin ¢cok daha zor
bir konu oldugunu belirtmektedirler(a.g.e., s.2). Ozsermaye maliyetinin belirlenmesinde en
fazla kullanilan yontem, EVA hesaplamasi ile ilgili bolimde bahsedildigi gibi, sermaye
varliklarini fiyatlama modeli — CAPM” dir. Bu model, 6zsermaye maliyetinin, risksiz faiz
orani ile sirketin sistematik riski (beta orani) ile ¢arpilmis olan piyasa risk priminin
toplamindan olustugunu sOylemektedir. Bu modelin uygulanabilmesi igin gerekli olan
verilerden elde edilmesi zor olani, sirket betasidir. Biiyiik ve halka agik sirketler igin beta
oranlar1 hazirlanip yayimlanirken, kii¢lik igletmeler i¢in bu oranin bulunmasi oldukg¢a zor

olabilmektedir.

Sermaye maliyetinin hesaplanabilmesindeki bir diger konu da, kabul edilebilir bir piyasa
risk primi hesaplamaktir. Piyasa risk priminin hesaplanabilmesi i¢in ¢ok uzun siireleri
kapsayan bir veri seti ile g¢alismak gerekmektedir. Tirkiye i¢in bu tiir bir ¢alisma

bulunmamaktadir. ABD igin boyle bir veri iiretilmektedir. ABD igin piyasa risk primi

60



hesaplayanlardan birisi de Damadoran’ dir. Damadoran’ in ABD igin hesapladigi son
tarinli  (Eylul 2011 itibariyle) risk primi, % 6,39° dur (Damodaran,
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).

Yukarida bahsettigimiz hesaplama giigliikkleri nedeniyle, Roztocki ve Neddy gibi bazi
arastirmacilar, WACC tahmini ve CAPM modelini kullanan bir model 6nermislerdir. Bu
modelde, tahmini sermaye maliyeti oranini, WACC’ den farkli oldugunu goéstermek igin,
CCR (Capital Cost Rate = Sermaye Maliyeti Orani) olarak adlandirilmaktadirlar. Roztocki,
kendi modelinde sermaye maliyetini, vergi Oncesi sermaye maliyeti olarak
hesaplamaktadir. Buna gerekge olarak da, diger giderlerin de (direk is¢ilik, direk malzeme
giderleri ve faaliyet giderleri) vergi Oncesi maliyetleri ile kullanilmalarini gostermektedir
(Roztocki, 200043, s.3). Bu ¢izdigi ¢ergeveye bagl olarak, kiigiik isletmeler i¢in bir sermaye
maliyeti hesaplama yontemi olusturmaktadir. (Genel olarak Roztocki’ nin faaliyet bazli
maliyet yontemi ve EVA’ y1 birlikte kullandig1 modeli, tezdeki uygulama icin esas alinmis

olmasina karsin, uygulama ¢alismasinda yine de WACC modeli ve CAPM kullanilmistir.)

Roztocki ve Neddy’ nin dnerdigi sermaye maliyeti hesaplama modeli sdyledir (Roztocki

ve Neddy., 1999c. s.3) :

CCR = CCRBorg x (Borg/(Borg + Ozkaynak))+CCROzkaynak x (Ozkaynak /(Borg +
Ozkaynak)) / (1-t)

Bu esitlikte, t sirketin kurumlar vergisi oranini gostermektedir. .

CCRBorg, kiigiik isletmelerde soyle tahmin edilebilir:

CCRBor¢ = Borg Faizi(Baz faiz) + Banka Ucretleri (a.g.e., s.3)

Roztocki ve Neddy, bu formiilleri kullanarak, kii¢lik 6lgekli isletmelerde sermaye
maliyetinin su sekilde hesaplanabilecegini sdylemektedirler (a.g.e., s.4) :
CCROzkaynak = RF + RP

Burada, RF risksiz faiz oranini, RP ise risk primi oranini temsil etmektedir. Roztocki’ nin

caligmasinda risksiz faiz oranmi olarak 10 yillik devlet tahvillerinin faizinin kullanilmasi
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onerilmektedir. Risk primi olarak ise, sirketin tasidig: diisiiniilen riske bagli olarak bir oran

secilmesini dnermektedir. (Roztocki, 1999b, s.3)

Bu hesaplamalar yapildiktan sonra olmasi gereken ise, sermaye maliyetlerinin

hesaplanarak ilgili maliyet birimlerine dagitilmasidir.

7. Asama : Maliyet birimleri icin iiretim maliyetlerinin hesaplanmasi.

Bu son asamada, toplam maliyetler (direk maliyetler, faaliyet giderleri ve sermaye

maliyeti) maliyet birimlerine dagitilmalidir.

Roztocki (1999, 2000a, 2001, Roztocki, et-al, 1999) ve Roztocki ve Neddy (1999a, 1999c)
bu modeli c¢alisan sirketler iizerinde wuygulayarak test etmigler ve farkliliklar

gostermislerdir.

Diger yandan, Roztocki ve Neddy baska bir galismalarinda, iiretim ¢esitliliginin artmasi
halinde modelin daha etkili oldugu sonucuna variyorlar ve su sekilde ifade ediyorlar .
“.Uretim gesitliligi dnemli miktarda degistiginde, birlikte kullanilan ABC ve EVA sistemi,
iretim maliyetindeki sapmalar1 azaltmada diger yontemlere gore daha etkili olmaktadir”

(Roztocki ve Neddy, 2000, s.1.)
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5. BIR BUTCE PERFORMANS OLCUSU OLUSTURMA ARACI OLARAK EVA’
NIN KULLANILMASI : ORNEK CALISMA

Calismanin buraya kadar olan boliimlerinde EVA’ nin kullanildigir yerler, ve nasil
kullanildigina iliskin teorik ve uygulamaya dayanan bilgiler verilmistir. Bu bilgi seti

icerisinde yer almayan bir konu, EVA’ nin biitge ¢alismalari ile birlikte kullanilmasidir.

Calismanin bu kisminda, faaliyet tabanli maliyetleme yontemi (ABC) ve EVA’ nin birlikte
kullanildigi model (ABC ve EVA modeli), bir sirket biitgesi iizerine uygulanacak ve
isletmelerin daha biitce yapma asamalarinda, sirket degeri yaratabilecek hedefler belirleyip
belirleyemedikleri konusunda bir sonug¢ elde edilmeye calisilacaktir. ilk uygulanmaya
baslandigindan bu yana EVA modeli biitge lizerinde denenmemistir. Bu ¢aligmada bu

deneme ilk kez yapilmis olacaktir.

Uygulama, bilinen EVA modelinin, gergeklesmis veriler iizerine uygulamasiin bir
benzeridir. Farklilik ise, biitce calismasi tamamlandiktan sonra EVA modelinin biit¢eye
uygulanmasi ve elde edilen sonuglarin isletmenin stratejik kararlarin1 olusturmak amaciyla
kullanilmasinin saglanmasidir. Bu uygulama ile isletmeler, daha biitce yapma asamasinda,
gelir ve maliyet merkezleri iliskisini, sermaye maliyetini de dikkate alarak hesaplamakta ve
hangi Uretim merkezlerinin (Urin gruplarinin) isletme degeri olusturma agisindan daha
onemli oldugunu ya da hangi merkezlerin isletme degerini azalttigin tespit edebilmekte ve

bu sonuclari karar almada kullanabilmektedirler.

5.1. Uygulamaya Konu isletmenin Tanitilmasi

Bu ¢alismada verileri kullanilmis olan isletme, otomotiv yan sanayinde 1972 yilinda ylzde
yuz yerli sermaye ile faaliyete gecmis olan bir isletmedir. Isletmenin iiretim konusu,

otomobillerde kullanilan fren borusu, yakit borusu, klima borular1 ve sogutucularda
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kullanilan sogutucu borulandir. Isletme, iiretimde kullandig1 teknolojiyi de kendisi

iiretmistir ve bu konuda teknoloji sahibi olan diinyadaki dort iiretici isletmeden biridir.

Kuruldugu ilk andan itibaren otomobiller i¢in fren ve yakit borulari tireten isletme, 2010
yilindan itibaren sogutucu sektoriine yonelik olarak da, sogutucularin (buzdolaplarinin)
kondensdrlerinde kullanilan tek katli sogutucu borularmi iiretmeye baslamistir. Kisaca,

isletme dort temel konuda iiretim yapmaktadir.

Uriinlerin en 6nemli dzelligi, yedek parca olarak kullanilmamasi ve sadece nihai iiriiniin
iiretilmesinde ara mali olarak kullanilabilmeleridir. Bu o6zellikleri nedeniyle de, taklit
edilmeleri, merdiven alt1 diye nitelenen tiretimlere konu olmalari miimkiin olmamaktadir.
Nihai kullanicilarin, diinyanin bilinen otomobil iireticileri olmasi ve kalite konusunda ¢ok
dikkatli davranmalar1 da bunu kolaylastirmaktadir. Fren ve yakit borusu, tasitlarin en
hayati aksamlar1 arasindadir. Frene basildiginda, basinca dayanamadigi i¢in yarilan ve
icindeki yag bosalan bir boru, frenin tutmamasina yol agcacagindan, aracin kaza yapmasina
ve Oliimciil sonuglara yol acabilecektir. Boyle bir sonug, markasinin degerini korumak
isteyen hi¢ bir iiretici firma tarafindan kabul edilemez. Bu nedenle, s6z konusu {iretici
firmalar, boru tedarikgilerini segmeden Once, uzun yillar siiren testler ve incelemeler
yapmakta ve basariyla tamamlanan deney siiregleri sonrasinda fren ve yakit borusu

iireticisi ile calismaya karar vermektedirler.

Ancak diger yandan, sadece biiylik otomobil iireticileri ile calistyor olmak, iiretim
konusunda yerli tekel olmalarina ragmen fiyat belirleyici olmalarini saglamamaktadir.
Otomobil firmalari, diinyanin diger dort ireticisinden de iriinii satin alabilmektedirler.
Calismaya konu isletme de, yurt ici ireticilere mal verdigi gibi, yurt disinda faaliyet
gosteren tireticilere de mal gondermekte ve toplam satislarinin % 40 kadarimi yurt digina

yapmaktadir.

Isletme yOnetimi, 2009 yilindan 6nce sadece satis biitcesi ile ¢alismakta iken, bu yildan

itibaren maliyet (gider) butcesi de yapmaya baslamistir ve sadece kontrol amaglh olarak
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kullanmaktadir. 2012 yilindan baslayarak, biitgeyi performans amagli olarak da kullanmay1

ve prim sistemi olusturmada esas kaynak olarak degerlendirmeyi de diisiinmektedir.

5.2. Uretim Konulari ve Uretim Sireci

Isletmede, dort temel konuda iiretim yapilmaktadir. Bunlar :
1. Fren Borusu
2. Yakit Borusu
3. Klima borusu
4. Sogutucu borular1 (Tek katli boru) dir.

Yukarida belirtilen bu ayrim, isletmenin hazirladigi biitcede kullanilan ayrimdir. Bu

nedenle, uygulama calismasinda da bu ayrim esas alinmistir.

Bu dort iiretim konusundan ilk {igiiniin ortak 6zelligi, ¢ift katli boru kullantyor olmalaridir
ve bu borular igletmenin sahip oldugu teknoloji ile iiretilmektedir. Cift katli borular,
otomotiv sanayi i¢in Uretilen borulardir. Sogutucu borusu ya da tek katli olarak nitelenen
boru ise, teknolojisi yurt disindan alinmis (lisans gerektirmiyor) ve iiretimi de yurt disindan
getirilmis makine ile yapilmaktadir. Tek katli boru firetimi, buzdolaplar1 ve benzer
sogutucular i¢in yapilmaktadir. Borularin tek katli olmalarinin nedeni, fazla basing altinda

olmadan kullaniliyor olmalaridir.

Faaliyet hayatinin ilk 15 — 20 yilinda gift katli olarak sogutu borulari iireten ve bunun igin
kendi teknolojisini kullanan sirket, doksanli yillarin sonundan itibaren diinyada tek kath
boru teknolojisinin kullanilmaya baglanmasi ve bunun maliyetleri de etkilemesine bagh
olarak, nispeten pahali olan ¢ift katli borular1 sogutucu sektdriine veremez hale gelmis,
sogutucu sektoriine verilen ¢ift katli boru miktar1 oldukca diisiik seviyelere gerilemistir.
Sirketin ortaklik yapis1 degistikten sonra, yeni ortaklar, kosullarin degistigini ve daha
diisiik maliyetlerle iiretilebilecegini diisiinerek, tek katli boru yatirimi1 yapmaya karar

vermisler ve bu is i¢in gerekli yatirnmlari tamamlayarak 2010 yili basindan itibaren tek
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katl1 boru iiretmeye baslamislardir. Isletme, 2011 yil1 itibariyle Tiirkiye’ de tek katli boru

iiretimi gergeklestiren tek iiretici durumundadir.

Isletme, boru iiretiminin yanisira, boru sekillendirme islemi de yapmaktadir. Tek katli boru
icin sekillendirme islemi yoktur. Borular iiretildikten sonra, rulo halinde sevkiyatlar
yapilmaktadir. Cift katli borularin ise bir kism1 diiz olarak gonderilirken (belirli 6lgiilerde
diiz olarak hazirlanan borularin sadece her iki ucuna, montajda kullanilacak rakorlar
takilmaktadir), bir kismi da ilgili sirketin istedigi kaliplara uygun olarak sekillendirilmekte
ve bu sekilde gonderilmektedir. Yani, isletmede boru iiretiminin yanisira, sekillendirme
islemi de yapilmaktadir. Sekillendirme islemi genellikle, Tiirkiye i¢inde iiretim yapan
sitketler igin sdz konusu olmaktadir. Ihracata konu iiriinler diiz boru olarak
gonderilmektedir. Bu nedenle, bazi borularin satis fiyatlar1 {izerinde sekillendirme is¢iligi

de bulunmaktadir.

Uretimin bir diger 6zelligi ise, borunun istenen kaliteye ulasmast i¢in bir kimyasal kaplama
isleminine ihtiya¢ duyuluyor olmasidir. Borulara, kullanim yerlerine ve talebe gore, ¢inko,
bakir pvf ya da pa kaplama yapilmaktadir. Bu kaplama islemi ise, bir bagka grup sirketinde
gergeklestirilmektedir. Bu islem igin ayr1 bir bedel 6denmektedir ve tutar, boru maliyetleri

icerisinde yer almaktadir.

Isletmede, siparis {izerine iiretim yapildig1 igin, mamul stok siiresi 1 giinii gegmemektedir.
Ancak, dretim surecini de icerecek bicimde stok siresi, 45 — 50 giin arasinda
gerceklesmektedir. Isletme icin en dnemli maliyet kalemleri, kimyasal kaplama siirecini bir

kenarda tutarsak eger, kullanilan yiiksek kalite ¢elik sac, enerji ve is¢ilikten olusmaktadir.

Isletme icin satis ve pazarlama, iiriiniin 6zellikleri nedeniyle en énemli konular arasinda
yer almamaktadir. En 6nemli konu, iiriinlin kalitesi ve maliyet olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bu nedenlerle, isletmenin kontrol etmesi gereken en oOnemli konu da maliyetleri
olmaktadir. Ciinkii, maliyetler arttiginda, (sac maliyetleri hari¢) alici firmalar otomatik

olarak fiyat artisin1 kabul etmemektedirler.
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Calismaya konu bu isletme, yillarca teknik maliyetler lizerinden fiyatlama yapmis, maliyet
muhasebesini  kullanmamistir. Maliyet muhasebesi c¢alismasi, 2009 sonrasinda

uygulanmaya baglanan biitce ¢aligmalart ile giindeme gelmistir.

5.3. Uygulama Asamalari

Onceki boliimde calistigimiz ABC ve EVA uygulamasi, s6z konusu isletmenin biitce
verileri kullanilarak c¢alisilmistir. Calistigimiz modelde oldugu gibi, yedi asama sonunda

EVA degerleri bulunmustur. Asamalar ve her asamada yapilanlar agagida anlatilmistir.

1. Asama : isletme verilerinin toplanmasi

Verilerini kullandigimiz isletme, son ii¢ yildir biit¢e c¢alismasi yapmaktadir. Bu nedenle,
biitce verilerine kolayca ulasilmustir. Isletmenin 2010 yili sonunda, 2011 yili igin
hazirladig1 biitge verileri kullamlmstir. Isletme 6nceki iki yilda biitce uygulamasini
gelistirmis ve gergeklesme ile sapmalarini % 10 seviyesinin oldukga altina getirmistir. Bu

haliyle, giiven veren bir biitge uygulamasi s6z konusudur.

Isletme, bir onceki boliimde ayrmtili olarak tammladigimiz bigimde iiriin ve maliyet
ayrimlarint yapmaktadir. Belirttigimiz dort temel trliniin yanisira bir de “diger” bashig
kullanilmaktadir. Ancak, calismada diger adi altinda bir ayrim yapmamak i¢in bunu
kaldirmay1 denedik. Ciinkii, diger baslig1 altinda farkli iiriinlerden bahsedilmemekte idi. Bu
ayrim satis yerlerine gore yapilmisti ve dogrudan otomotiv sanayine olmayan bazi ufak
satiglar (6rn. dogrudan Ford, Mercedes ayrimi yapilmayan fren ve yakit borularindan,
isimsiz kullanicilara giden iriinler) bu baglik altinda yer almaktaydi. DOrt temel Griin
arasinda yer alan bu {rilinleri yine ayni bashk altinda gostermeyi diislindiik ve igletme
yonetiminin de dogrulamasi ile diger ayrimini kaldirmaya karar verdik.

