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ON SOZ

Geleneksel nuthasebeye dayanan performans dlgtimlerinin sirketlerin gercek ka-
rint ve basarisini dlgmede yetersiz kalmast dzellikle Tiirkive 'de ekonomik katma deger,
pivasa katma defer ve hisse senedi getirileri konusunda kisith sayida teorik ve ampirik
arastirmalar olmast bu calismanin yapilmasindaki temel amaclardandir.

Bu ¢alismaya katkida bulunan hocam Saym  Prof. Dr. Dogan Argun’a ¢ok te-
sekkir eder, ¢alismanin tim ilgililere vararl olmasini temenni ederim.

Istanbul, 2012 Birsen AKTAS



OZET

Sirketlerin gergek karim ve bagarisini 6lgebilecek 6lgiim géstergelerine olan ge-
reksimimin artmas1 tizerine Ekonomik Katma Deger(EVA) ve Pivasa Katma De-
ger(MV A) performans 6lgiim gdstergeleri giindeme gelmigtir. EV A girketlerinin emirle-
rine tahsis edilen yabanci ve 6z kaynaklarin malivetini dikkate alarak AG & GE ve egi-
tim gibi harcamalan girketlerin gelecekte yaratacagi deger olarak ele alir. EVA, girketin
kaynaklarinin i¢ etkinligini 6lgerken; MVA sirketin dig bagarisina odaklanmaktadir.

EVA Stern & Stewart damgmanlik girketi tarafindan finansal performansin 6l-
¢iilmesinde kullamlmak tizere geligtirilmig olup 1990°h yillardan giiniimiize degin gir-
ketlerin etkin yonetilmesi igin EVA ve MVA gibi analiz yontemleri bagta Amerikan
Sirketleri olmak tizere birgok girket tarafindan kullamilmaya baglanmisgtir.

Bu galigma 2001-2009 vyillant arasinda IMKB-30°daki sirketlerin hisse senedi
getirileri ile EVA ve MV A arasindaki iligki aragtinlarak hisse senedi getirilerinin EVA
ve MV A’y agiklama giicil regresyon analizi yardimi ile yapilmigtir. Bu amagla olugtu-
rulmug modeller izerinden bakildiginda hisse senedi getirileri EVA ve MVA tarafindan
degil ancak bu iki élgitteki degisim tarafindan daha anlamli bir sekilde agiklanabilmek-
tedir.

Tiirkiye’deki hisse senedi pazarinin iglem bakimindan st siralarinda bulunan
gsirketlerin verilerinin kullamildig caligma sonucunda EVA ve MV A’nimn literatiir arag-
tirmalarinin bityitk bir gogunlugunda samlamn aksine hisse senedi getirileri iizerinde bir
ctkisi olmadigr gérillmiistiir.Ulkemiz agisindan diigiiniildiiginde, IMKB’nin yeterli fi-
nansal etkinlige sahip olmadigi, hissedar degeri perspektifinin heniiz tilkemizin giinde-
mine veterince gelmedigi, finansal performansa bakigin halen bityitk &lgide muhascbe
tabanli ve kisa vadeli oldugu goriillmektedir. Ekonomik katma deger hesaplamalarinda
girketlerin borglanma yapilarinin neticesi olarak ortaya gikan faiz oranlarimn toplu de-
gerlerinin Turkiye’de agiklanmg degerlerinin olmamasi galisgmada mevduat faiz oranla-
rinin kullanmilmasim gerektirmigtir. Bu gibi verilerde kullanilan yaklagimlarin yam sira
Tirkiye’de sermaye piyasasimn zayif etkinlik diizeylerine sahip olmasi, ekonomik kat-
ma deger ve pivasa katma deger gdstergeleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki-
nin kuvvetini diigiiriicii bir etkiye neden olabilmektedir.