3

Bu asamada ortaya ¢ikan, “..peki diger bashigi altindaki tutarlar1 dort temel iiriin satisi

lizerine nasil dagitacagiz?” sorusunu ise, satis dagitim anahtarini kullanarak cevapladik.
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Dort temel Grlnln satislar igindeki agirliklarini, diger bashigi altindaki rakamlart ilgili

kalemler altina dagitmak icin kullandik.
Veri toplama asamasinda en biiyiilk ve zaman alan sorun, yatirim tutarlarin1 hesaplama
strecinde ortaya cikti. Bu siiregte, isletmenin verileri olusturmasi, kendi is yogunluklarinin

da etkisiyle ii¢ aya yakin bir zaman almustir.

Calismada kullandigimiz igletmenin satis biitgesi asagida, Tablo 4’ de verilmistir.
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Tablo 4 : Isletme Satis Biitcesi

FREN BORUSU [0109:1¢ SUBAT NiSAN MAYIS HAZiRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKIM KASIM ARALIK TOPLAM

FORD 347-348 FREN BORUSU 275.824 314.988 355.434 330.320 331.431 369.966 211.116 115.831 342.815 402.064 298.554 420.777 3.769.120
FORD 227 FREN BORUSU 88.316 95.709 101.772 102.017 96.397 108.983 99.202 85.094 121.411 120.881 89.768 126.507 1.236.057
RENAULT 439.135 441.621 507.320 422.233 404.755 528.489 420.167 135.650 426.698 395.879 465.554 423.360 5.010.861
HEMA 106.587 123.246 132.983 160.394 130.052 148.424 147.315 46.412 147.985 157.453 131.543 133.912 1.566.306
HYUNDAI 32.794 26.539 26.377 26.703 26.786 26.826 26.887 12.647 27.045 27127 27.213 27.284 314.228
TOFAS 20.726 15.540 16.425 44.623 57.533 58.647 50.038 42.832 77.491 74.345 78.080 71.303 607.584
VALEO 92.606 61.893 89.438 36.145 68.547 68.373 68.373 68.373 68.373 68.199 68.199 68.199 826.717
SHALIBANE 46.038 7.786 40.167 7.767 15.556 30.362 31.244 0 33.945 0 71.301 0 284.166
MERCEDES 295.138 330.512 494.299 386.817 378.371 420.066 346.401 389.227 580.698 431.854 444.418 491.359 4.989.160
FORD VAKUM 17.236 15.986 16.221 16.569 13.375 12.892 5.974 20.122 13.838 14.581 14.433 14.433 175.660
DIGER iHRACAT 629.193 547.737 532.999 491.027 486.612 505.597 517.128 530.928 546.957 546.551 546.551 539.904 6.421.184
DIGER 107.890 48.769 39.255 71.768 39.659 55.050 40.205 37.578 39.626 49.596 51.184 49.797 613.454
FREN BORUSU TOPLAM 2.151.484 | 2.030.325 | 2.352.690 | 2.096.383 | 2.049.075 | 2.333.675 | 1.964.049 | 1.484.694| 2.426.882 | 2.288.529 | 2.286.798 | 2.366.835| 25.814.497
KLIMA

RENAULT KLIMAHORTUMU 254.714 266.532 365.903 281.784 304.117 396.318 360.380 89.659 360.280 322.752 355.651 312.333 3.670.422
DIGER 12.773 6.402 6.105 9.647 5.886 9.349 7.377 2.269 5.883 6.995 7.960 6.571 87.224
KLIMA TOPLAM 267487 272.934 372.008 291430 310.003 405.666 367.758 91.928 366.163 329.747 363.611 318.904 3.757.646

YAKIT

FORD 227 YAKITHORTUMU-BUNDLE 187.829 206.650 219.603 205.662 207.336 233.433 212.238 181.726 258.354 256.328 189.824 267.028 2.626.010
FORD 347-348 VAKUM HORTUMU 44.243 52.455 65.300 65.454 71.572 86.848 53.774 58.364 89.757 92.190 102.574 83.835 866.365
DIGER 12.252 6.377 4.834 9.610 5.505 7.738 5.559 6.235 5.778 7.720 6.694 7.541 85.013
YAKIT TOPLAM 244.324 265.482 289.737 280.727 284412 328.019 271.571 246.325 353.889 356.238 299.093 358404 3.577.388
sOGUTUCU

SOGUTMA TOPLAM 216.171 358.658 390.738 390.938 695.128 690.076 737.030 661.059 720.111 700.739 700.739 700.739 6.962.126
SOGUTUCU TOPLAM 216.171 358.658 390.738 390.938 695.128 690.076 737.030 661.059 720.111 700.739 700.739 700.739 6.962.126

GENEL TOPLAM

2.879.465 2.927.398 3.405.173 3.059.478 3.338.618 3.757.437 3.340.408 2.484.006 3.867.044 3.675.252 3.650.241 3.744.881

40.111.657
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2. Asama : Temel Uretim (Faaliyet) Konularinin Belirlenmesi

Temel tiretim konular1 olarak isletmenin, biitce hazirlarken kullandigi dort temel iiretim
konusu esas alinmistir. Bunlar, fren borusu, yakit borusu, klima borular1 ve sogutucu (tek

katl1) borularidir.

Isletmede iiretim prosesi su sekilde gerceklesmektedir : Yurt disindan ithal edilen ve rulo
halde sirkete giren kaliteli sac, isletme i¢inde dilimleme islemine tabi tutulmakta ve istenen
boru c¢aplarma uygun olarak kesilmektedir. Bu dilimleme isleminden sonra ortaya ¢ikan
serit saclar, kaplama yapilmasi igin ilgili kaplama sirketine gonderilmekte ve istege uygun
olarak kaplamalar1 yapilmaktadir. Daha sonra yeniden sirkete getirilen seritler, boru
yapilmak {izere isleme tabi tutulmaktadir. Sirkette boru haline getirilen sac seritler daha
sonra artik nihai istege bagli bicimde kaplama yapilmak iizere yine ilgili kimya kaplama

sirketine gonderilmekte ve kaplama islemi tamamlandiktan sonra geri alinmaktadir.

Artik istenen kalitede borular elde edilmistir ve bu borular, talebe bagli olarak fren, yakit
ya da klima borular1 olarak iglenmekte veya sadece rakorlari takilarak boru olarak

gonderilmektedir.

Bu siiregten goriildiigii gibi, borunun ortaya ¢ikmasi agsamasina kadar her ii¢ tiretim konusu
icin de siire¢ aynidir. Bu agsamada elde edilen boru, fren ya da yakit borusu olacak ise eger,
ihracata konu firlinse diiz boru olarak ve sadece rakorlar1 takilarak hazirlanmakta ve
ambalajlanmaktadir. Yurt ig¢ine sevkiyati yapilacak triinlerin biiyiik kismi i¢in ayrica
sekillendirme istenmektedir. Sekilllendirme islemi i¢in gerekli olan kaliplar genellikle
ilgili miisteri tarafindan temin edilmektedir. Bu kaliplar kullanilarak ve biiytlik kismi1 robot
makineler iizerinden sekillendirme islemi yapilmaktadir. Ancak, sekilllendirme islemi,
halen isletmede en yogun isgiicliniin kullanildig1 kisim olarak gériinmektedir. Boru iiretimi
ve sekillendirme asamasina kadar getirilmesi stirecinde kullanilan is¢ilik yogun degildir.
Sekillendirme ve kalite kontrol yapildiktan sonra iriinler ambalajlanmakta ve sevk

edilmektedir.
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Klima borulari, yine ¢ift katli borulardan yapilmaktadir. Ancak, yukarida bahsettigimiz
maliyete bagli nedenlerden dolay: iiretimi ve satis1 ¢ok azalmistir. Artik, tek kathi boru

iiretimi One ¢ikmaya baslamistir.

Tek katli boru iiretimi yeni tenoloji kullanilarak yapilmaktadir. Uretimde tek katli boru
kullaniliyor olmasi, saca bagli maliyetleri azaltmaktadir. Ancak, gerekmesi halinde
kaplama ve diger giderler aynen devam etmektedir. Tek katli boru, daha ¢ok sogutucu
iireticileri tarafindan kullanilmaktadir. Halen Tiirkiye’ de baska tek katli boru iireticisi
olmadig1 icin, iiretimin tamamu yurt ig¢inde satilabilmektedir. Isletme, tek katli boru
iiretimine 2010 y1l1 baginda basladigi ve 2010-11 dénemini deneme {iretimleriyle gecirdigi
icin heniiz biiylik miktarli satiglar yapilmamaktadir. Ancak, iiretimin artmasina paralel

olarak satiglar da artirilabilecektir.

Tek katli borularda genellikle kaplama islemine ihtiyag olmamaktadir. Bu nedenle, boru
iretimi gergeklestikten sonra, rulo halinde sarilmakta ve sevkiyata hazir hale
getirilmektedir.

3. Asama : Yiikleme oranlarinin belirlenmesi

Bu calismada yiikleme oranlar1 olarak, temel tliretim (satis) konularinin, toplam satis

icerisindeki paylar1 alinmigtir.

Satis biit¢esi igerisindeki veriler {izerinden, dort temel iiretim konusunun satiglar

igerisindeki paylarinin hesaplanmasi ve sonuglar asagida Tablo 5’ de verilmistir.
Satiglar {lizerinden ylikleme oranlarinin belirlenmesi konusu isletme yoneticileri ile de

konusulmus, onlarin onerileri ve sonuglarin yaniltma payinin diisiik oldugu tespitleri ile bu

caligmada da kullanilmistir.
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Tablo 5 : Yiikleme Oranlarinin Hesaplanmasi

Anahtar: Satis Hacmi

OCAK  SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKIM KASIM  ARALIK  TOPLAM
FREN BORUSU 2.151.484] 2.030.325] 2.352.690| 2.096.383| 2.049.075| 2.333.675| 1.964.049| 1.484.694| 2.426.882| 2.288.529| 2.286.798| 2.366.835| 25.831.420
KLIMA 267.487|  272.934|  372.008|  291.430|  310.003|  405.666| 367.758|  91.928|  366.163| 329.747| 363.611|  318.904| 3.757.639
YAKIT 244.324] 265482  289.737| 280.727| 284.412| 328.019| 271.571| 246.325| 353.889| 356.238]  299.093|  358.404| 3.578.218
SOGUTUCU 216.171 358.658 390.738 390.938 695.128 690.076 737.030 661.059 720.111]  700.739 700.739 700.739]  6.962.126
TOPLAM 2.879.465| 2.927.398| 3.405.173| 3.059.478| 3.338.418| 3.757.437| 3.340.408| 2.484.006] 3.867.044| 3.475.252| 3.650.241| 3.744.881| 40.129.403

HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS

FREN BORUSU 74,7% 69.4% 69.1% 68,5% 61,4% 62,1% 58,8% 59,8% 62,8% 62,3% 62,6% 63,2% 64,4%
KLIMA 9,3% 9,3% 10,9% 9.5% 2.3% 10.8% 11,0% 3,7% 9,5% 9.0% 10,0% 8,5% 9,4%
YAKIT 8,5% 2.1% 8,5% 2.2% 8,.5% 8.7% 8.1% 9.9% 9.2% 9.7% 8,2% 9,6% 8,9%
elell)(Iell] 7,.5% 12,3% 11,5% 12,8% 20,8% 18,4% 22,1% 26,6% 18,6% 19.1% 19.2% 18,7% 17,3%
TOPLAM 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0% 100,0%
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4. Asama : Her bir faaliyet konusu icin Gretim maliyetlerinin belirlenmesi

Yiikleme oranlarini belirledikten sonra, bu oranlar kullanilarak faaliyet konulari igin tiretim
maliyetleri belirlenmistir. Bunu yapabilmek i¢in isletmenin, direkt ilk madde ve malzeme
(Tablo 6), direkt isgilik (Tablo 7), genel Gretim giderleri (Tablo 9), Ar-Ge (Tablo 11),
pazarlama, satis ve dagitim (Tablo 13), genel yonetim giderleri (Tablo 15) , amortisman
(Tablo 17) butceleri kullanilmistir. Bu veriler ve yiikleme oranlari (dagitim anahtari)
kullanilarak, her bir {retim konusunun hangi maliyetler ile gergeklestigi
hesaplanabilmistir. Son olarak, finansal giderler i¢in hazirlanan biit¢e ¢alismasi da ilave

edilmistir.
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Tablo 6 : Direkt Ilk Madde ve Malzeme Biitcesi ve Dagilimi

FREN BORUSU DIiREKT iLK MADDE VE MALZEME 0CAK SUBAT NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKIM KASIM ARALIK TOPLAM

Kaplama Kimya_Satistan_TL 667.273 651.582 755.694 671.547 629.054 743.033 624.592 530.274 808.114 730.841 726.275 767911 8.306.191
Sac Ihtiyaci_Satistan 338.077 308.500 393.111 346.058 317.380 347.323 308.784 254.225 386.769 356.773 356.979 367.652| 4.081.631
Klips, Gromet,Hortum,Pul, Rakor,Shrink ve Tapa_Satistan 256.249 258.634 297.081 262.559 265.608 311.999 234.216 112.160 292.504 285.878 269.156 290.891| 3.136.935
Yakit_Satistan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FREN BORUSU DIREK ILK MADDE MALZEME TOPLAM 1.261.600 | 1.218.716 | 1.445.886 | 1.280.163 | 1.212.043 | 1.402.355| 1.167.592 896.659 | 1.487.387 | 1.373.491 | 1.352.409 | 1.426.455| 15.524.757

A DIiR ADD A DER
Kaplama Kimya_Satistan_TL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sac ihtiyaci_Satistan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Klips, Gromet,Hortum,Pul, Rakor,Shrink ve Tapa_Satistan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yakit_Satistan 180.027 187.421 255.549 195.921 210.656 272.861 247428 61.358 245432 218.102 239.232 209.300{ 2.523.285
KLIMA TOPLAM 180.027 187.421 255.549 195.921 210.656 272.861 247.428 61.358 245.432 218.102 239.232 209.300 | 2.523.285
A DIR ADD A DER
Kaplama Kimya_Satistan_TL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sac Thtiyaci_Satistan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Klips, Gromet,Hortum,Pul, Rakor,Shrink ve Tapa_Satistan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yakit_Satistan 162.006 191.054 207.625 198.442 201.900 230.504 187.074 181.165 249.550 249.725 212.310 249973  2.521.327
YAKIT TOPLAM 162.006 191.054 207.625 198.442 201.900 230.504 187.074 181.165 249.550 249.725 212.310 249.973 | 2.521.327
0 DIR ADD A DER

Kaplama Kimya_Satistan_TL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sac Ihtiyac_Satistan 70.481 172.398 178.552 176.181 397.476 422463 424395 405.743 410.144 389.264 385.667 420.413| 3.853.177
Klips, Gromet,Hortum,Pul, Rakor,Shrink ve Tapa_Satistan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yakit_Satistan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SOGUTUCU TOPLAM 70.481 172.398 178.552 176.181 397476 422463 424.395 405.743 410.144 389.264 385.667 420413 | 3.853.177

OPLA 674 4 69.589 087.6 850.70 0 0 8.18 026.490 44.9 9 0.58 89.618 06.140 4.4 46
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Tablo 7 : Direkt Iscilik Giderleri Biitcesi

OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKIM KASIM  ARALIK

DIREKT ISCILIK GIDERLERI 133.763 131.249 133.763 133.763 133.763 133.763 104.720 99.594 133.763 133.763 131.899 133.763
CIFT KATLI BORU URTM.GID.YERI 15.550 15.550 15.550 15.550 15.550 15.550 10.178 12.860 15.550 15.550 15.550 15.550
FREN,YAKIT,DSB URTM.GID.YERI 68.507 68.507 68.507 68.507 68.507 68.507 57.682 49.136 68.507 68.507 68.507 68.507
MAKINA VE PARCA URET.GIiD.YERI 8.676 8.676 8.676 8.676 8.676 8.676 8.676 6.400 8.676 8.676 8.676 8.676
DILME HATTI GiDER YERI 4.600 4.154 4.600 4.600 4.600 4.600 1.150 3.200 4.600 4.600 4.154 4.600
YAKIT SISTEMLERI URET.GiD.YERI 14.386 14.386 14.386 14.386 14.386 14.386 11.369 12.333 14.386 14.386 14.386 14.386
KLiMA 3.242 2.942 3.242 3.242 3.242 3.242 2.342 2.342 3.242 3.242 3.042 3.242
MERCEDES BORUSU URETIM GiDER YERI 18.802 17.034 18.802 18.802 18.802 18.802 13.323 13.323 18.802 18.802 17.584 18.802
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Tablo 8 : Direkt Iscilik Giderleri Biitcesinin Yiikleme Oranlari ile Dagitimm

FREN BORUSU DIREKT iSCiLiK OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKIM  KASIM ARALIK TOPLAM