Kiiresellesme ve AB. adaylik stireci gibi etkenlerin hizlandinar etkileri ile ku-
rumsal yonetim Basel 2 gibi kiiresel standartlarin etkileri digiiniildiginde EVA ve
MVA’ya iligkin gelismelerin izlenmesi ampirik ve teorik ¢aligmalarin yvapilmas: biryik
onem tagimaktadir.
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ABSTRACT

Upon the increase of interest in measurement indicators which can measure the
firms” real profit and performance, the Economic Value Added (EVA) and the Market
Value Added (MVA) performance measurement indicators were brought to the agenda.
Taking into account the cost of foreign and their own resources allocated to companies,
EVA considers expenses such as R&D and training expenses as value to be crcated by
the firms in the future. Whercas EVA measures the internal efficiency of the firms’
resources, MVA focuses on firms’ external performance.

EV A was developed by the consultancy firm Stern & Stewart in order to be used
in measuring financial performance, and from the 90s up to the present, analysis
methods such as EVA and MVA were used for the efficient management of firms,
mostly by many American firms.

This study was realized by analyzing the relationship between the proceeds from
securities of firms quoted on the Istanbul Stock Exchange (IMKB-30) between the years
2001-2009 and the EVA and MVA; the power of the proceeds from sccurities to
explain EVA and MV A was analyzed by using regression. Considering models created
to this end, the proceceds from securities can be explained, not by EVA and MVA, but
by the variation in these two criteria, to a more significant extent.

As a result of the study where data on firms ranking at the top of the securities
market in Turkey, in terms of transactions, were analyzed, it has been observed,
contrary to the expectations in most literature on research, that EVA and MVA had no
effect on the proceeds from securities. In the case of our country, it is observed that the
Istanbul Stock Exchange does not have sufficient financial efficiency, that the
sharecholder value perspective is not yet on our country’s agenda, and that financial
performance is still based mainly on accounting and the short run. In the calculation of
the economic value added, as the overall values of interest rates arising from the debt
structure of firms are not values declared in Turkey, the use of deposit interest rates in
the study was required. Besides approaches used for such data, as the capital market in
Turkey has a low level of efficiency, it has a reducing impact on the strength of the
relationship between the economic value added and market value added indicators and
praceeds from securities.

Considering the accelerating impact of factors such as globalization and the EU
accession process, as well as the impact of global standards such as Basel 2 corporate
management — the follow-up of developments related to EVA and MVA - the
realization of empirical and theoretical studies bears great importance.
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1. GIRIS

Giniimiizde artan rekabet kosullarn ve globallegsmenin etkisiyle sirketler, kit
kaynaklarim daha etkin kullanarak girketin degerini artirmaya ¢ahgmaktadir. Bu nedenle
vatirimetlarin kaynaklarini en etkin gekilde degerlendirmelerinde deger bazli yaklagim-
lar ve bu degeri 6lgmede kullanilabilecek gostergeler dnem kazanmaktadir. Deger igin
vapilan aragtirmalar, yoneticilerin varlik getirisi, dzkaynak getirisi, satis getirisi gibi
gelencksel muhasebe élgiimlerinin simirliliklannin farkina varma oranmmin arttigint gos-
termektedir. Gelencksel performans dlgtimleri deger varatmada sirketlerin kullandig
titm kaynaklarin maliyetini dikkate almamaktadir. Oysa gergek kar, yabanci kaynaklarin

vani sira 6z kaynaklarin da maliyetleri dikkate alinarak ortaya konulmalidir.

Sirketlerin gercek karim ve performansimi Glgebilecek élgiim géstergelerine
olan gereksinimin artmasi iizerine EVA ve MVA gibi performans élgiim gostergeleri
giindeme gelmigtir. EVA gitketlerin emirlerine tahsis edilen yabanci ve dzkaynaklarin
maliyetini dikkate alarak AR&GE ve egitim harcamalari gibi sirketlerin gelecekte yara-
tacag degere katki saglayacak harcamalar: bir gider degil yaratilan deger olarak dikkate
almaktadir. EVA bir girketin kaynaklarinin ig etkinliligini 6lgerken MVA ise girketin dig

basarisina odaklanmaktadir.

Yonetimsel ddemeleri belirleyici etkenleri tammlamak igin, birgok aragtirmaca
girket performansim gésteren 6lgiimler ve yonetimsel ddemeler arasindaki iligkiyi aras-
tirmigtir. Bu aragtirmalarin birgogunda muhasebe tabanli performans 6lgiitleri olan ROA
ve ROE kullanilmigtir. Ancak bu §lgitler sirketin yiikklendikleri sermaye maliyetlerini
goz Oniine almadiklan igin ekonomik getiriyi girkette gdstermekte yetersiz kalmiglardir.
Bu nedenle son galigmalar, EVA ve MVA 'min kullamlmasiyla gergeklegtirilmektedir.
Bunun nedeni ise bu iki yeni dlgiitiin gelencksel muhasebe Slgiitlerinin sahip olmadikla-

r1 §zelliklere sahip olmalaridir.



Bu gergevede Stern & Stewart damigmanlik girketi tarafindan finansal perfor-
mansin dlgilmesinde kullamlmak tizere EVA olarak isimlendirilen bir él¢iim aract ge-
ligtirilmigtir. 1990’1 yillardan giiniimiize degin sirketlerin etkin yonetilmesi i¢in cko-
nomik katma deger (EVA) ve piyasa katma degeri (MV A) gibi analiz yontemleri bagta
Amerikan sirketlert olmak tizere bir ¢ok sirket tarafindan kullamilmaktadir. Bunlarn
baginda Coco-Cola, AT & T, Eli Lily & Co., United States Postal Service, Quaker Oats

gibi bir¢ok tiretim ve hizmet girketi gelmektedir.

Hisse senedi getirileri ile EVA ve MVA arasindaki iligki finans literatiiriinde
birgok aragtirmaya konu olmugtur. Yurt diginda yabanci sirketler tizerinde yapilan aras-
tirmalarin bir kisnunda hisse senedi getirileri ile EVA ve MV A arasinda iligki belirtilir-
ken bir kisim galigmalarda iligkinin bulunmadig ortaya konmugtur. Bu gahgmalarin

biiyiik ¢ogunlugu A.B.D.”de yapilmistir.

Bu konuda ¢aligma yapilmasinin nedeni; gelencksel muhasebeye dayanan per-
formans olg¢timlerinin sirketlerin gergek karini ve bagarisimi dlgmede vetersiz kalmasi
ve dzelikle Tirkiye’de EVA, MVA ve hisse senedi getirileri konusunda kisith sayida

teorik ve ampirik aragtirma olmasidir.

Bu galisma, 2001 — 2009 yillan arasinda IMKB -30°daki sirketlerin hisse sene-
di getirileri ile EVA ve MVA arasindaki iligki aragtinlarak hisse senedi getirilerinin
EVA ve MVA’y1 agiklama giicii regresyon analizi yardimi ile yapilmigtir. Bu ¢alisma ,

alt1 ana béliimden olusmustur.

Ikinci bélimde literatiir taramas1 yapilarak bu konuda yapilmug ¢alismalara

ver verilmigtir.

Ugiineti boliimde, EVA’nin tarihgesi, tamimu hesaplanmasi, geleneksel perfor-
mans kriterleriyle kargilagtinlmasi, uygulama alanlari, performans Slgiisii olmasi  ve
EVA ile girket degerlemesi anlatilmaya ¢aligilmigtar.
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Dérdiincti blimde, MV A nin tanimi, hesaplanmasi, uygulama alanlari., hisse

senedi ve klasik gostergelerle olgu iliskisi ele alinmigtar.

Besginci blumde EVA ve MV A gostergeleri arasindaki iligki agiklanmaya ga-

ligtlmigtir.

Altinc1 béliimde, yapilan literatiir taramasinin sonucunda olugturulacak olan
model ile EVA ve MVA 6lgiitleri ile hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iligki

olup olmadig va da varsa bu iligkinin tiirii anlatilmaya galigilmsgtir.

Sonug bélimiinde ise, elde ettigimiz bulgularla ilgili degerlendirilmelere yer

verilmigtir.



2. LITERATUR ARASTIRMASI

EVA ile bir girketin pivasa degeri arasmdaki iligkiyi aragtiran ilk galigma,
Stewart’in 613 A.B.D. sirketinin piyasa verisini kullanarak yaptign calismadir. 1980°1i
villarin sonundaki verilerin kullanildigi bu galigmanin sonucunda EVA ve MVA’min
gercekte yitksek uyum iginde oldugu belirtilmektedir. Sadece negatif MVA ve EVA nin
ilikisinin tam olarak belirlenemedigi durumda, Stewart bunun nedeninin girketin tasfiye
edilme potansiyelinin, iyilestirme olasilifinin, yeniden sermaye artirnmi veya satmalma

olanaklarmin girketin pivasa degerine bir taban olugturmasi oldugu kamisindadir.