CIFT KATLI BORU URTM.GID.YERI 12.562 12.291 12.136 12.216 12.053 11.831 7.679 10.474]  11.992 11.964]  12.056 12.090]  139.343
FREN,YAKIT,DSB URTM.GID.YERI 61.521 60585  60.995|  60.417|  60.157 60.064 50.675 42.144| 59.789|  59.279|  60.583 59.497|  695.707
MAKINA VE PARCA URET.GID.YER] 6.483 6.017 5.994 5.945 5325 5.389 5.101 3.825 5.445 5402 5435 5483 65.845
DILME HATTI GIDER YERI 3.437 2.881 3.178 3.152 2.823 2.857 676 1.913 2.887 2.864 2.602 2.907 32178
YAKIT SISTEMLERI URET.GID.YERI ()}
KLIMA 0
MERCEDES BORUSU URETIM GiDER YERI 18.802 17.034]  18.802 18.802 18.802 18.802 13.323 13.323 18.802 18.802 17.584 18.802|  211.680
FREN BORUSU DIREK ISCILIK TOPLAM 102.804| 98.808] 101.106] 100.531] 99.161 98.942 77.454 71.679 | 98.914| 98312] 98261 98780 1.144.754
KLIMA DIREKT iSCiLiK

CIFT KATLI BORU URTM.GID.YERI 1.562 1.652 1.919 1.698 1.824 2.057 1.438 649 1.809 1.724 1.917 1.629 19.877
FREN,YAKIT,DSB URTM.GID.YERI 6.986 7.922 7.512 8.090 8.350 8.443 7.007 6.992 8.718 9.228 7.924 9.010 96.181
MAKINA VE PARCA URET.GID.YER] 806 809 948 826 806 937 955 237 822 778 864 739 9.526
DILME HATTI GIDER YERI 427 387 503 438 427 497 127 118 436 413 414 392 4.578
YAKIT SISTEMLER{ URET.GID.YERI (i}
KLIMA 3.242 2.942 3.242 3.242 3.242 3.242 2.342 2.342 3.242 3.242 3.042 3.242 36.604
MERCEDES BORUSU URETIM GiDER YERI 0
KLIMA TOPLAM 13.023] 13.712] 14.123] 14.295] 14.648 15.174 11.868 10.338| 15.027| 15385| 14.161| 15.011 166.766
YAKIT DIREKT iSCiLiK

CIFT KATLI BORU URTM.GID.YERI 1.427 1.607 1.495 1.636 1.673 1.663 1.062 1.738 1.749 1.862 1.577 1.831 19.318
FREN,YAKIT,DSB URTM.GID.YERI (i}
MAKINA VE PARCA URET.GID.YERI 736 787 738 796 739 757 705 635 794 841 711 830 9.070
DILME HATTI GIDER YERI 390 377 391 422 392 402 93 317 421 446 340 440 4432
YAKIT SISTEMLER{ URET.GID.YERI 14.386 14.386 14.386 14.386 14.386 14.386 11.369 12.333 14.386 14.386 14.386 14386 167.562
KLIMA ()}
MERCEDES BORUSU URETIM GiDER YERI 0
YAKIT TOPLAM 16.939| 17.157] 17.010] 17.240] 17190 17.208 13.230 15.023| 17350 17.535| 17.014| 17487 200382
SOGUTUCU DIREKT i$CiLiK

CIFT KATLI BORU URTM.GID.YERI 0
FREN,YAKIT,DSB URTM.GID.YERI 0
MAKINA VE PARCA URET.GID.YER] 651 1.063 996 1.109 1.806 1.593 1.914 1.703 1.616 1.654 1.666 1.623 17.395
DILME HATTI GIDER YERI 345 509 528 588 958 845 254 852 857 877 797 861 8.270
YAKIT SISTEMLERI URET.GID.YERI 0
KLIMA 0
MERCEDES BORUSU URETIM GiDER YERI 0
SOGUTUCU TOPLAM 997 1.572 1.523 1.696 2.764 2.438 2.168 2.555 2472 2.531 2.463 2.484 25.664

GENEL DIREKT ISCILIK TOPLAM 133.763 131.249 133.763 133.763 133.763 133.763 104.720 99.594 133.763 133.763 131.899 133.763 1.537.566
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Tablo 9 : Genel Uretim Giderleri Butgesi

SUBAT MART MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL ARALIK
GENEL URETIM GIDERLERI 567.817 569.018 568.219 566.709 579.814 549.279 572.120 566.051 547.968 562.870 546.860 546.860
CIFT KATLI BORU URETIM.GID.YER 71.829 71.463 73.052 72.724 71.400 70.361 75.610 72.656 70.483 72.408 70.490 70.490
TEK KATLI BORU URETIM GID.YERI 71.971 71.937 71.614 71.567 67.342 66.289 66.289 66.289 66.289 66.289 66.289 66.289
FREN,YAKIT,D$B URETIM GID.YERI 176.911 176.911 176.015 176.015 166.970 172.448 180.479 181.358 174.215 181.748 173.099 173.099
MAKINA VE PARCA URET.GID.YERI 29.250 29.241 29.241 29.241 55.207 29.241 33.570 32.502 29.241 31.521 29.241 29.241
DILME HATTI GIDER YERI 14.480 14.480 14.480 13.602 13.602 13.602 16.602 15.162 13.602 14.162 13.602 13.602
YAKIT SISTEMLERI URET.GID.YERI 35.764 35.892 35.879 35.879 33.600 33.557 35.291 33.617 33.557 35.119 33.557 33.557
KLIMA SISTEMLERI URETIM GIDER YERI 18.751 18.641 18.893 18.641 25.520 18.641 19.471 19.471 18.641 18.641 18.641 18.641
MERCEDES BOLUMU URETIM GIDER YERI 47.523 47.523 47.523 47.523 47.523 47.523 47.523 47.523 47.523 47.523 47.523 47.523
ELEKTRIK 793 793 793 793 793 793 793 793 793 793 793 793
KALORIFER DAIRESI 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
KALITE KONTROL 67.933 69.525 68.117 68.112 65.243 64.211 64.409 64.409 64.211 65.253 64.211 64.211
SOSYAL SERVISLER 7.070 7.070 7.070 7.070 7.070 7.070 7.070 7.070 7.070 7.070 7.070 7.070
PROJE GELISTIRME GIDER YERI 25.536 25.536 25.536 25.536 25.536 25.536 25.005 25.193 22.336 22.336 22.336 22.336
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Tabloe 10 : Genel Uretim Giderleri Biitcesinin Yiikleme Oranlan ile Dagitimm

FREN BORUSU GENEL URETIM GiDERI HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS ARALIK TOPLAM
CiFT KATLI BORU URETIM.GID.YER 58.025 56.484 57.015 57.131 55.345 53.531 57.042 59.175 54.356 55.709 54.652 54.806 673.272
TEK KATLI BORU URETIM GID.YERI

FREN,YAKIT,DSB URETIM GID.YERI 158.870 156.453 156.715 155.228 146.620 151.196 158.555 155.550 152.044 157.268 153.078 150.335

MAKINA VE PARCA URET.GID.YERI 21.855 20.280 20.203 20.036 33.883 18.161 19.738 19.426 18.351 19.628 18.319 18.481

DILME HATTI GIDER YERI 10.819 10.043 10.004 9.320 8.348 8.448 9.761 9.062 8.536 8.818 8.521 8.597

YAKIT SiSTEMLERI URET.GID.YERI

KLiMA SISTEMLERI URETIM GIDER YERI [}
MERCEDES BOLUMU URETIM GIDER YERI 47.523 47.523 47.523 47.523 47.523 47.523 47.523 47.523 47.523 47.523 47.523 47.523 570.272
ELEKTRIK 593 550 548 543 487 493 466 474 498 494 497 501 6.143
KALORIFER DAIRESI 6 6 6 5 5 5 5 5 5 5 5 5 62
KALITE KONTROL 50.758 48.220 47.063 46.671 40.043 39.881 37.871 38.498 40.298 40.632 40.227 40.583 510.743
SOSYAL SERVISLER 5.282 4.903 4.885 4.844 4.339 4.391 4.157 4.226 4.437 4.402 4.429 4.468 54.763
PROJE GELISTIRME GIDERI 19.080 17.710 17.643 17.497 15.672 15.860 14.702 15.058 14.017 13.908 13.993 14117

FREN BORUSU DIREK iSCILIK TOPLAM 372.811 362.172 361.605 358.800 352.265 339.488 349.820 348.996 340.065 348.387 341.244 339.415| 1.815.255
KLiMA GENEL URETiM GiDERI

CIFT KATLI BORU URETIM.GID.YER 7.214 7.593 9.015 7.942 8.373 9.305 10.681 3.664 8.201 8.027 8.690 7.385 96.090
TEK KATLI BORU URETIM GID.YERI

FREN.VAKIT,DSE URETIM GID.YERI

MAKINA VE PARCA URET.GID.YERI 2717 2.726 3.195 2.785 5.126 3.157 3.696 1.203 2.769 2.828 2.913 2.490

DILME HATTI GIDER YERI 1.345 1.350 1.582 1.296 1.263 1.469 1.828 561 1.288 1.271 1.355 1.158

YAKIT SISTEMLERI URET.GID.YERI

KLiMA SISTEMLERI URETIM GIDER YERI 18.751 18.641 18.893 18.641 25.520 18.641 19.471 19.471 18.641 18.641 18.641 18.641 232.595
MERCEDES BOLUMU URETIM GIDER YERI [}
ELEKTRIK 74 74 87 76 74 86 87 29 75 71 79 63 878
KALORIFER DAIRESI 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 9
KALITE KONTROL 6.311 6.462 7.442 6.488 6.058 6.932 7.091 2.384 6.080 5.855 6.396 5.468 72.987
SOSYAL SERVISLER 657 659 772 673 656 763 778 262 669 634 704 602 7.831
PROJE GELISTIRME GIDERI 2.372 2.381 2.790 2.432 2.371 2.757 2.753 932 2.115 2.004 2.225 1.902

KLIMA TOPLAM 39.441 39.907 43.776 40.334 49.442 43.711 46.386 28.506 39.83%9 39.332 41.004 37.714 410.391
YAKIT GENEL URETiM GIiDERI

CiFT KATLI BORU URETIM.GID.YER 6.589 7.386 7.021 7.650 7.682 7.524 7.887 9.818 7.926 8.672 7.148 8.299 93.603
TEK KATLI BORU URETIM GID.YERI

FREN,YAKIT,DSB URETIM GID.YERI 18.041 20.458 19.300 20.787 20.351 21.252 21.924 25.807 22171 24.481 20.021 22.765

MAKINA VE PARCA URET.GID.YERI 2.482 2.652 2.488 2.683 4.703 2.553 2.729 3.223 2.676 3.055 2.396 2.798

DILME HATTI GIDER YERI 1.229 1.313 1232 1.248 1.159 1.187 1.350 1.504 1.245 1.373 1115 1.302

YAKIT SISTEMLER{ URET.GID.YERI 35.764 35.892 35.879 35.879 33.600 33.557 35.291 33.617 33.557 35.119 33.557 33.557

KLiMa SISTEMLERi URETIM GIDER YERI 0
MERCEDES BOLUMU URETIM GIDER YERI [}
ELEKTRIK 67 72 67 73 68 69 64 79 73 77 65 76 850
KALORIFER DAIRESI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
KALITE KONTROL 5.764 6.305 5.796 6.250 5.558 5.606 5.236 6.387 5.876 6.325 5.261 6.145 70.510
SOSYAL SERVISLER 600 641 602 649 602 617 575 701 647 685 579 677 7.575
PROJE GELISTIRME GIDERI 2.167 2.316 2.173 2.343 2.175 2.229 2.033 2.498 2.044 2.165 1.830 2.138

YAKIT TOPLAM 72.703 77.035 74.558 77.562 75.899 74.595 77.090 83.634 76.215 81.952 71.973 77.757 172.546
so&UTUCU GENEL URETIM GIDERI

CiFT KATLI BORU URETIM.GID.YER o]
TEK KATLI BORU URETIM GID.YERi 71.971 71.937 71.614 71.567 67.342 66.289 66.289 66.289 66.289 66.289 66.289 66.289
FREN.VAKIT,DSE URETIM GID.YERI

MAKINA VE PARCA URET.GID.YERI 2.196 3.583 3.355 3.736 11.495 5.370 7.407 8.650 5.445 6.010 5.613 5472

DILME HATTI GIDER YERI 1.087 1.774 1.662 1.738 2.832 2.498 3.663 4.035 2.533 2.700 2.611 2.545

YAKIT SISTEMLERI URET.GID.YERI

KLiMA SISTEMLERI URETIM GIDER YERI [}
MERCEDES BOLUMU URETIM GIDER YERI [}
ELEKTRIK 60 97 91 101 165 146 175 211 148 151 152 148 1.645
KALORIFER DAIRESI 1 1 1 1 2 1 2 2 1 2 2 1 17
KALITE KONTROL 5.100 8.518 7.816 8.703 13.584 11.793 14.211 17.141 11957 12.441 12.327 12.015 135.607
SOSYAL SERVISLER 531 866 811 203 1.472 1.298 1.560 1.881 1.317 1.348 1.357 1.323 14.668
PROJE GELISTIRME GIDER{ 1.917 3.129 2.930 3.263 5.317 4.690 5.517 6.704 4.159 4.259 4.288 4.179

so&UTUCU TOPLAM 82.862 8%9.904 88.280 20.013 102.208 92.088 98.824 104.914 91.849 23.200 ?2.639 ?1.973 151.937

TOPLAM GENEL URETIM GiDERI

567.817

569.018

568.219

566.709

579.814

549279

572.120

566.051

547.968

562.870

546.860

546.860 2.550.128
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Tablo 11 : Ar-Ge Giderleri Butgesi
[AR-GE GIDERLERI | 19724]  19724]  19724]  19724] 19724  19724]  19724]  19724]  19724]  19724]  19724]  19.724] 236.488]

Tablo 12 : Ar-Ge Giderlerinin Yiikleme Oranlari ile Dagitinm

MAYIS i TEMMUZ  AGUSTOS ] i ARALIK TOPLAM

KLIMA ARGE GiDERi
ARGE Giderleri

KLIMA TOPLAM

YAKIT ARGE GiDERI
ARGE Giderleri

YAKIT TOPLAM
SOGUTUCU ARGE GiDERi
ARGE Giderleri
SOGUTUCU TOPLAM
TOPLAM ARGE GIDERI
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Tablo 13 : Pazarlama Satis Dagitim Giderleri Biitcesi

[PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GID.BUTCESi |  73.788] 70.029] 66.251] 65.735] 76.553] 93.086] 64.553] 64.553] 64.553] 64.553] 64.553] 64.553]832.761

Tablo 14 : Pazarlama Satis Dagitim Giderleri Biitcesinin Yiikleme Oranlari ile Dagitimi

FREN BORUSU PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GIDERI OCAK  SUBAT MART  NiSAN  MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKIM  KASIM ARALIK TOPLAM
PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GIDERI 55.133 48.569 45.774  45.042|  46.984 57.814]  37.955]  38.583 40.512[  40.196]  40.441 40.799 537.804
FREN BORUSU DIREK iSCILIK TOPLAM 55.133| 48.569| 45.774| 45.042| 46.984| 57.814| 37.955| 38.583| 40.512| 40.196]| 40.441 40.799| 537.804

KLIMA PAZARLAMA,SATIS VE DAGITIM GiDERi
PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GIDERI

KLIMA TOPLAM
YAKIT PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GIDERI

PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERI

6.855 6.529 7.238 6.262 7.108 10.050 7.107 2.389 6.112 5.792 6.430 5.497 77.369
6.855 6.529 7.238 6.262 7.108| 10.050 7.107 2.389 6.112 5.792 6.430 5.497 77.369

6.261 6.351 5.637 6.032 6.521 8.126 5.248 6.401 5.908 6.257 5.289 6.178 74.210
5.637 6.032 6.521 8.126 5.248 6.401 5.908 6.257 5.289 6.178 74.210

YAKIT TOPLAM 6.261 6.351
SOGUTUCU PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GiDERi

PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GIDERI 5.540 8.580 7.602 8.400| 15.939| 17.096| 14.243| 17.179| 12.021| 12.308] 12.392| 12.079| 143.378
SOGUTUCU TOPLAM 5.540 8.580 7.602 8.400| 15.939| 17.096| 14.243| 17.179| 12.021| 12.308| 12.392| 12.079| 143.378

64.553  64.553 832.761

TOPLAM PAZARLAMA,SATIS VE DAGITIM GIDERI 73.788 70.029  66.251 65.735 76.553 93.086 64.553 64.553 64.553 64.553
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Tablo 15 : Genel Yonetim Giderleri Butcesi

IGENEL YONETIM GIDERLERI I 253.24—4| 253.24-4-| 253.24-4-] 253.244 252.881 252.881 252.881 252.881 252.881 252.881 252.881 252.881| 3.036.020

Tablo 16 : Genel Yonetim Giderleri Biitcesinin Yiikleme Oranlari ile Dagitim

OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS ARALIK  TOPLAM
189.219 175.640 174.970 173.525 155.205 157.059 148.685 151.147 157.465 158.424 159.825| 1.959.869
FREN BORUSU TOPLAM 189.219 175.640 174.970 173.525 155.205 157.059 148.685 151.147 157.465 158.424 159.825| 1.959.869
KLIMA GENEL YONETIM GiDERi
GENEL YONETIM GIDERI . . 280.265
KLIMA TOPLAM . . 280.265

YAKIT GENEL YONETIM GiDERi
GENEL YONETIM GIDERI 22.966 . . 271.069
YAKIT TOPLAM 22.966 . N 271.069
SOGUTUCU GENEL YONETIM GiDERi
GENEL YONETIM GIDERI 31.027 . . 524.817
SOGUTUCU TOPLAM 31.027 4 4 524.817
TOPLAM GENEL YONETIM GIDERI . YLy X1}l 252.881 YLy X131 yLyX:1:3} YLy X1}l 252.881 3.036.020