EV A’nin istatistiksel olarak bir sirketin MV A’sindaki harcketin %50sini agik-
ladigini bulan Stewart, bu oram ROE, FCF, EPS ve satiglar i¢in sirasiyla 2635, %21,
%18 ve %8 bulmustur. Stewart genel kabul gérmily muhasebe standartlarinda gesitli
diizenlemeler yapmak suretiyle testlerini yapmigtir. Ancak EVA’nin her girket i¢in ayn
ayrl hesaplanmasi gerekmektedir. Belirli sektorlerde kendilerine 6zgii muhasebe dii-
zeltmeleri yaparak EVA-MVA korclasyonunu bulmaya calisan Stewart, bazi sektorlerde
EVA'nin MVA’daki degismelerin %70%inden fazlasim agiklayabildigini bulmugtur' .
Lehn ve Makhija EVA ve MV A’vi performansélgiisii ve stratejik degigim sinyali olarak
galigmalarinda kullanmuglardir. Veri setleri 241 A.B.D. sirketini ve 1987, 1988, 1992 ve
1993 wvillarim kapsamaktadir. Her iki 6l¢iide de hisse senedi getirileri ile pozitif korelas-
yona sahip oldugunu ve korelasyonun ROA ve ROE gibi gelencksel performans lgiile-
rinden biraz daha fazla oldugunu tespit ctmiglerdir. Ek olarak, girketlerin EVA ve MVA
olarak &lgiilen performanslarinin @ist yoneticilerin igten atilmalarnimi nasil etkiledigini
aragtirmiglardir. Digiitk MVA ve EVA rakamlarinin @ist yonetimin igine son verilme

olasiligim 1ki kattan fazla artirdigina bulmuglardar’.

! Ehrbar, Al“Using Fva to measure performance and assess strategy’’. Strategy & Leadership. May/Tune
1999. 5.78.



Stern & Stewart Co.’dan Uyemura, Kantor ve Pettit; 100 banka holding sirke-
tinin EVA ve MVA’lar1 arasindaki iligkivi aragtirmuglardir. Kullandiklar:r veri 1986-
1995 yillarim kapsamaktadir. 5 performans §lgiisii (EPS, NI, ROE, ROA ve EVA) ile
ilgili regresyon galismas1 yapmuglardir. Bu performans élgileri ve MV A arasindaki ko-
relasyonlar1, (EVA) % 40, (ROA) %13, (ROE) %10, (NI) %8 ve (EPS) %6 olarak bul-
muglardir. Aym oranlari, MV A’daki degigimler agisindan degerlendirdiklerinde ise sira-
siyla, (standart EVA) %40, (ROA) 2625, (ROE) %21, (NI) %3 ve (EPS) %0 olarak

bulmuglardir *.

Damien yapmig oldugu caligmada, EVA’y1 banka ve diger finans kurumlarma
uygulamig ve bankalar aras1 finansal performans kargilagtirmas: yapilabilmesi igin ge-
rekli altyapiyr hazirlamgtir. Ayrica, yaptigi regresyon galigmasinda bankalann EVA’st
ile pivasa kapitalizasyonu (dolayisiyla hisse senedi fiyvati) arasinda gok yitksek bir iligki
(R* = %98) tespit ctmistir. Kurdugu model bankalar arasindaki bityiiklik gibi farklarn
climine etmekle kalmamig, aymt zamanda EVA’nm piyasa degerine yansimasindaki

gecikmeleri de dikkate almugtir®.

2 Uyemura, Deniis G, Kantor, Charles C. Ve Pettir, Justin M., “EVA for Banks: Value Creation, Risk
Management, and Profitability Measurement™, Journal of Applied Corporate Finance, Summer 1996, gs. 110-113.

* Damien, Paul, **Economic Value Added Modsl to Assess Bank Performance™, Univergity of Michigan
Business School Working Paper, May 1997. ss. 1-4.
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Worthington ve West, 110 Avustralya girketinin 1998 ddnemine ait veri setin-
den faydalanarak, EVA'nin olaganiistii gelir ve giderlerden 6nceki kar, faaliyetlerden
dogan nakit akimi ve artik kar gibi muhasebe temelli klasik dlgilerden ziyade, hisse
senedi getirileriyle daha viksek iligki iginde oldugunu ortaya koyan bir ¢aligma yapmig-
lardir. Caligmada, EVA’ya dzgil hisse senedi getirisinin agiklanmasinda faydali olan
beg bilesen, net nakit akumi, faaliyetlerle iligkili tahakkuklar (operating accruals), vergi
sonrasi finansman gideri (faiz), sermaye maliyeti ve hesap (muhasebe) diizeltmeleri
incelenmistir. Tlave bilgiyi igeren testler (incremental information content test) getirile-
rin sirastyla artik kar, net nakit akim ve EVA’dan ziyade kazanglarla ilgili oldugunu
ortaya koymugtur. Ancak —EV A’nin yapisi ile tutarh olarak incelendiginde- ilave bilgiyi
igeren testlerin EVA nin kari agiklamada net nakit akimi ve artik kardan daha yeterli

. w g 4
oldugunu gésterdigi sonucuna varmigtir™.

Dodd ve Chen; AB.ID.”1i 566 girket tizerine vaptiklan galigmada bu girketlerin
EVA performanslarini, muhasebe karlan ve artik kar rakamlarinin bilgisel faydalarim
test etmigler, EV A nin iyilegtirilmesi ile yiiksek hisse senedi getirisi arasmda bir iligki
olsa da bunun EVA taraftarlannca iddia edilen kadar yiksek olmadigim, EVA hisse
senedi getirilerini agiklamada muhasebe karlarindan daha tistiin olsa da muhascbe karla-
rinin ek bilgi degerinin en az EVA kadar oldugunu ve EVA’nin artik kar kavramina gok
vakin olmakla kalmayip, ampirik olarak kargilagtinilabilir oldugunu ifade etmiglerdir.

* Worthington, A; West, T. “The Usefulness of Economic Value Added (EVA) and its components in the
Australia contex”, Journal of Accountability & Performance Wall ; 7,2001.
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Dodd ve Chen; hisse senedi getirileri EVA, diizeltilmemis artik kar, ROA, EPS
ve ROE gibi karlilik dlgiileri arasindaki korclasyonu da arastirmiglardir. Hisse senedi
getirisini en iyi agiklayan %24.5 R? ile ROA olugtur. Eva %20.2, artik kar %19,4 ve
EPS ile ROE yaklagik olarak %3-7 ile ROA’y1 izlemigtir. 1983-1992 willar1 arasinda
566 A.B.D.’li girketi kapsayan galisma sonucunda, arastirmacilar EVA’y1 kullanan gir-
ketlerin aslinda basit “artik kar” kavrammi da kullanabileceklerini zira, EVA’ nmin “artik
kar”m diizeltilmig versiyonu oldugunu ve hisse senedi getirileri ile en az EVA kadar

korelasyonu oldugunu savunmuglardir’.

Dodd ve Chen yaptiklan bir bagka aragtirmada; faaliyet kan, “artik gelir” ve
EVA’nin deger iligkisini aragtirmiglardir. Sonug olarak, degerleme agisindan EVA’nin

en iyi 6lgii olmadigim hatta faaliyet kanmin daha iyi bir 6lgit oldugunu bulmuslardu®,

Dodd ve Chen yaptiklant bir bagka aragtirmada faaliyet kan, artik kar ve
EVA’nm deger iligskisini aragtirmiglardir. Sonug olarak, degerleme agisindan EVA min

en iyi dlgii olmadigim, iistelik faalivet karmin daha iyi bir 8lgit oldugunu bulmuglardir”.

5 Dodd. James L. ve Chen,Shimin, ‘‘Economic value added (EVA ):An empirical examination of a new
corporate performance measure’” Journal of Managerial Issues. Fall 1997 ss.20-25.

® Dodd, James L. ve Chen, Shimin, “Usefillness of Operating Income, Residual Income, and EVA: A
Valie-Relevance Perspective”, Working Paper 1998.