Tablo 17 : Amortisman Bltgesi ve Yiikleme Oranlari ile Dagitinm

[AMORTISMAN BUTCESi | 203.874] 200.525 | 196.821] 196.330 | 209.609 | 230.225| 201.692| 201.692] 201.692] 201.692 | 201.692 [201.692 | 2.447.534|
FREN BORUSU AMORTISMAN OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKIiM KASIM  ARALIK TOPLAM

AMORTISMAN 152.331 139.076 135.987 134.527 128.647 142.989 118.588 120.552 126.578 125.591 126.356] 127.473| 1.578.694
FREN BORUSU DIREK ISCILIK TOPL|  152.331 139.076 135.987 134.527 128.647 142.989 118.588 120.552 126.578 125.591 126.356 | 127.473| 1.578.694

KLIMA AMORTISMAN

AMORTISMAN 18.939 18.696 21.502 18.701 19.463 24.856 22.205 7.464 19.098 18.096 20.091 17.176 226.287
KLIMA TOPLAM 18.939 18.696 21.502 18.701 19.463 24.856 22.205 7.464 19.098 18.096 20.091 17.176 226.287
AMORTISMAN 17.299 18.185 16.747 18.015 17.856 20.098 16.397 20.001 18.458 19.550 16.526 19.303 218.435
YAKIT TOPLAM 17.299 18.185 16.747 18.015 17.856 20.098 16.397 20.001 18.458 19.550 16.526 19.303 218.435
AMORTISMAN 15.306 24.568 22.585 25.087 43.642 42.282 44.501 53.676 37.559 38.455 38.719 37.740 424.120
SOGUTUCU TOPLAM 15.306 24.568 22.585 25.087 43.642 42.282 44.501 53.676 37.559 38.455 38.719 37.740 424.120

TOPLAM AMORTISMAN 203.874  200.525 196.821 196.330  209.609 230.225 201.692 201.692 201.692 201.692 201.692  201.692 2.447.536
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Tablo 18 : Finansman Giderleri Butcesi

FREN BORUSU FINANSMAN GiDERi OCAK  SUBAT MART  NiSAN  MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKIM  KASIM ARALIK TOPLAM

FINANSMAN GIDERI 16.759|  98.715| 14513 13.383| 12.237| 11.454| 83.233 9.090 7.884 6.255 5.019| 314.137| 592.679
FREN BORUSU DIREK iSCiLiK TOPLAM 16.759| 98.715| 14.513| 13.383| 12.237| 11.454| 83.233 9.090 7.884 6.255 5.019| 314.137| 592.679
KLIMA FINANSMAN GiDERI

FINANSMAN GIDERI 3.496|  20.593 3.028 2.792 2.553 2.389| 17.363 1.896 1.645 1.305 1.047| 65.531 123.637
KLIMA TOPLAM 3.496| 20.593 3.028 2.792 2.553 2.389| 17.363 1.896 1.645 1.305 1.047| 65.531| 123.637
YAKIT FINANSMAN GIDERI

FINANSMAN GIDERI 2.529| 14.897 2.190 2.020 1.847 1.729]  12.561 1.372 1.190 944 757|  47.407| 89.441
YAKIT TOPLAM 2.529| 14.897 2.190 2.020 1.847 1.729| 12.561 1.372 1.190 944 757| 47.407| 89.441
SOGUTUCU FINANSMAN GiDERi

FINANSMAN GIDERI 1.904| 11.218 1.649 1.521 1.391 1.302 9.458 1.033 896 711 570| 35.697| 67.349
SOGUTUCU TOPLAM 1.904| 11.218 1.649 1.521 1.391 1.302 9.458 1.033 896 711 570| 35.697| 67.349

TOPLAM FINANSMAN GIDERI

24.689

145.423

21.380

19.715

18.027 16.874 122.615 13.391

11.614

9.214

7.393 462.772 873.107
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5. Asama : Operasyon birimleri bazinda yatirim tutarinin hesaplanmasi

Yatirim tutarlariin belirlenebilmesi i¢in, yatirimlarin ilk degerleri alinmis ve bu degerler
iizerinden ¢alisilmustir. Isletme ydnetiminden, bu degerlerin yapilis yerlerine gore dagilimi
alimmis ve daha sonra, yiikleme oranlar1 kullanilarak ilgili operasyon birimlerine dagitimi
yapilmisgtir. Bu islemin ardindan, birikmis amortismanlar da, toplam yatirim igerisindeki
paylari lizerinden belirlenen oranlar kullanilarak, ilgili operasyon birimlerine dagitilmis ve
bu sekilde, yatinmlarin buglinkii (defter) degerleri {izerinden ¢alisma olanagi

olusturulmustur. Tablonun nasil hazirlandigini bir 6rnekle soyle gosterebiliriz :

“Tesisler-Makinalar-Cihazlar” satirinin 2010 yi1l sonu itibariyle devir tutar1 8.677.135 TL
olarak goriinmektedir. Ilgili duran varliklar tablosunda, yatirimlarin operasyon yerlerine
gore dagilimi (bu dagilim isletme yonetiminden alinmistir) yer almaktadir. Calismada
kullandigimiz dort tiretim konusu igin, ilgili yerlere yatirim tutarlarin1 dagitmak amaciyla,
bastan belirledigimiz yiikleme oranlar1 kullanilmistir. Tesisler, makinalar, cihazlar
satirinda yer alan yatirim rakaminin “boru imalat” a karsilik gelen kismi 1.100.000 TL’ dir.
Boru imalat yatirimlarindan fren borusu i¢in diisen kisim, s6z konusu 1.100.000 TL’ lik
yatirim rakaminin, yiikleme oranlari tablosunda hesapladigimiz % 64,4 orani ile ¢arpilmasi
ile 708.449 TL olarak bulunmustur. Ayni sekilde, klimanin toplam satislar icerisindeki
pay1 olan % 9,4 orani kullanilarak, 103.056 TL rakami bulunmustur. Burada hesaplanan
rakamlar toplamina, tesis, makina ve cihazlar satirinda yer alan ve dogrudan fren borusu
icin kullanilan yatirnm tutar1 olan 4.090.963 TL rakami ilave edilerek toplam yatirim
tutarina ulasilmaktadir. Diger operasyon birimleri i¢in de hesaplamalar ayni hesaplama

yontemleri kullanilarak yapilmstir.

Bu sekilde hesaplanmis olan yatirim tutarlar1 ve ilgili operasyon birimlerine gore

dagilimlar1 asagida Tablo 19 ve 20’ de verilmistir.
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Tablo 19 : Yatirim Tutarinin Belirlenmesi

MADDi DURAN VARLIKLAR Devir Boru imalat Fren Klima Yakit Sogutucu | Mercedes | Kalite-konirol |Gen-paz-makine-elek
Bina-Yeralt Yeristo 20.547.537| 1.645.673| 1.817.474| 363.495 363.495 1.090.485 242330 242.330 14.782.255
Tesisler-Makinalar-Cihazlar 8.677.135 1.100.583 4.090.963 1.786 267.241 41813 338.147 2.836.603
Demirbas+Diger Maddi D.V. 2.593.568 390.510 820.259 67.922 34.090 42.787 99.423 1.138.577

Toplam | 31.818.241 3.136.766 6.728.696 363.495 433.202 1.391.816 326.930 679.900 18.757.435
Tablo 20 : Yatirim Tutarimmin Operasyon Merkezlerine Gore Dagitilmasi
Bina,Yeralhi ve Yeriusti Dag. Boruimalat Mercedes KK Diger Toplam
Fren 1.059.325 155.989 155.989 9.515.383 10.886.685 12.704.159
Klima 154.098 22.691 22.691 1.384.182 1.583.662 1.947.157
Yakit 146.740 21.608 21.608 1.318.089 1.508.045 1.871.540
Sogutucu 285.511 42.042 42.042 2.564.601 2.934.197 4,024.681
1.645.673 242.330 242.330 14.782.255 16.912.588 20.547.537
Tesisler,Makinalar,Cihazlar Boru imalat Mercedes KK Diger Toplam
Fren 708.449 26.915 217.666 1.825.930 2.778.960 6.869.923
Klima 103.056 3.915 31.663 265.614 404.249 404.249
Yakit 98.136 3.728 30.152 252.931 384.947 386.733
Sogutucu 190.942 7.254 58.666 492.128 748.990 1.016.230
1.100.583 41.813 338.147 2.836.603 4.317.146 8.677.135
Demirbas+Diger MDDV Boru imalat Mercedes KK Diger Toplam
Fren 251.372 27.542 63.999 732.905 1.075.819 1.896.078
Klima 36.567 4.007 9.310 106.614 156.497 156.497
Yakit 34.821 3.815 8.865 101.523 149.025 216.946
Sogutucu 67.750 7.423 17.249 197.534 289.956 324.047
390.510 42.787 99.423 1.138.577 1.671.297 2.593.568
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Yukarida gosterildigi gibi hesaplanmis olan yatirim tutarlari, birikmis amortisman rakami
kullanilarak netlestirilmis ve EVA g¢alismasinda kulanilacak olan yatirim tutarina
ulasilmigtir. Bu islem (netlestirme) i¢in, dnce toplam yatirimlar igerisinde ilgili birimlerin
agirliklar1 hesaplanmig, bu sekilde bulunan agirlik oranlari kullanilarak, 2010 yi1l sonu
itibariyle 10.856.642 TL olan birikmis amortisman rakamu, ilgili operasyon merkezlerine

dagitilmistir.

Tablo 21 : Net Yatirim Tutarlarimin Hesaplanmasi

Yatirim Tutan % Pay Birikmis Amort. Net Yatirim
Fren 21.470.160 67,5% 7.325.793 14.144.367
Klima 2.507.903 7,9% 855.717 1.652.186
Yakiat 2.475.219 7,8% 844.565 1.630.654
Sogutucu 5.364.959 16,9% 1.830.568 3.534.391
31.818.241 1,00 10.856.642 20.961.599

Net yatirim tutariin hesaplanmasina, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi

asamasinda ihtiyacimiz olmaktadir. Hesaplama bu nedenle yapilmistir.

Tiim bu hesaplamalar yapildiktan sonra, ilgili operasyon birimlerinin her biri i¢in gelir
tablolar1 ve bilangolar hesaplanmistir. Bu tablolar (veriler), daha sonra EVA
hesaplamalarin1 yapabilmek icin kullanilacaktir. S6z konusu tablolar ¢alismanin eklerinde,

EK 1 - EK 10 basliklar1 altinda sunulmustur.

EK 6’ da finansman giderlerinin ilgili operasyon merkezlerine dagilimi tablosu verilmistir.
Bu tablo hazirlanirken, her bir operasyon biriminin duran varliklardan aldiklari paylar
kullanilarak, toplam uzun vadeli ve kisa vadeli finansal borglar ilgili birimlere
dagitilmigtir. Bu sekilde bulunan degerler iizerinden, finansal kaynaklarin ilgili birimler
tarafindan kullanilma agirligi hesaplanmistir. Ornegin, fren borusu igin bu oran % 67,9
olarak hesaplanmistir ve biitcelenmis olan Ocak ayina ait finansman gideri rakami (24.689
TL), bu oran ile carpilarak, 16.759 TL’ lik Ocak ay1 i¢in fren borusu birimine diisen
finansal gider bulunmustur. Diger birimler ve aylar i¢cin de hesaplama ayni sekilde

yapilmustir.
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6. Asama : Sermaye maliyetinin hesaplanmasi ve maliyeti olusturan birimlere

dagitilmasi.

Sermaye maliyetinin (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti — AOSM) hesaplanmasi ile
ilgili olarak kullanacagimiz yontem ve Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda
kullandigimiz Finansal Varlik Fiyatlama Modeli — FVFM (Capital Assets Pricing Model —
CAPM)’ nin nasil kullanildigma iligkin agiklamalar ¢aligmanin 1. boliimiinde verilmisti.

Bu yontemleri nasil kullandigimiz ve sonugta elde ettigimiz degerler asagida verilmistir.

Firmalarin agirlikli ortalama sermaye maliyeti kaynaklarin her birine ait maliyetlerin
agirliklariyla ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir.  Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) sirketin 6zsermaye maliyeti, bor¢ maliyeti, sermaye yapist ve vergi oraninin bir

fonksiyonudur ve asagidaki gibi formiile edilmektedir:

AOSM = [kb(1-t) X WDB] + [Kke X WE] o

1)

kb = borg maliyeti

Wb = Toplam sermaye i¢erisinde borcun orani

ke = Ozsermaye maliyeti

We = Toplam sermaye igerisinde 6zsermayenin orani.
t = Vergi orani

Formiil 1’den de goriilecegi gibi AOSM’nin hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle borg
maliyetinin ve Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bunlara iliskin

hesaplamalar asagida verilmistir.

- Borg (Yabanc1 Kaynak) Maliyeti

Sirketin bor¢ maliyeti marjinal sermaye maliyeti gz onilinde bulundurularak tahmin
edilmistir. Sirketin son zamanlardaki ortalama bor¢lanma maliyeti TL bazinda %10,5 dir.
Dolayisiyla tiim kar merkezleri igin ortalama TL bazinda bor¢ maliyeti %10,5 olarak

alimmustir.
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- Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda ise Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM,

CAPM) kullanilmistir. Model;

Re=Rf+ B(RM — RE) ... e (2)
Seklinde ifade edilmektedir.

Formdilde;

Re : Ozsermaye Maliyeti

Rf : Risksiz Faiz Orani (USD Bazinda30 Yillik Euro-Tahvil VVerimi)

B : Beta, Sistematik Risk Ol¢usu

Rm  : Pazar Verimini, (IMKB-100) ifade etmektedir.

Risksiz Faiz Oram olarak Hazine’nin ihra¢ etmis oldugu gosterge tahvillerin faiz orani

alimmigtir. Gosterge tahvilin 31.12.2010 tarihi itibariyle faizi %7,11°dir. 2011 Biitge

doneminde gosterge tahvilin faiz oraninin bu seviyelerde olacagi varsayilmistir.

Sirket halka ac¢ik olmadigindan fiyat verisi yoktur. Dolayisiyla sirket icin direkt olarak beta
hesaplamak miimkiin degildir. Bu nedenle otomotiv ve otomotiv yan sanayide faaliyet
gosteren sirketler benzer sirket olarak alinmis ve bu sirketlerin betalarinin ortalamasindan

faydalanilmistir.

Tablo 22 : Benzer Sirket Betalari

FORD OTO 0,76
TOFAS 0,94
EGE ENDUSTRI 0,94
ORTALAMA 0,88

Halka acik firmalarin betasinin hesaplanmasinda 250 giinliik fiyat verisi ve piyasa modeli

(market model, tek indeks) kullanilmistir. Model asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Rit = a+pRm,t

Formiulde,
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Ri,t =t doneminde Sirket’e ait giinliik getiriyi,

a = regresyon sabitini,

B = Sirket’in betasini,

Rm,t = Piyasanin(IMKB 100) t dsnemindeki getirisini,

ifade etmektedir.

Risk primi (Rp=Ru-Rg): Tiirkiye Borsasi’nin tarihsel ge¢misi ¢ok fazla olmadigi igin risk

primi olarak ABD borsasi i¢in Damodaran tarafindan hesaplanmis olan ortalama risk primi

degeri alinmistir (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/). Bu deger, 2010 yili sonu

itibariyle % 5.20° dir. Dolar bazinda olan bu rakam oOncelikle beklenen ortalama ABD

enflasyon orani gbéz oniinde bulundurularak reel baza dondstiriilmiis daha sonra da

Tiirkiye’nin beklenen enflasyon orani gz onilinde bulundurularak TL bazinda risk primine

ulagilmistir. Tiirkiye ic¢in hesaplanan risk primi %7,75°dir. Hesaplamalar asagidaki

tablodaki gibidir.

Tablo 23 : Tiirkiye Risk Primi Hesaplamasi

ABD_Rp
Enflasyon_ABD
Reel Rp_ABD
RP_TR

Enf TR

5,20%
3,00%
2,14%
7,75%
5,50%

Bu veriler 15181inda kar merkezi bazinda tahmini 6zsermaye ve agirlikli ortalama sermaye

maliyeti Tablo 24’ deki gibi hesaplanmstir.
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Tablo 24 : Kar Merkezi Bazinda Ozsermaye ve Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti

Ozsermaye Maliyeti Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti
Ay 20 Fren Borusu | Klima Yakit | Sogutucu | Fren Borusu | Klima | Yakit | Sogutucu
Ocak 13,9% 14,5% 13,9% 13,9% 10,6% 10,7% | 10,5% | 10,8%
Subat 13,9% 14,5% 13,9% 13,9% 10,6% 10,7% | 10,4% | 10,6%
Mart 13,9% 14,5% 13,9% 13,9% 10,6% 10,5% | 10,3% | 10,5%
Nisan 13,9% 14,5% 13,9% 13,9% 10,7% 10,7% | 10,2% | 10,6%
Mayis 13,9% 14,5% 13,9% 13,9% 10,7% 10,7% | 10,2% | 10,2%
Haziran 13,9% 14,5% 13,9% 13,9% 10,7% 10,5% | 10,1% | 10,2%
Temmuz 13,9% 14,5% 13,9% 13,9% 10,8% 10,6% | 10,1% | 10,2%
Agustos 13,9% 14,5% 13,9% 13,9% 11,0% 145% | 10,1% | 10,3%
Eylul 13,9% 14,5% 13,9% 13,9% 10,8% 10,7% | 9,9% 10,3%
Ekim 13,9% 14,5% 13,9% 13,9% 10,9% 10,8% | 9,8% 10,3%
Kasim 13,9% 14,5% 13,9% 13,9% 10,9% 145% | 9,9% 10,4%
Aralik 13,9% 14,5% 13,9% 13,9% 10,9% 145% | 9,7% 10,4%

Yukaridaki agiklamalar ¢er¢evesinde, bu tablodaki verilerin nasil hesaplandigini gosterir
tablolar EK 11 — 14’ de verilmistir.
EVA’ nin hesaplanmasi ve sonuglarin

7. Asama Birim bazinda

degerlendirilmesi

Bu asamaya kadar buldugumuz degerler, her bir operasyon birimi icin EVA’ y1
hesaplamamiza imkan vermektedir. Bunun amagla, birimler i¢in buldugumuz gelir
tablolart kullanilarak, her birine ayrica bir EVA hesaplama satirt ac¢ilmistir. EVA
hesaplayabilmek i¢in de, ilgili AOSM’ leri kullanilmistir. Bu sekilde buldugumuz EVA

degerleri asasidaki tablolarda verilmistir.

Calisma sonuclari, isletmenin dort temel tiretim ve satis konusu icerisinde, sadece

sogutucu borularinin pozitif EVA verdigini géstermektedir.

Bu sonuglar, isletme yonetimi agisindan sasirtict olmustur. Ciinkdi, isletme yonetimi, en
fazla iiretim yaptiklari ve isletmeye katkisinin en fazla oldugunu diistindiikleri fren ve yakat

borusu iiretim ve satiglarinin, karliliga katkisinin da en fazla oldugunu diisiinmekteydi.
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Heniiz yatirnmlar1 yeni tamamlanmis olan tek katli boru (sogutucu borusu) tiretiminin ise

heniiz istenen karlilik seviyesinde olmadig1 diisiiniiliiyordu.

Diger yandan, nakit yaratma giicliniin en fazla oldugu konular, yine fren ve yakit borulari
Uretimidir.  Bu nedenle de isletme yOnetimi, s6z konusu iki tiretim merkezinin

verimliliginin diisiik olmas1 konusunda tereddiit yasamistir.

Uygulama c¢alismasinda, yatirim tutarlarinin belirlenmesi ve ilgili operasyon merkezlerine
dagitilmasi ile ilgili kisminda belirtildigi gibi, isletme yonetiminin de tam dogru olarak
nitelendirebilecegi bilgilerin iiretilmesinin en zor oldugu kisim, yatirnm tutarlarinin
belirlenmesi ve dagitilmasi olmustur. Bu nedenle, isletme yoOnetimi ile gorisiilerek,
operasyon birimlerinin yatirimlardan aldigi pay konusunda yeniden bir ¢alisma

yapilmasinin hesaplamalarin giivenilirligini daha da artirabilecegi bildirilmistir.

Bunlara ilave olarak, sogutucu borusu yatiriminin hemen tamaminin yabanci kaynak
kullanilarak yapildigi ve 6nemli bir kisminin amorti edildigi, mevcut yatirnrmlardan da
kendisine sadece iiretim alani verilmesi nedeniyle bir karsilik ayrildigi unutulmamalidir.

Bu durum, EVA hesaplamalarinda, ilgili birim adina bir avantaj olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 25 : Fren Borusu Uretim Birimi icin EVA Hesaplamasi

BOR Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran| Temmuz| Agustos Eylul Ekim Kasim Aralik| TOPLAM

NET SATISLAR 2.129.969| 2.010.022| 2.329.163| 2.075.419| 2.028.585| 2.310.338| 1.944.408| 1.469.847| 2.402.613| 2.265.644| 2.263.930| 2.343.167| 25.573.105

Satislarin Maliyeti 1.737.214] 1.679.696 1.908.597| 1.739.494| 1.663.468| 1.840.785| 1.594.866| 1.317.334| 1.926.366| 1.820.190| 1.791.914| 1.864.650| 20.884.574
BRUT SATIS KARI 392.754| 330.325| 420.566| 335.925| 365.117| 469.553| 349.542 152.513| 476.247) 445.453| 472.016| 478.517| 4.688.530

Faaliyet Giderleri 259.090| 237.889 234.372 232.082 214.295| 227.124 198.237 201.520 211.594]  209.943| 211.222 213.090] 2.650.458,
FAALIYET KARI 133.665 92.437 186.194 103.842 150.822| 242.430 151.305 -49.006| 264.654| 235.510| 260.794| 265.427| 2.038.072

Vergi 26.733 18.487 37.239 20.768 30.164 48.486 30.261 0 52.931 47.102 52.159 53.085 417.414
V.S.FAALIYET KARI 106.932 73.949 148.956 83.074 120.657 193.944 121.044 -49.006| 211.723 188.408| 208.635( 212.341| 1.620.656
Sermaye Mdaliyeti 205.512|  201.881 208.644|  202.389 200.942|  207.026 198.303 186.720 207.504| 204.374[ 204.339 205.079| 2.432.713]
EVA -98.581| -127.932 -59.688| -119.316 -80.285 -13.082 -77.259| -235.726 4.219 -15.966 4.296 7.263| -812.057
Tablo 26 : Klima Borusu Uretim Birimi icin EVA Hesaplamasi

A Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran| Temmuz| Agustos Eylul Ekim Kasim Aralik| TOPLAM

NET SATISLAR 264.812| 270.205| 368.288| 288.516| 306.903| 401.610( 364.080 91.009[ 362.501 326.449 359.975| 315.715| 3.720.063

Satislarin Maliyeti 232.492| 241.040[ 313.448[ 250.550 274.747|  331.147|  305.683 100.202|  300.298| 272.818| 294.397( 262.025| 3.178.846
BRUT SATIS KARI 32.320 29.144 54.840 37.966 32.156 70.463 58.398 -9.194 62.203 53.632 65.578 53.690] 541.217

Faaliyet Giderleri 32.212 31.979 37.059 32.263 32.421 39.481 37.119 12.478 31.925 30.250 33.585 28.711 379.483
FAALIYET KARI 109 -2.815 17.781 5.703 -264 30.982 21.279 -21.671 30.278 23.382 31.993 24.978 161.735

Vergi 22 0 3.556 1.141 0 6.196 4.256 0 6.056 4.676 6.399 4.996 37.297
V.S.FAALIYET KARI 87 -2.815 14.225 4.562 -264 24.786 17.023 -21.671 24.223 18.705 25.595 19.983 124.438
Sermaye Mdliyeti 24.290 24.205 26.290 24.400 24.668 26.701 25.730 12.140 25.533 24.683 12.854 12.500 263.993]
EVA -24.203 -27.020 -12.064 -19.838 -24.932 -1.916 -8.707 -33.811 -1.310 -5.978 12.740 7.483| -139.555
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Tablo 27 : Yakit Borusu Uretim Birimi icin EVA Hesaplamasi

Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran| Temmuz| Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik| TOPLAM
NET SATISLAR 241.880| 262.827| 286.839| 277.919| 281.568| 324.738| 268.855| 243.862| 350.350| 352.676| 296.102| 354.819| 3.542.436
Satislarin Maliyeti 251.648| 285245 299.193| 293.244| 294989 322.306| 277.393| 279.822| 343.115| 349.212| 301.296| 345.218| 3.642.682
BRUT SATIS KARI -9.768 -22.418 -12.354 -15.325 -13.421 2432 -8.538 -35.961 7.235 3.464 -5.195 9.602| -100.244
Faaliyet Giderleri 25.233 26.325 24.062 25.856 26.058 29.946 23.249 28.358 26.170 27.719 23.432 27.369| 313.777
FAALIYET KARI -35.001 -48.743 -36.416 -41.181 -39.479 -27.514 -31.787 -64.319 -18.935 -24.255 -28.626 -17.767| -414.023
Vergi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
V.S.FAALIYET KARI -35.001 -48.743 -36.416 -41.181 -39.479 -27.514 -31.787 -64.319 -18.935 -24.255 -28.626 -17.767] -414.023
Sermaye Maliyeti 23.438 23.566 23.857 23.391 23.212 23.937 22.435 21.522 23.696 23.531 22.062 23.016| 277.664
EVA -58.439 -72.309 -60.273 -64.572 -62.691 -51.452 -54.222 -85.841 -42.631 -47.786 -50.689 -40.783| -691.687
Tablo 28 : Sogutucu Borusu Uretim Birimi i¢cin EVA Hesaplamasi
O Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran| Temmuz| Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik| TOPLAM
NET SATISLAR 214.010, 355.071 386.830] 387.029| 688.176| 683.176| 729.660( 654.449| 712,910 693.731 693.731 693.731| 6.892.504
Satiglarin Maliyeti 154.339| 263.875| 268.356| 267.891 502.449| 516.987| 525.387| 513.211 504.466| 484.995| 480.770| 514.870| 4.997.595
BRUT SATIS KARI 59.670 91.197| 118.474| 119.138| 185.728| 166.189| 204.273| 141.238| 208.444| 208.736| 212.962| 178.861] 1.894.910
Faaliyet Giderleri 26.032 42,023 38.925 43.279 72.697 67.161 74.391 89.726 62.785 64.284 64.724 63.089] 709.117
FAALIYET KARI 33.638 49.173 79.549 75.859| 113.030 99.028( 129.882 51.511 145.659| 144.453| 148.237| 115.773| 1.185.793
Vergi 6.728 9.835 15.910 15.172 22.606 19.806 25.976 10.302 29.132 28.891 29.647 23.155|  237.159
V.S.FAALIYET KARI 26.910 39.339 63.639 60.687 90.424 79.222 103.906 41.209| 116.528| 115562 118.590 92.618) 948.634
Sermaye Maliyeti 44,839 49.549 50.595 50.585 60.739 60.614 62.248 59.820 61.812 61.199 61.251 61.279] 684.528
EVA -17.928 -10.210 13.044 10.102 29.685 18.608 41.658 -18.611 54.716 54.363 57.339 31.339] 264.106
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5.4. Isletme Agisindan Sonuclarin Yorumlanmasi ve EVA’ y1 Artirmanin
Kosullar:

Otomotiv yan sanayinde faaliyet gosteren, fren, yakit ve sogutucu borulari iireten bir
isletme i¢in, biitcesi iizerinden yaptigimiz EVA bazli performans degerlendirme ¢alismanin
sonucunda, isletmenin daha biitce asamasinda, hissedar degeri yaratacak bigimde bir
hazirlik yapmadig: seklinde bir sonug ortaya ¢ikti. Bunun en belirgin sebebi ise, yatirim

yogunlugu olarak goriiniiyor.

Bu cergevede, isletmenin EVA degerini nasil artirabilecegi konusunu tartistigimizda

karsimiza, yapilan ¢aligmalar sonrasinda 6nerilen belli bagliklar ¢ikmaktadir.

Bir igletme i¢in deger yaratabilecek ¢ok sayida islemden bahsedilebilse de, teoride EVA’
da artisa yol acacak dort temel kategoriden bahsedilebilmektedir. Yani, EVA asagida
sayllan su dort yontem ile artirlilabilir (Petit, J. www.sternstewart.com., s.4. (erisim :
11.05.2011); Kleiman. s.87 ) :

1. Mevcut yatirimlarin (sermayenin)getirisini artirarak. Bu is, fiyatlar1 ya da marjlar

artirarak, satig hacmini artirarak veya maliyetleri disiirerek yapilabilir.

2. Karli bigimde biiyiiyerek. Bunu yapabilmek icin, yeni yatirimlarin maliyetinin
iizerinde kar getiren yatirnmlar yapmak gerekir. Ayrica, calisma sermayesi ve
iretim kapasitesini artirmak i¢in yapilan yatirimlar ile satiglar artirilabilir, yeni

urdinler Gretilebilir veya yeni piyasalara girilebilir.

3. Yeniden organizasyon ile. Bunun igin, sermaye maliyetinden daha buyuk getiri
saglamayan islerin yeniden diizenlenmesi, nakte doniilmesi veya yatirimlarin
kisilmas1 gibi operasyonlar yapilabilir. Bu, yatirimlar1 farklilastirarak veya kari

yetersiz olan piyasalardan ¢ikarak gergeklestirilebilir.
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4. Sermaye maliyetinin optimizasyonu yoluyla. Giivenilir bir boglanma politikasi, risk

yonetimi ve diger finansal {irtinleri kullanarak sermayenin maliyeti diisiiriilebilir.
Ancak, bunu yaparken, is yapma stratejisini bozmayacak bir finansal esnekligi

korumak gerektigi de unutulmamalidir.

EVA sadece bir performans 6l¢giim yontemi degildir. Uygun bigimde kullanildiginda EVA,

hem bir performans 6lgim yontemi hem bir 6dil sistemi, bir karar alma sistemi ve

hissedarlarin dogru kararlar almasina yardimci olan bir aragtir.

Calismaya konu igletme igin, yukarida belirtilen dort iyilestirme yontemini de 6nermek

miimkiin gériinmektedir. Ancak, sirasiyla gitigimizde isletme igin somut bir Oneri Seti

olusturmak s6z konusu olabilecektir.

Sermayenin getirisini artirmas1 miimkiin miidiir? isletmenin, fiyatlarm istedigi
zaman ve istedigi miktarlarda artirma giicii yoktur. Ciinkii, isletme Tiirkiye’ deki
tek tretici olmasina karsin, uriiniin serbest ithalati mimkiindiir ve benzer
kosullarda iiriin temin edilebilmektedir. Bu nedenle, isletmenin alicilara bagimliligi
vardir. Ancak, isletmenin maliyetlerini diisiirmesi miimkiindiir. isletme iizerinde
yaptigimiz ¢aligmalar sirasinda, iiretim maliyeti olusurken, yaklasik % 20 oraninda
fire ortaya ciktigr goriilmistiir. Durumun farkinda olan isletme, kendi iirettigi
teknoloji nedeniyle ortaya ¢ikan bu fireden kurtulmanin yollarin1 aramaktadir. Yeni
teknoloji yatirnrmi yapamayacak olan isletme, kendisi iyilestirme yapabilmek
amaciyla Ar-Ge calismalarin1 artirmaya baglamistir. Diger yandan, satiglari

artirmak i¢in ¢alismalar stirdiirtilmektedir.

Karh bicimde biiyiiyebilir mi? isletme, 2006 — 2008 doneminde cok biyik
yatirimlar gerceklestirmistir ve bugiin itibariyle EVA’ nin negatif ¢ikmasinin en
biiyiik nedeni olarak da, s6z konusu yatirimlarin karsilifinda karli biiyiimelerin
gerceklestirilememis olmasi yatmaktadir. Bu agamada isletme halen eski yatirimin
yiiklerini tasgimaktadir ve yeni biiylik yatirimlan tasiyacak durumda degildir.

Ancak, isletme sermayesinin daha verimli kullanilmasini saglayarak EVA degerini
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yiikseltmesi miimkiin olabilecektir. Bu amacla, yeni miisteriler kazanmak ve yeni
pazarlara girebilmek icin calismalar yapilabilir. Mevcut yatirim seviyesinde daha
fazla iiretim ve satig gerceklestirmesi, pozitif EVA elde edebilmek i¢in gerekli

gorinmektedir.

Islerin yeniden diizenlenmesi miimkiin mii? Sektoriin ve iiriinlerin ozelligi
nedeniyle bu igletmede islerin yeniden organize edilmesi ve yatirimlarin kullanilma
yogunlugunu degistirmek pek miimkiin goriinmemektedir. Ornegin, son yapilan tek
katlt boru yatirnmindan vazgecerek karliligi artirmak kolay olmayacaktir. Diger
yandan, ¢alismanin sonuglarina gore, biit¢elendigi gibi calisildig: siirece tek katli
boru yatirimi diger iiretim konularindan daha karli sonuglar vermektedir. Boru
iiretiminden vazge¢gmek de miimkiin degildir. Diger tiim islerin varlik nedenidir.
Bu nedenlerle, yeniden diizenleme, EVA’ y1 pozitif yapmak i¢in kullanilacak bir

Oneri olarak durmamaktadir.

Sermaye maliyetini optimize ederek EVA artirilabilir mi? Isletme, 2008
yilinda, tim diinya ile birlikte finansal krizle karsilasmis ve yatirimlarinin
tamamlanmas1 biraz gecikmistir. Bu donemde, uzun vadeli fon kaynaklarini da
kullanamamuistir. Bu nedenle, yatirimlar i¢in kullandig1 fonlarin bir kisminin vadesi
zorunlu olarak kisalmis ve kisa vadeli finansman yiikii artmistir. Fon yapisi i¢inde
kisa vadelilerin paymin artmig olmasi sermaye maliyetinde optimizasyon
saglanmasini giiclestirmistir. Bu ¢erceveden hareketle, isletmenin fon yonetimi
politikalarmi kullanarak da EVA’ w1 iyilestirmesinin miimkiin olabilecegini

soyleyebiliriz.
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SONUC

EVA, finans teorisinin yeni bir aract olmasina karsin heyecanla karsilanmis ve klasik
performans Olgiitlerine gore istiinliikkleri vurgulanarak one c¢ikarilmaya calisilmis bir
yontemdir. Ustiinliiklerini ve avantajlarni kabul eden bir ¢ok sirket EVA ydntemini
kullanmakta ve bu yontemin yaraticis1 ve isim hakkinin da sahibi olan Stern&Stewart
danigsmanlik sirketi, EVA uygulamalarina yonelik verdigi danigmanlik ile halen 50 milyon
USD iizerinde yillik gelir saglamaktadir. Diger yandan, yontemin belirgin avantajlar
saglamadigimi, EVA’ nm abartilmis bir yontem oldugunu sdyleyen calismalar da

bulunmaktadir.