7 Ocak Dergisi 2004. §5.33-42



Kramer ve Pushner yaptiklar galigmada, EVA’min MVA’y1 agiklama giiciinil
test etmiglerdir. 1982-1992 arasin 1.000 girketin verilerini kullanarak vaptiklan c¢alig-
mada MVA’y1 NOPAT in daha 1yi acikladigim bulmuglar ve sonug olarak piyasanin
EVA gibi uzun dénemli degil, kar rakami (NOPAT) gibi kisa dénemli beklentilere tepki

verdigini ifade etmiglerdir®.

Fernandez, 582 Amerikan sirketi iizerinde yaptigr calismada MV A daki senelik
artiglarm EVA, NOPAT ve WACC’daki senclik artiglarla olan korclasyonunu incele-
migtir. Toplam 10 senelik veriye sahip olan bu galigmada 296 girketin NOPAT senelik
artigt MV A senelik artigi arasindaki korelasyonun, EV A ile s6z konusu degigkenler ara-
sindaki korelasyonun eksi ¢iktign firma sayist 210°a ulagmaktadir. MVA senelik artigt
ile EVA, NOPAT ve WACC arasindaki ortalama korelasyon degerleri, sirasiyla %16,
%21 ve -%21,4 olarak bulunmugtur. Ayni zamanda 1994-1998 déneminde diinyanin en
karh 100 girketinin ortaklarmin sagladigi getiri ile —Boston Consulting Group tarafindan
tanimlanan- CVA (Cash Value Added) degerindeki artig arasinda %1,7 korelasyon tes-
pit edilmistir. Bu ¢alismada 1991-1997 déneminde Ispanya’nin en biiyik 28 sirketinin
hissedarlarina kazandirdigr deger ile ekonomik kar ve EVA gibi baz1 parametrelerin
arasindaki iliski de aragtirilmigtir. Ekonomik kar ile pay sahiplerine yaratilan deger ara-
sindaki korelasyonun, 4 girket igin en yiiksek seviyede oldugu saptanirken, EVA ile
korelasyonu en yiksek gikan girket sayis1 2”de kalmigtir. Bununla birlikte, faiz oranlan
ile arasindaki korelasyon aragtirildiginda valmzea 18 girkette s6z konusu katsayr en
vilkksck sevivede ¢ikimmgtir. Bulunan sonuglar dogrultusunda ayrica muhasebeye davali
6lgme kriterlerinin (EV A, ekonomik kar ve CVA) firma degerini 6lgmede kullanilmasi-

min olanaksizlig da vurgulanmigtir.

® Stark Andrew W. Ve Thomas, Hardy M., “On the Empirical Relationship Between Market Value and
Residual Income in the UK”, Management Accounting Research, December 98, ss. 1-18.
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Peixoto, Lizbon Borsasi’na kote edilmis halka agik sirketleri kapsayan bir arag-
tirma vapmigtir. Aragtirmanin sonuglari, yoneticilerin net kara dayali dlgiileri tercih etti-
gini gostermigtir. Bu galismanmin dnemli bir katkist da, halka agik 39 Portekiz sirketinin
1995-1998 déneminde, faalivet kar, net kar ve EVA’ya iligkin bilgi kapsamumn ince-
lemeye/aragtirmaya alinnmg olmasidir. Sonuglar, EVA’nin sermaye piyasas1 dederini
agiklamada diger geleneksel dlgiilerden daha iyi olmadigim ortaya koymustur. Ancak
vine de EVA ile MV A arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur.

Mampane (2003) siit endistrisinde faaliyet gdsteren sirketlerde performans
olgmek igin EVA ve MVA §lcitlerini kullanmigtir. Giiney Afrika’da faaliyet gsteren 6
girket tizerine analizlerde bulunan yazar daha ¢ok EVA ve MV A’ y1 gelencksel perfor-
mans Glgiitlenn olan aktiflerin karhlik oram, ézsermayenin karlillk oram, net faalivet

geliri ve faaliyet kar marj1 gibi Slgiitlerle kargilagtirmgtar.