EVA, hem bir performans ol¢gim yontemi olarak hem de degerleme yontemi olarak,
sermayenin maliyetinin hesaplamalara tam olarak yansitilmasini 6nermektedir. EVA
teorisi, klasik yontemlerde, sermayenin maliyeti gelir tablolarina yansitilmadigi icin
faaliyetlerin gercekte karli olup olmadigini tespit etmek miimkiin degildir iddiasindadir.
Gergekte, faaliyetin finansmani i¢in kullanilan yabanci kaynaklarin maliyeti tablolarda yer

alirken, 6z kaynagin maliyeti ise hesaplanmamaktadir.

EVA, yaratilan katma degeri tespit etme agisindan istiinliige sahiptir. Deger yaratmayan
yatirimlar1 gostermektedir. Bu nedenle de, hisse senedi degerinin arttigini ya da azaldigim
da gosterebilmektedir. Yaratilan kar ve hissedar refahi arasinda yiiksek bir iligki oldugunu
soyleyen giiglii bir literatiir bulunmaktadir. Ancak ayni sekilde, hisse getirisinin EVA ile
bir iliskisi olmadigin1 sdyleyen bir literatiir de bulunmaktadir. Bu haliyle EVA, teorik
tartigmalara konu olmay1 siirdirmekte ancak, 0zellikle performans 6lgim yontemi olarak

faydal1 olduguna inanan ¢ok sayida sirket tarafindan kullanilmaya devam etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, kendisine yoneltilen elestirilere karsin EVA’ nin, performans 6l¢gim
aract olmanin yanisira, stratejik karar alma asamasinda isletmelere yol gostermesi
acisindan Onemli bir islevinin oldugunu gdstermektir. Bu cercevede, daha 0©nce

denenmemis bir bicimde EVA, biitce planlamasi yapilirken hesaplanmistir. Bu asamada

96



bulunan EVA’ nin isletmelere, bilitce donemine iliskin yol gosterecek bigimde karar
almalaria yardimci olacak sonuglari iiretebilmesi amaglanmistir. Burada da amag, EVA’
nin genel hedefine uygun olarak, sirkete deger kazandirmaktir. Yapilan calisma ile,
Ozellikle uygulamaya konu isletme agisindan sasirtict sonuglar ortaya ¢ikmis ve isletmenin
tretim konular1 ve tiretim siiregleri ile ilgili olarak yeniden g6zden gecirmesi gereken

hususlar tespit edilmistir.

Bu ¢aligmada EVA, ilk uygulanmaya baglandigi giinden bu yana giindemde olan olumlu ve
olumsuz ozelliklerinden bagimsiz olarak, isletmelerin stratejik karar iiretmelerinde
yardimce1 olabilecek bir niteli8i ile ortaya konmaya calisilmistir. Calismanin igerisinde de
stkeca vurgulandigir gibi, EVA hesaplanmasi konusu oldukca basittir. Bu calismada
kullanilan modelin igerisinde de EVA’ mnin hesaplanmasi isin en zor kismini
olusturmamaktadir. Zor olan kisim, modelin kurulmasi ve temel operasyon konular ile
bunlara bagli olarak esas operasyon maliyetleri ve yatirim tutarlarinin hesaplanmasi ile
ilgilidir. Diger yandan, bu tiir finansal hesaplamalarin hepsinde tartisildig1 gibi sermaye
maliyetinin hesaplanmasi da 6nemli tartisma konularindan birisidir. EVA uygulamasinin
basarisi, isletmelerin istekli bicimde bu sistemi uygulamalari ile miimkiin olabilmektedir.
EVA kullannmindan beklenen faydanin saglanabilmesi i¢in, EVA’ nin finansal yonetim
sisteminin temeli olarak algilanmasi gerekmektedir. Stratejik planlama, sermaye tahsisi,
fiyatlama, hedef belirlenmesi ve giinliik yonetim kararlar1 dahil her tiirlii yonetsel karar

alinirken EVA’ dan yararlanmak miimkiindiir.

EVA modeli olusturmak, bir dénem tartisildigi kadar zor bir konu degildir. Ancak, elde
edilen sonuglarin isletmenin gelecegi acisindan yorumlanmasinin ¢ok Onemli islevleri
olacagi anlasilmaktadir. Uygulamaya konu isletme agisindan bu sonug acik bigimde ortaya
cikmustir. Isletme, EVA modelini kullanarak, daha biitce hazirlama asamasinda, isletmeye
deger katacak bicimde katma deger olusturup olusturamadigini goérebilmektedir. Bu
sekilde elde edilen sonuglar, isletmenin faaliyetlerinin yoniinii belirlemeye, yatirimlarinin
niteligini tespit etmeye, iiretim ve satisa yoOnelik verimlilik kararlarini olusturmaya
yardimci olacaktir. EVA, yeni yatirim kararlarinin verilmesi konusunda taraf olmamakla

birlikte, sermaye maliyetinin mutlaka hesaba katilmasi gerektigini sdylemektedir. Bu
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nedenle de, yogun bi¢imde yatirnm yapilmasini ¢ogu kez oOnermemektedir. Yatirim
yogunlugu olan isletmelerin, orta — uzun vadede isletmeye ait bir takim binalari, istirakleri,
makineleri hatta fabrikaya ait baz1 miilkleri satmak zorunda kalmalari, EVA uygulamasina
gore, fazla sermaye kullaniminin bir sonucu olarak gosterilmektedir. Tabiiki bunun temel
gerekcesi, sermaye maliyetinden daha fazla getiri elde edemeyen varliklarin elden

cikarilmasi gerektigine yonelik ¢ikarsamadir.
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EKLER
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EK 1: FREN BORUSU KAR MERKEZI PROFORMA GELIiR TABLOSU

OCAK SUBAT MART | NiSAN | MAYIS [HAZIRAN| TEMMUZ | AGUSTOS | EYLUL EKIM KASIM | ARALIK | TOPLAM
BRUT SATISLAR 2.151.484| 2.030.325| 2.352.690( 2.096.383| 2.049.075| 2.333.675| 1.964.049| 1.484.694| 2.426.882| 2.288.529| 2.286.798| 2.366.835| 25.831.420
[Satis fade ve indirimleri (-) 21.515 20.303 23527 20.964 20.491 23.337 19.640 14.847 24.269 22.885 22.868 23.668 258.314
NET SATISLAR 2.129.969| 2.010.022 2.329.163| 2.075.419| 2.028.585| 2.310.338| 1.944.408| 1.469.847| 2.402.613| 2.265.644| 2.263.930| 2.343.167| 25.573.105
[Satiglarmn Maliyeti 1.737.214]  1.679.696[ 1.908.597| 1.739.494| 1.663.468| 1.840.785 1594.866| 1.317.334[ 1.926.366] 1.820.190] 1.791.914 1.864.650| 18.484.765
BRUT SATIS KARI 392.754 330.325| 420.566| 335.925| 365.117| 469.553| 349.542 152513 476.247| 445453 472.016( 478517 7.088.340
FAALIYET GIDERLERI
A. [AR-GE 14.737 13.680 13.628 13,515 12.106 12.250 11.597 11.789 12.378 12.282 12.357 12.466 152.785
B.|PAZARLAMA VESATIS 55.133 48.569 45774 45,042 46.984 57.814 37.955 38.583 40512 40.196 40.441 40.799 537.804
C. | GENEL YONETIM GIDERLERI| 189.219 175.640| 174970 173525| 155205|  157.059 148.685 151.147 158.703 157.465 158.424 159.825| 1.959.869
FAALIYET GIDERLERI 259.090 237.889| 234.372| 232.082| 214.295| 227.124| 198.237 201520 211594 209943 211.222 213.090| 2.650.458
FAALIYET KARI 133.665 92.437| 186.194| 103.842| 150.822| 242.430| 151.305 -49.006| 264.654| 235510 260.794| 265427 4.437.883
|[AMORTISMAN GIDERLER] 152.331 139.076| 135987 134527| 128.647| 142.989 118.588 120.552 126.578 125.591 126.356 127.473|  1.578.694
VAFOK (EBITDA) 285.995 231513 322.181| 238.369| 279.469| 385.418| 269.893 71545 391232 361.101| 387.149| 392.900( 6.016.577
Kimilatif EBITDA 285.995 517.508| 839.689| 1.078.059| 1.357.528| 1.742.946| 2.012.839| 2.084.384| 2475616 2.836.717| 3.223.866| 3.616.766| 3.616.766
FINANSMAN GIDERLERI 16.759 98.715 14.513 13.383 12.237 11.454 83.233 9.090 7.884 6.255 5.019 314.137 592.679
OLAGAN DISI GELIRLER 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OLAGAN DISI GIDERLER 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VERGI ONCESi KAR 116.905 -6.279| 171.681| 90.459| 138.584| 230.976 68.072 -58.096| 256.770 229255  255.775 -48.710| 1.445.393
KURUMLAR VERGISI 23.381 -1.256 34.336 18.092 27.717 46.195 13.614 -11.619 51.354 45,851 51.155 -9.742 289.079
NET KAR 93.524 -5.023| 137.345| 72.368| 110.868| 184.780 54.458 -46.477|  205.416 183.404|  204.620 -38.968| 1.156.314
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EK 2 : KLIMA BORUSU KAR MERKEZi PROFORMA GELIR TABLOSU

| OCAK SUBAT MART | NiSAN | MAYIS |HAZIRAN| TEMMUZ | AGUSTOS [ EYLUL EKIM KASIM [ ARALIK | TOPLAM
BRUT SATISLAR 267.487 272.934| 372.008| 291.430| 310.003| 405.666| 367.758 91.928| 366.163| 329.747| 363.611| 318.904| 3.757.639
[Satis fade ve Indirimleri (-) 2.675 2.729 3.720 2,914 3.100 4.057 3.678 919 3.662 3.297 3.636 3.189 37.576
NET SATISLAR 264.812 270205 368.288 288.516| 306.903| 401.610| 364.080 91.009| 362501 326.449| 359975 315715 3.720.063
[Satiglarm Maliyeti 232.492 241040 313.448] 250550 274.747] 331147 305.683 100.202 300.298 272.818 294.397 262.025 0
BRUT SATIS KARI 32.320 29.164| 54.840| 37.966| 32.156 70.463 58.398 -9.194 62.203 53.632 65.578 53.690| 3.720.063
FAALIYET GIDERLERI
A [AR-GE 1.832 1.839 2.155 1.879 1.831 2.129 2171 730 1.868 1.770 1.965 1.680 21.849
B.|PAZARLAMA VESATIS 6.855 6.529 7.238 6.262 7.108 10.050 7.107 2.389 6.112 5.792 6.430 5.497 77.369
C. | GENEL YONETIM GIDERLERI| 23525 23611 27.666 24.123 23.481 27.302 27.841 9.359 23.945 22,689 25.190 21535 280.265
FAALIYET GIDERLERI 32.212 31.979| 37.059| 32263 32421 39.481 37.119 12.478 31.925 30.250 33.585 28.711 379.483
FAALIYET KARI 109 -2.815| 17.781 5.703 -264| 30982 21.279 -21.671 30.278 23.382 31.993 24.978| 3.340.580
|[AMORTISMAN GIDERLERI 18.939 18.696 21502 18.701 19.463 24,856 22.205 7.464 19.098 18.096 20.091 17.176 0
VAFOK (EBITDA) 19.048 15.881| 39.284| 24.404| 19.199 55.838 43.484 -14.207 49.376 41478 52.084 42.154| 3.340.580
Kimiilatif EBITDA 19.048 34.929 74.212 98.616| 117.815|  173.653 217.136 202.930 252.306 293,783 345.868 388.022 388.022
FINANSMAN GIDERLERI 3.496 20.593 3.028 2.792 2.553 2.389 17.363 1.896 1.645 1.305 1.047 65.531 123.637
OLAGAN DISI GELIRLER 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OLAGAN DISI GIDERLER 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VERGI ONCESiKAR -3.387 -23.407| 14754 2911 -2.817 28.593 3.916 -23.567 28.634 22.077 30.946 -40.553 38.098
KURUMLAR VERGISI 677 -4.681 2.951 582 -563 5.719 783 -4.713 5.727 4.415 6.189 -8.111 7.620
NET KAR -2.710 -18.726|  11.803 2.329 -2.254|  22.874 3.133 -18.854 22.907 17.661 24.757 -32.442 30.478
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EK 3: YAKIT BORUSU KAR MERKEZi PROFORMA GELIR TABLOSU

OCAK SUBAT MART | NiSAN | MAYIS [HAZIRAN| TEMMUZ | AGUSTOS | EYLUL EKIM KASIM | ARALIK | TOPLAM
BRUT SATISLAR 244.324 265.482| 289.737| 280.727| 284.412| 328.019| 271571| 246.325| 353.889| 356.238| 299.093| 358.404| 3.578.218
[Satis fade ve Indirimleri (-) 2.443 2.655 2.897 2.807 2.844 3.280 2.716 2.463 3.539 3.562 2.991 3.584 35.782
NET SATISLAR 241.880 262.827| 286.839| 277.919| 281.568| 324.738| 268.855| 243.862| 350.350| 352.676| 296.102| 354.819| 3.542.436
[Satiglarm Maliyeti 251.648 285245  299.193| 293.244| 294.989]  322.306 277.393 279.822 343.115 349,212 301.296 345218  3.642.682
BRUT SATIS KARI -9.768 -22.418| -12.354| -15.325| -13.421 2432 -8.538 -35.961 7.235 3.464 -5.195 9.602( -100.246
FAALIYET GIDERLERI
A.|AR-GE 1.674 1.789 1.678 1.810 1.680 1.722 1.604 1.956 1.805 1.912 1.616 1.888 21.133
B.|PAZARLAMA VE SATIS 6.261 6.351 5.637 6.032 6.521 8.126 5.248 6.401 5.908 6.257 5.289 6.178 74.210
C. |GENEL YONETIM GIDERLERI| 17.299 18.185 16.747 18.015 17.856 20.098 16.397 20.001 18.458 19.550 16.526 19.303 218.435
FAALIYET GIDERLERI 25.233 26.325| 24.062| 25.856| 26.058 29.946 23.249 28.358 26.170 27.719 23.432 27.369 313.777
FAALIYET KARI -35.001 -48.743| -36.416| -41.181| -39479| -27.514 -31.787 -64.319 -18.935 -24.255 -28.626 -17.767| -414.023
|[AMORTISMAN GIDERLERI 17.299 18.185 16.747 18.015 17.856 20.098 16.397 20.001 18.458 19.550 16.526 19.303 0
VAFOK (EBITDA) -17.703 -30.557| -19.669| -23.166| -21.622 7416 -15.390 -44.318 -477 -4.705 -12.100 1536 -414.023
Kimilatif EBITDA -17.703 48260 -67.929| -91.095| -112.718| -120.133| -135523 -179.841 -180.319 -185.024 -197.124 -195.588 -195.588
FINANSMAN GIDERLERI 2.529 14.897 2.190 2.020 1.847 1.729 12.561 1.372 1.190 944 757 47.407 89.441
OLAGAN DISI GELIRLER 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OLAGAN DISI GIDERLER 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VERGI ONCESi KAR -37.530 -63.640| -38.606 -43.200| -41.325| -29.243 -44.348 -65.690 -20.125 -25.199 -29.384 -65.173| -503.464
KURUMLAR VERGISI -7.506 -12.728 -7.721 -8.640 -8.265 -5.849 -8.870 -13.138 -4.025 -5.040 -5.877 -13.035 -100.693
NET KAR -30.024 50912 -30.885| -34.560| -33.060| -23.394 -35.478 -52.552 -16.100 -20.159 -23.507 52139 -402.771
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EK 4 : SOGUTUCU BORUSU KAR MERKEZIi PROFORMA GELIR TABLOSU

OCAK SUBAT MART | NiSAN | MAYIS [HAZIRAN| TEMMUZ | AGUSTOS | EYLUL EKIM KASIM | ARALIK | TOPLAM
BRUT SATISLAR 216.171 358.658| 390.738| 390.938| 695.128| 690.076| 737.030| 661.059| 720.111| 700.739| 700.739| 700.739| 6.962.126
[Satis fade ve Indirimleri (-) 2.162 3587 3.907 3.909 6.951 6.901 7.370 6.611 7.201 7.007 7.007 7.007 69.621
NET SATISLAR 214.010 355.071| 386.830| 387.029| 688.176| 683.176| 729.660| 654.449| 712910 693.731| 693.731| 693.731| 6.892.504
[Satiglarm Maliyeti 154.339 263.875 268.356] 267.891] 502.449] 516.987 525.387 513.211 504.466 484.995 480.770 514.870 0
BRUT SATIS KARI 59.670 91.197| 118.474| 119.138| 185.728| 166.189| 204.273| 141.238| 208.444| 208.736| 212.962| 178.861| 6.892.504
FAALIYET GIDERLERI
A.|AR-GE 1.481 2417 2.263 2.520 4,107 3.622 4352 5.249 3673 3.761 3.786 3.691 40.922
B.|PAZARLAMA VE SATIS 5.540 8.580 7.602 8.400 15.939 17.096 14.243 17.179 12.021 12.308 12.392 12.079 143.378
C. |GENEL YONETIM GIDERLERI| 19.012 31.027 29.059 32.359 52.652 46.443 55.796 67.298 47.091 48.215 48546 47319 524.817
FAALIYET GIDERLERI 26.032 42.023| 38.925| 43279| 72.697 67.161 74.391 89.726 62.785 64.284 64.724 63.089 709.117
FAALIYET KARI 33.638 49.173| 79.549| 75.859( 113.030 99.028| 129.882 51511| 145659 144453 148237 115773 6.183.388
|[AMORTISMAN GIDERLERI 15.306 24.568 22.585 25.087 43,642 42.282 44,501 53.676 37.559 38.455 38.719 37.740 0
VAFOK (EBITDA) 48.944 73.741| 102.134| 100.946| 156.672| 141.310| 174.384| 105.187 183.218| 182908 186.956| 153.513| 6.183.388
Kumiilatif EBITDA 48.944 122.685| 224.819| 325765  482.437|  623.747 798.131 903.317| 1.086.535| 1.269.443| 1.456.400| 1.609.913|  1.609.913
FINANSMAN GIDERLERI 1.904 11.218 1.649 1.521 1.391 1.302 9.458 1.033 896 711 570 35.697 67.349
OLAGAN DISI GELIRLER 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OLAGAN DISI GIDERLER 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VERGI ONCESi KAR 31.734 37956 77.900( 74.338| 111.640 97.726 120.424 50.478| 144.764| 143.742| 147.667 80.076| 1.118.444
KURUMLAR VERGISI 6.347 7.591 15.580 14.868 22.328 19.545 24.085 10.096 28.953 28.748 29.533 16.015 223.689
NET KAR 25.387 30.365| 62.320( 59.471| 89.312 78.181 96.339 40.383| 115.811| 114.993| 118.134 64.061 894.755
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EK 5 : SIRKETIN GENEL DONEM BIiLANCOSU

AKTIF(VARLIKLAR) CARI DONEM(2010)] FREN BORUSU | KLiMA YAKIT | SsoGuTrUCU
I-DONEN VARLIKLAR 12.283.324 8.334.572 1.878.381 1.311.999 758.372
A-Hazrr Degerler 547.092 371.217 83.662 58.436 33.777
B-Menkul Kiymetler 0 - - - -
C-Ticari Alacaklar 6.060.472 4.112.196 926.775 647.327 374.173
D-Diger Alacaklar 1.202.450, 815.895 183.880 128.435 74.239
E-Stoklar 3.410.539 2.314.144 521.544 364.284 210.566
F-Yill Yayg Ing ve Onar Maliy 0 - - - -
G-Gel. Ayl.Ait Gid.ve Gel. Tahak 65.436 44.400 10.007 6.989 4.040
H-Diger Dénen Varliklar 997.335 676.719 152.514 106.527 61.575
DONEN VARLIKLAR TOPLA 12.283.324
11-DURAN VARLIKLAR 25.823.320 17.570.250 2.052.359 2.025.612 4.175.099
A-Ticari Alacaklar 1.155 786 92 91 187
B-Diger Alacaklar 0 - - - -
C-Mali Duran Varliklar 0 - - - -
D-Maddi Duran Varliklar 21.860.492 14.873.932 1.737.406 1.714.763 3.534.391
E-Maddi Olmayan Dur. Varlk. 3.940.741 2.681.290 313.198 309.116 637.137
F-Ozel Tiik. Tabi Varliklar 0 - - - -
G-Gel. Y1l Ait Gid.ve Gel. Tahak 20.932 14.242 1.664 1.642 3.384
H-Diger Duran Varhklar 0 - - - -
DURAN VARLIKLAR TOPLA 25.823.320 17.570.250 2.052.359 2.025.612 4.175.099
AKTIF TOPLAMI 38.106.644 25.904.822 3.930.740 3.337.611 4.933.471
PASIF(KAYNAKLAR) | CARI DONEM
I-KIS VAD YAB.KAYNAKLAR
A-Mali Borglar 11.577.253 7.858.828 1.639.405 1.185.979 893.041
B-Ticari Borglar 1.675.086) 1.136.591 256.156 178.918 103.420
C-Diger Borglar 286.242 194.223 43.772 30.574 17.673
D-Alinan Avanslar 0 - - - -
E-Yill Yayg Ins ve Onar Haked| 0 - - - -
F-Odenecek Ver.ve Dig. Yiikiin 164.544 111.648 25.162 17.575 10.159
G-Borg ve Gider Karsiliklart 8.825] 5.988 1.350 943 545
H-Gel. Ayl.Ait Gel.ve Gid. Tahak 354.758 240.713 54.250 37.892 21.903
I-Dig. Kisa Vad. Yabanci Kayn 320 217 49 34 20
KIS VAD YAB KAYN TOPLA 14.067.027 9.548.208 2.020.144 1.451.915 1.046.760
11-UZ VAD YAB KAYNAKLA 10.033.008 6.826.483 797.393 787.001 1.622.131
1H1-OZKAYNAKLAR 14.006.608 9.530.130 1.113.203 1.098.695 2.264.580
PASIF TOPLAMI 38.106.644 25.904.822 3.930.740 3.337.611 4.933.471
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EK 6 : FINANSMAN GIiDERLERININ DAGILIMI

Anahtar 67,9% 14,2% 10,2% 7.7%
fin.gid. FREN BORUSU KLIMA YAKIT SOGUTUCU
Ocak 24.689 16.759 3.496 2.529 1.904
Subat 145.423 98.715 20.593 14.897 11.218
Mart 21.380 14.513 3.028 2.190 1.649
Nisan 19.715 13.383 2.792 2.020 1.521
Mayis 18.027 12.237 2.553 1.847 1.391
Haziran 16.874 11.454 2.389 1.729 1.302
Temmuz 122.615 83.233 17.363 12.561 9.458
Agustos 13.391 9.090 1.896 1.372 1.033
Eylil 11.614 7.884 1.645 1.190 896
Ekim 9.214 6.255 1.305 944 711
Kasm 7.393 5.019 1.047 757 570
Aralk 462.772 314.137 65.531 47.407 35.697
TOPLAM 873.107 592.679 123.637 89.441 67.349
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EK 7 : FREN BORUSU OPERASYON BIRIMININ BILANCOSU

AGUSTOS

EYLUL

EKIiM

AKTIF(VARLIKLAR) FREN BORUSU OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ KASIM ARALIK
1-DONEN VARLIKLAR 8.334.572 9.296.616 8.773.087 10.166.035 9.058.524 8.854.107 10.083.870 8.486.704 6.415.401 10.486.619 9.888.792 9.881.311 10.227.156
A-Hazrr Degerler 371.217 414.066 390.748 452.789 403.461 394.357 449.130 377.993 285.738 467.068 440.441 440.108 455,511
B-Menkul Kiymetler - -
C-Ticari Alacaklar 4.112.196 4.586.859 4.328.555 5.015.822 4.469.387 4.368.530 4.975.283 4.187.257 3.165.296 5.173.995 4.879.033 4.875.342 5.045.979
D-Diger Alacaklar 815.895 910.073 858.823 995.182 886.765 866.754 987.139 830.788 628.022 1.026.565 968.042 967.310 1.001.166
E-Stoklar 2.314.144 2.581.261 2.435.900 2.822.661 2.515.154 2.458.396 2.799.847 2.356.385 1.781.275 2.911.673 2.745.683 2.743.606 2.839.631
F-Yill Yayg Ing ve Onar Maliy -
G-Gel.Ayl.Ait Gid.ve Gel.Tahak. 44.400 49.525 46.736 54.157 48.257 47.168 53.719 45.210 34.176 55.864 52.680 52.640 54.482
H-Diger Dénen Varlklar 676.719 754.832 712.324 825.424 735.500 718.903 818.752 689.072 520.894 851.453 802.913 802.306 830.386
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI
11-DURAN VARLIKLAR 17.570.250 17.419.654 17.279.634 17.146.158 17.009.634 16.880.618 16.739.847 16.618.379 16.494.093 16.374.855 16.248.187 16.121.817 15.994.968
A-Ticari Alacaklar 786 877 827 959 854 835 951 800 605 989 933 932 965
B-Diger Alacaklar -
C-Mali Duran Varlklar -
D-Maddi Duran Varliklar 14.873.932 14.721.601 14.582.525 14.446.538 14.312.011 14.183.364 14.040.375 13.921.787 13.801.236 13.674.658 13.549.067 13.422.711 13.295.238
E-Maddi Olmayan Dur. Varlk. 2.681.290 2.681.290 2.681.290 2.681.290 2.681.290 2.681.290 2.681.290 2.681.290 2.681.290 2.681.290 2.681.290 2.681.290 2.681.290
F-Ozel Tiik. Tabi Varlklar -
G-Gel. YiLAit Gid.ve Gel. Tahak. 14.242 15.886 14.991 17.371 15.479 15.130 17.231 14.502 10.962 17.919 16.898 16.885 17.476
H-Diger Duran Varlklar -
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 17.570.250 17.419.654 17.279.634 17.146.158 17.009.634 16.880.618 16.739.847 16.618.379 16.494.093 16.374.855 16.248.187 16.121.817 15.994.968
AKTIF TOPLAMI 25.904.822 26.716.269 26.052.720 27.312.193 26.068.159 25.734.726 26.823.717 25.105.083 22.909.494 26.861.475 26.136.978 26.003.129 26.222.124
PASIF(KAYNAKLAR)
1-KIS VAD YAB.KAYNAKLAR
A-Mali Borglar 7.858.828 8.381.749 7.829.340 8.669.124 7.577.209 7.174.343 7.829.287 7.130.391 7.813.292 10.734.639 10.080.224 11.131.191 12.234.618
B-Ticari Borglar 1.136.591 1.267.786 1.196.392 1.386.349 1.235.317 1.207.441 1.375.144 1.157.338 874.873 1.430.068 1.348.541 1.347.521 1.394.684
C-Diger Borglar 194.223 216.642 204.442 236.902 211.093 206.330 234.987 197.768 149.500 244372 230.441 230.267 238.326
D-Alnan Avanslar - - - - - - - - - - - - -
E-Yill Yayg ins ve Onar Haked - - - - - - - - - - - - -
F-Odenecek Ver.ve Dig. Yiikiim. 111.648 124535 117.522 136.181 121.346 118.607 135.081 113.686 85.939 140.476 132.468 132.367 137.000
G-Borg ve Gider Karsiliklart 5.988 6.679 6.303 7.304 6.508 6.361 7.245 6.007 4.609 7.534 7.105 7.099 7.348
H-Gel. Ayl Ait Gel.ve Gid.Tahak. 240.713 268.498 253.378 293.608 261.622 255.718 291.235 245.107 185.285 302.867 285.601 285.385 295.374
I-Dig. Kisa Vad. Yabanci Kaynl. 217 242 228 265 236 230 262 221 167 273 257 257 266
KIS VAD YAB KAYN TOPLAMI 9.548.208 10.266.131 9.607.605 10.729.733 9.413.331 8.969.031 9.873.242 8.850.608 9.113.665 12.860.230 12.084.638 13.134.088 14.307.616
11-UZ VAD YAB KAYNAKLAR 6.826.483 6.826.483 6.826.483 6.826.483 6.826.483 6.826.483 6.826.483 6.076.026 3.663.856 3.663.856 3.531.548 2.143.628 1.228.063
111-OZKAYNAKLAR 9.530.130 9.623.655 9.618.632 9.755.977 9.828.344 9.939.212 10.123.992 10.178.450 10.131.973 10.337.389 10.520.793 10.725.412 10.686.444
PASIF TOPLAMI 25.904.822 26.716.269 26.052.720 27.312.193 26.068.159 25.734.726 26.823.717 25.105.083 22.909.494 26.861.475 26.136.978 26.003.129 26.222.124
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EK 8 : KLIMA BORUSU OPERASYON BIRIMININ BILANCOSU
AKTIF(VARLIKLAR) KLIMA OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKiM KASIM ARALIK
I-DONEN VARLIKLAR 1.878.381 1.155.818 1.179.354 1.607.456 1.259.277 1.339.530 1.752.895 1.589.090 613.717 1.582.200 1.424.845 1.571.174 1.644.259
A-Hazrr Degerler 83.662 51.479 52.528 71.595 56.087 59.662 78.073 70777 [ 234186 70.470 63.462 69.979 327.642
B-Menkul Kiymetler - -
C-Ticari Alacaklar 926.775 570.269 581.882 793.103 621.315 660.911 864.861 784.042 195.986 780.642 703.004 775.202 679.888
D-Diger Alacaklar 183.880 113.146 115.450 157.359 123.274 131.130 171.596 155.561 38.885 154.886 139.482 153.807 134.896
E-Stoklar 521.544 320.920 327.455 446.320 349.646 371.929 486.702 441.220 110.291 439.307 395.617 436.246 382.608
F-Yill Yayg ins ve Onar Maliy -
G-Gel. Ayl Ait Gid.ve Gel.Taha 10.007 6.157 6.283 8.563 6.708 7.136 9.338 8.465 2.116 8.429 7.590 8.370 7.341
H-Diger Dénen Varliklar 152.514 93.846 95757 130.516 102.246 108.762 142.325 129.025 32.252 128.466 115.689 127.570 111.885
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI
11-DURAN VARLIKLAR 2.052.359 2.032.745 2.014.071 1.992.969 1.973.942 1.954.554 1.930.085 1.907.727 1.899.149 1.881.158 1.862.915 1.842.961 1.825.605
A-Ticari Alacaklar 92 56 58 79 62 65 86 78 19 77 70 77 67

B-Diger Alacaklar -
C-Mali Duran Varlklar -

D-Maddi Duran Varliklar 1.737.406 1.718.467 1.699.771 1.678.269 1.659.567 1.640.104 1.615.249 1.593.044 1.585.579 1.566.482 1.548.386 1.528.294 1.511.119
E-Maddi Olmayan Dur. Varlk. 313.198 313.198 313.198 313.198 313.198 313.198 313.198 313.198 313.198 313.198 313.198 313.198 313.198
F-Ozel Tiik. Tabi Varliklar -
G-Gel. Y1l Ait Gid.ve Gel. Tahak 1.664 1.024 1.044 1.424 1115 1.186 1.552 1.407 352 1.401 1.262 1.391 1.220
H-Diger Duran Varlklar -
DURAN VARLIKLAR TOPLA 2.052.359 2.032.745 2.014.071 1.992.969 1.973.942 1.954.554 1.930.085 1.907.727 1.899.149 1.881.158 1.862.915 1.842.961 1.825.605
AKTIF TOPLAMI 3.930.740 3.188.564 3.193.425 3.600.425 3.233.219 3.294.085 3.682.980 3.496.817 2.512.866 3.463.358 3.287.760 3.414.135 3.469.864
PASIF(KAYNAKLAR) |
1-KI1S VAD YAB.KAYNAKLAR
A-Mali Borglar 1.639.405 1.046.398 1.065.216 1.373.638 1.074.678 1.121.530 1.403.764 1.247.671 1.321.553 1.526.227 1.699.552 1.888.610 2.046.870
B-Ticari Borglar 256.156 157.620 160.829 219.210 171.728 182.673 239.044 216.705 54.170 215.766 194.307 214.262 187.918
C-Diger Borglar 43.772 26.934 27.483 37.459 29.345 31.215 40.848 37.031 9.257 36.870 33.204 36.613 32.112

D-Alnan Avanslar - - - - - - - - - - - - -
E-Yill Yayg ins ve Onar Haked - - - - - - - - - - - - -
F-Odenecek Ver.ve Dig. Yiikiin 25.162 15.483 15.798 21.533 16.869 17.944 23.481 21.287 5.321 21.195 19.087 21.047 18.459

G-Borg ve Gider Kargiliklari 1.350 830 847 1.155 905 962 1.259 1.142 285 1.137 1.024 1.129 990
H-Gel. Ayl Ait Gel.ve Gid.Tahal 54.250 33.382 34.061 46.425 36.370 38.687 50.626 45.895 11.472 45.696 41.151 45.378 39.798
1-Dig. Kisa Vad. Yabanci Kay, 49 30 31 42 33 35 46 41 10 41 37 41 36
KIS VAD YAB KAYN TOPL{ 2.020.144 1.280.678 1.304.265 1.699.462 1.329.928 1.393.047 1.759.068 1.569.772 1.402.068 1.846.932 1.988.362 2.207.080 2.326.183
11-UZ VAD YAB KAYNAKL 797.393 797.393 797.393 797.393 797.393 797.393 797.393 797.393 482.721 148.032 30.932 -
111-OZKAYNAKLAR 1.113.203 1.110.493 1.091.767 1.103.570 1.105.899 1.103.645 1.126.519 1.129.652 1.110.798 1.133.705 1.151.366 1.176.123 1.143.681
PASIF TOPLAMI 3.930.740 3.188.564 3.193.425 3.600.425 3.233.219 3.294.085 3.682.980 3.496.817 2.512.866 3.463.358 3.287.760 3.414.135 3.469.864
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EK 9 : YAKIT BORUSU OPERASYON BIRIMININ BILANCOSU

AKTIF(VARLIKLAR) YAKIT OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKiM KASIM ARALIK

1-DONEN VARLIKLAR 1.311.999 1.055.728 1.147.154 1.251.960 1.213.027 1.228.953 1.417.377 1.173.465 1.064.376 1.529.161 1.539.313 1.292.387 1.548.671
A-Hazrr Degerler 58.436 47.021 51.094 55.762 54.027 54.737 63.129 52.265 47.407 68.108 68.560 57.562 68.977
B-Menkul Kiymetler - -
C-Ticari Alacaklar 647.327 520.886 565.994 617.705 598.496 606.354 699.320 578.976 525.153 754.473 759.482 637.651 764.009
D-Diger Alacaklar 128.435 103.348 112.298 122,558 118.747 120.306 138.751 114.874 104.195 149.694 150.688 126.516 151.604
E-Stoklar 364.284 293.129 318,514 347.614 336.804 341.226 393.543 325.820 295.530 424,581 427.400 358.839 429.998
F-Yill Yayg ing ve Onar Maliy -
G-Gel. Ayl Ait Gid.ve Gel.Tahak. 6.989 5.624 6.111 6.669 6.462 6.547 7.551 6.251 5.670 8.146 8.200 6.885 8.250
H-Diger Dénen Varlklar 106.527 85.719 93.142 101.652 98.491 99.784 115.083 95.279 86.421 124.159 124,983 104.934 125.743
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI

11-DURAN VARLIKLAR 2.025.612 2.007.975 1.989.910 1.973.302 1.955.236 1.937.400 1.917.551 1.900.831 1.880.687 1.862.843 1.843.306 1.826.454 1.807.490
A-Ticari Alacaklar 91 73 79 86 84 85 98 81 74 106 106 89 107

B-Diger Alacaklar -
C-Mali Duran Varlklar -

D-Maddi Duran Varlklar 1.714.763 1.697.464 1.679.279 1.662.532 1.644.517 1.626.661 1.606.563 1.590.165 1.570.165 1.551.707 1.532.157 1.515.631 1.496.328
E-Maddi Olmayan Dur. Varlk. 309.116 309.116 309.116 309.116 309.116 309.116 309.116 309.116 309.116 309.116 309.116 309.116 309.116
F-Ozel Tiik. Tabi Varlklar -
G-Gel. Y1l Ait Gid.ve Gel. Tahak. 1.642 1321 1.436 1.567 1518 1538 1774 1.469 1.332 1.914 1.926 1.617 1.938
H-Diger Duran Varliklar -
DURAN VARLIKLAR TOPLAM 2.025.612 2.007.975 1.989.910 1.973.302 1.955.236 1.937.400 1.917.551 1.900.831 1.880.687 1.862.843 1.843.306 1.826.454 1.807.490
AKTIiF TOPLAMI 3.337.611 3.063.703 3.137.064 3.225.262 3.168.263 3.166.354 3.334.928 3.074.296 2.945.063 3.392.004 3.382.620 3.118.841 3.356.160
PASIF(KAYNAKLAR)
1-KIS VAD YAB.KAYNAKLAR|
A-Mali Borglar 1.185.979 994.040 1.099.781 1.197.620 1.183.073 1.210.996 1.364.772 1.189.058 1.234.981 1.603.812 1.629.184 1.790.320 2.027.830
B-Ticari Borglar 178.918 143.970 156.438 170.731 165.421 167.593 193.289 160.026 145.150 208.533 209.917 176.244 211.193

C-Diger Borglar 30.574 24.602 26.732 29.175 28.267 28.639 33.030 27.346 24.803 35.634 35.871 30.117 36.089
D-Almnan Avanslar - - - - - - - - - - - - -
E-Yill Yayg ins ve Onar Haked - - - - - - - - - - - - R

F-Odenecek Ver.ve Dig.Yiikiim. 17.575 14.142 15.367 16.771 16.249 16.463 18.987 15.719 14.258 20.484 20.620 17.312 20.746
G-Borg ve Gider Karsiliklar: 943 759 824 900 872 883 1.018 843 765 1.099 1.106 929 1113
H-Gel. Ayl Ait Gel.ve Gid.Tahak. 37.892 30.491 33.131 36.158 35.034 35.494 40.936 33.891 30.741 44.164 44.457 37.326 44.728
1-Dig. Kisa Vad. Yabanci Kaynl. 34 27 30 33 32 32 37 31 28 40 40 34 40
KIS VAD YAB KAYN TOPLAM 1.451.915 1.208.031 1.332.304 1.451.387 1.428.948 1.460.099 1.652.068 1.426.914 1.450.725 1.913.767 1.941.196 2.052.281 2.341.739
11-UZ VAD YAB KAYNAKLAR| 787.001 787.001 787.001 787.001 787.001 787.001 787.001 787.001 686.509 686.509 669.854 318.498 318.498
111-OZKAYNAKLAR 1.098.695 1.068.671 1.017.759 986.874 952.314 919.253 895.859 860.381 807.828 791.729 771.569 748.062 695.924
PASIF TOPLAMI 3.337.611 3.063.703 3.137.064 3.225.262 3.168.263 3.166.354 3.334.928 3.074.296 2.945.063 3.392.004 3.382.620 3.118.841 3.356.160
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EK 10 : SOGUTUCU BORUSU OPERASYON BiRiMiNiN BILANCOSU

AKTIF(VARLIKLAR) SOGUTUCU OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKiM KASIM ARALIK
I-DONEN VARLIKLAR 758.372 1.401.122 2.324.653 2.532.580 2.533.883 4.505.495 4.472.756 4.777.091 4.284.681 4.667.426 4.541.865 4.541.865 4.541.865
A-Hazrr Degerler 33.777 62.405 103.539 112.800 112.858 200.672 199.214 212.769 190.837 207.884 202.292 202.292 202.292
B-Menkul Kiymetler - -
C-Ticari Alacaklar 374.173 691.300 1.146.961 1.249.550 1.250.193 2.222.967 2.206.814 2.356.970 2.114.020 2.302.862 2.240.912 2.240.912 2.240.912
D-Diger Alacaklar 74.239 137.160 227.567 247.922 248.049 441.056 437.851 467.643 419.440 456.908 444.616 444.616 444,616
E-Stoklar 210.566 389.030 645.454 703.186 703.548 1.250.978 1.241.888 1.326.388 1.189.668 1.295.939 1.261.076 1.261.076 1.261.076
F-Yill Yayg ing ve Onar Maliy -
G-Gel. Ayl Ait Gid.ve Gel.Tahal 4.040 7.464 12.384 13.492 13.499 24.002 23.827 25.449 22.825 24.864 24.195 24.195 24.195
H-Diger Dénen Varliklar 61.575 113.763 188.749 205.631 205.737 365.820 363.162 387.872 347.892 378.968 368.773 368.773 368.773
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI
1I-DURAN VARLIKLAR 4.175.099 4.160.827 4.146.990 4.131.222 4.113.214 4.104.641 4.084.389 4.069.425 4.047.105 4.030.450 4.010.309 3.993.783 3.974.480
A-Ticari Alacaklar 187 345 573 624 624 1.110 1.102 1177 1.055 1.150 1.119 1.119 1.119
B-Diger Alacaklar -
C-Mali Duran Varliklar -
D-Maddi Duran Varliklar 3.534.391 3.517.093 3.498.907 3.482.160 3.464.146 3.446.289 3.426.191 3.409.794 3.389.793 3.371.336 3.351.786 3.335.260 3.315.957
E-Maddi Olmayan Dur. Varlk. 637.137 637.137 637.137 637.137 637.137 637.137 637.137 637.137 637.137 637.137 637.137 637.137 637.137
F-Ozel Tiik. Tabi Varliklar -
G-Gel. YiLAit Gid.ve Gel Tahak] 3.384 6.252 10.374 11.302 11.307 20.106 19.959 21.318 19.120 20.828 20.268 20.268 20.268
H-Diger Duran Varlklar -
DURAN VARLIKLAR TOPL4 4.175.099 4.160.827 4.146.990 4.131.222 4.113.214 4.104.641 4.084.389 4.069.425 4.047.105 4.030.450 4.010.309 3.993.783 3.974.480
AKTIF TOPLAMI 4.933.471 5.561.949 6.471.643 6.663.803 6.647.096 8.610.137 8.557.145 8.846.516 8.331.787 8.697.876 8.552.174 8.535.647 8.516.345
PASIF(KAYNAKLAR) |
1-KIS VAD YAB.KAYNAKLAR
A-Mali Borglar 893.041 1.375.932 2.073.863 2.201.291 2.159.234 3.678.995 3.590.357 3.773.539 3.304.943 3.555.894 3.397.187 3.341.941 3.284.898
B-Ticari Borglar 103.420 191.072 317.015 345.370 345.547 614.418 609.953 651.455 584.305 636.500 619.377 619.377 619.377
C-Diger Borglar 17.673 32.651 54.172 59.017 59.048 104.993 104.230 111.322 99.847 108.766 105.840 105.840 105.840
D-Alman Avanslar - - - - - - - - - - - - -
E-Yill Yayg ins ve Onar Haked - - - - - - - - - - - - -
F-Odenecek Ver.ve Dig. Yiikiin 10.159 18.769 31.140 33.926 33.943 60.354 59.916 63.993 57.396 62.524 60.842 60.842 60.842
G-Borg ve Gider Karsiliklari 545 1.007 1.670 1.820 1.821 3.237 3.214 3.432 3.078 3.353 3.263 3.263 3.263
H-Gel Ayl.Ait Gel.ve Gid.Tahal 21.903 40.466 67.139 73.144 73.182 130.125 129.179 137.969 123.747 134.801 131.175 131.175 131.175
I-Dig. Kisa Vad. Yabanci Kay 20 36 60 66 66 117 116 124 11 121 118 118 118
KIS VAD YAB KAYN TOPL{ 1.046.760 1.659.933 2.545.059 2.714.634 2.672.841 4.592.239 4.496.965 4.741.834 4.173.429 4.501.960 4.317.802 4.262.557 4.205.514
11-UZ VAD YAB KAYNAKL4 1.622.131 1.622.131 1.622.131 1.622.131 1.622.131 1.622.131 1.622.131 1.622.131 1.622.131 1.622.131 1.622.131 1.622.131 1.622.131
111-OZKAYNAKLAR 2.264.580 2.279.886 2.304.453 2.327.038 2.352.125 2.395.767 2.438.050 2.482.551 2.536.227 2.573.785 2.612.241 2.650.960 2.688.700
PASIF TOPLAMI 4.933.471 5.561.949 6.471.643 6.663.803 6.647.096 8.610.137 8.557.145 8.846.516 8.331.787 8.697.876 8.552.174 8.535.647 8.516.345
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EK 11 : FREN BORUSU AOSM HESAPLAMA TABLOSU

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran| Temmuz Agustos EylUl Ekim Kasim Arahk
Sermaye Yapisi TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR
Net Borg 14.794.167| 14.265.075| 15.042.818| 14.000.231 13.606.469| 14.206.640| 12.828.424| 11.191.410| 13.931.428| 13.171.331| 12.834.711| 13.007.169
Ozkaynak 9.623.655| 9.618.632| 9.755.977| 9.828.344 9.939.212| 10.123.992| 10.178.450| 10.131.973| 10.337.389| 10.520.793| 10.725.412| 10.686.444
Top.Sermaye 24.417.821| 23.883.707 | 24.798.795 | 23.828.575| 23.545.681 | 24.330.633 | 23.006.874 | 21.323.383 | 24.268.816 | 23.692.124 | 23.560.124 | 23.693.614
Sermaye Yapisi A % A %o % % % % o o o o
Net Borg 60,6% 59.7% 60,7% 58,8% 57.8% 58,4% 55,8% 52,5% 57.4% 55,6% 54,5% 54,9%
Ozkaynak 39,4% 40,3% 39.3% 41,2% 42,2% 41,6% 44,2% 47,5% 42,6% 44,4% 45,5% 45,1%
Top.Sermaye 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
1. Borg Maliyeti 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50%
Ozkaynak Mal.
Rf 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11%
Rp 7.75% 7,75% 7,75% 7,75% 7.75% 7.75% 7.75% 7,75% 7.75% 7,75% 7,75% 7,75%
Beta 0,88 0,88 0.88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88
2. Ozkaynak Mal. 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%
3. AOSM 10,6% 10,6% 10,6% 10,7% 10,7% 10,7% 10,8% 11,0% 10,8% 10,9% 10,9% 10,9%
Aylik Maliyet 0,84% 0,85% 0,84% 0,85% 0,85% 0,85% 0,86% 0,88% 0,86% 0,86% 0,87% 0,87%
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EK 12 : KLIMA BORUSU AOSM HESAPLAMA TABLOSU

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran| Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Arahk
Sermaye Yapisi TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR
Net Borg 1.792.312] 1.810.081| 2.099.436] 1.815.983 1.859.261| 2.123.084| 1.974.287 0| 1.938.478| 1.784.122 0 0
Ozkaynak 1.110.493| 1.091.767| 1.103.570| 1.105.899 1.103.645| 1.126.519| 1.129.652| 1.110.798| 1.133.705| 1.151.366| 1.176.123| 1.143.681
Top.Sermaye 2.902.805| 2.901.848| 3.203.006| 2.921.882 2.962.906 | 3.249.603| 3.103.938| 1.110.798| 3.072.183| 2.935.488| 1.176.123| 1.143.681
Sermaye Yapisi o To o o o o o o To To Yo Yo
Net Borg 61,7% 62,4% 65,5% 62,2% 62,8% 65,3% 63,6% 0,0% 63,1% 60,8% 0,0% 0,0%
Ozkaynak 38,3% 37,6% 34,5% 37.8% 37.2% 34,7% 36,4% 100,0% 36,9% 39.2% 100,0% 100,0%
Top.Sermaye 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
1. Bor¢ Maliyetfi 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50%
&zkaynak Mal.
Rf 711% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 711%
Rp 7.75% | 7.75% 7.75% 7.75% 7.75% | 7.75% 7.75% 7.75% 7.75% | 7.75% 7.75% 7.75%
Beta 0,88 0,88 0,88 0,88 0.88 0.88 0.88 0.88 0,88 0,88 0,88 0,88
2. Ozkaynak Mal. 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%
3. AOSM 10,5% 10,5% 10,3% 10,5% 10,5% 10,3% 10,4% 13,9% 10,4% 10,6% 13,9% 13,9%
Aylik Maliyet 0,84% 0,83% 0,82% 0,84% 0,83% 0,82% 0,83% 1,09% 0,83% 0,84% 1,09% 1,09%

111



EK 13 : YAKIT BORUSU AOSM HESAPLAMA TABLOSU

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran| Temmuz Agustos EylUl Ekim Kasim Arahk
Sermaye Yapisi TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR
Net Borg 1.734.019| 1.835.689| 1.928.840| 1.916.046 1.943.260| 2.088.644| 1.923.794| 1.874.083| 2.222.214| 2.230.478| 2.051.256| 2.277.351
Ozkaynak 1.068.671| 1.017.759 986.874 952.314 919.253 895.859 860.381 807.828 791.729 771.569 748.062 695.924
Top.Sermaye 2.802.690| 2.853.447| 2.915.733| 2.868.360 2.862.513 | 2.984.503| 2.784.175| 2.681.912| 3.013.942| 3.002.048| 2.799.318| 2.973.275
Sermaye Yapisi o A o o % % %o %o %o o o o
Net Borc 61,9% 64,3% 66,2% 66,8% 67,9% 70,0% 69.1% 69.9% 73,7% 74,3% 73.3% 76,6%
Ozkaynak 38,1% 35.7% 33.8% 33.2% 32.1% 30,0% 30,9% 30,1% 26,3% 25,7% 26,7% 23,4%
Top.Sermaye 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
1. Bor¢ Maliyetfi 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50%
&zkaynak Mal.
Rf 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11%
Rp 7.75% 7.75% 7.75% 7.75% 7.75% 7,75% 7.75% 7.75% 7.75% 7.75% 7.75% 7.75%
Beta 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88
2. Ozkaynak Mal. 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%
3. AOSM 10,5% 10,4% 10,3% 10,2% 10,2% 10,1% 10,1% 10,1% 9,9% 9,.8% 9.9% 9.7%
Aylik Maliyet 0,84% 0,83% 0,82% 0,82% 0,81% 0,80% 0,81% 0,80% 0,79% 0,78% 0,79% 0,77%
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EK 14 : SOGUTUCU BORUSU AOSM HESAPLAMA TABLOSU

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran| Temmuz Agustos EylUl Ekim Kasim Arahk
Sermaye Yapisi TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR TUTAR
Net Borg 2.935.657| 3.592.455| 3.710.622| 3.668.507 5.100.454| 5.013.274| 5.182.901| 4.736.237| 4.970.140| 4.817.025| 4.761.780| 4.704.737
Ozkaynak 2.279.886| 2.304.453| 2.327.038| 2.352.125 2.395.767| 2.438.050| 2.482.551| 2.536.227| 2.573.785| 2.612.241| 2.650.960| 2.688.700
Top.Sermaye 5.215.543| 5.896.908| 6.037.660| 6.020.632 7.496.221 | 7.451.324| 7.665.452| 7.272.464| 7.543.925| 7.429.266| 7.412.740| 7.393.437
Sermaye Yapisi o A o o % % %o %o %o o o o
Net Borc 56,3% 60,9% 61,5% 60,9% 68,0% 67.3% 67.6% 651% 65,9% 64,8% 64,2% 63,6%
Ozkaynak 43,7% 39.1% 38.5% 39.1% 32,0% 32,7% 32,4% 34,9% 34,1% 35.2% 35.8% 36,4%
Top.Sermaye 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

1. Bor¢ Maliyetfi 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50%
&zkaynak Mal.
Rf 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11%
Rp 7,75% 7.75% 7.75% 7.75% 7.75% 7.75% 7.75% 7.75% 7.75% 7.75% 7.75% 7.75%
Beta 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88
2. Ozkaynak Mal. 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%
3. AOSM 10,8% 10,6% 10,5% 10,6% 10.2% 10,2% 10,2% 10,3% 10,3% 10,3% 10,4% 10,4%
Aylik Maliyet 0,86% 0,84% 0,84% 0,84% 0,81% 0,81% 0,81% 0,82% 0,82% 0,82% 0,83% 0,83%
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