Biddle ve Wallace yaptiklan galigmada; EVA nin 6zsermaye getirileri veya
girket degeri ile iligkisinin net kar’dan daha fazla olduguna dair herhangi bir sonug elde

edilemedigini belirtmiglerdir.

Stern & Stewart Co.”dan O’'Byrne; kapitalize edilmis EVA’nin bagimsiz degis-
ken, Pivasa degeri/Sermaye’nin bagimli degigken oldugu bir regresyon analizi yapmis-
tir. EVA seviyesinin piyasa degerinin %31%ini agiklarken, vergiden sonraki net faaliyet
karinin 1se sadece %17 sini agikladigim bulmustur. EVA ve MVA daki degismeler dik-
kate aindiginda, EV A’daki degigmelerin piyasa degerindeki degismelerin %55 ini agik-
ladigini, oysa NOPAT in sadece %033°tinll agikladigini ifade etmigtir. O’Byrne bagka bir
caligmasinda; DFC degerleme teorisinin karlarim degil EVA mn pivasa degerinin esasi-
m olusturdugunu, EV A nin 1yilegtirilmesinin fazla hissedar getirisinin kaynag oldugu-
nu, EVA min pivasa degerindeki farkliliklan NOPAT veya FCF’den daha iyi agikladigi-
nt ve EVA’daki degigmelerin pivasa degerindeki degigmeleri NOPAT teki degigmeler-



den daha iyi agikladifini belirtmektedir. O’Bryne, EVA nin agiklayicr giiciinii daha az

bulan diger aragtirmacilan ii¢ yonden elegtirmektedir.

O’Bryne’na gore, bu galigmalar; fazla hissedar getirisi yerine hissedar getirisini
kullanmiglar, hissedar getirisini agiklarken beklenen EVA geligmesini bir degigsken ola-
rak dikkate almamuglar ,yatinmeilann pozitif EVA’ya negatif EVA’dan daha biyiik bir
garpan atfettiklerini fark edememigler ve kar modellerinin  aslinda kar ve sermaye, bir

diger deyisle, EVA, oldugunun farkma varmamiglardir’.

O’Bryne, EVA ile pivasa degeri arasindaki istatistiki iligkiyi ortaya koymak
amaciyla yaptigr bagka bir caligmada, Eston, Harris ve Ohlson’un yaptig1 ¢aligma so-
nuglar ile kendi sonuglarim kargilagtirrmstir. Adi gegen aragtirmacilar, bir girketin yillar
boyunca toplam karlarimn hissedar getinisindeki sapmanin bityiik bir oramm agikladigi-
n1, incelenen dénem arttikga bu iligkinin daha da kuvvetlendigini gormemislerdir, $rne-
gin, cari yilin karlar, cari vilin hisse senedi getirisindeki sapmanin sadece %5°ini agik-
larken, bu sirketin bes yil boyunca elde ettigi karlarin girketin hisse senedi getirisinde
bes yil boyunca olugan sapmalarin %33°inil ve on yil boyunca elde ettigi karlann ise
girketin hisse senedi getirisinde on y1l boyunca olugan sapmalarin %63’ ini agikladigim
bulmuglar ve teorik olarak toplam karlar ve hisse senedi getirilen arasindaki uzun do-

nemli korelasyonun bu anlamda 1 olacagin ileri stirmiiglerdir.

s O’Byrne , Stephen F., “‘EVA and Shareholder Return ** , Financial Practice and Education,
Spring/Summer 97, ss 53-54
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O’Bryne, EVA’daki beg yillik degigmelerin, girketin pivasa degerindeki beg yil-
lik degismelerin 2655%1ni agikladigini, oysa beg yillik karlarin pivasa degerindeki degi-
simin %24’ tnii acikladigim; EV A’daki on yillik degigmelerin, sirketin piyasa degerin-
deki on yillik degigmelerin %74”ini agikladigini, oysa on yillik karlarnn pivasa degerin-
deki degisimin %64 inii agikladigim bulmustur. Ayrica,pozitif EVA garpanlarimin be-
lirgin bir gekilde negatif EVA ¢arpanlarindan biiyiik oldugu ve sermaye ¢arpanlarinin

sirketin bityiikligii azaldika azaldigi sonucuna varmugtir'®.

Stern & Stewart Co. dan Ehrbar, EVA™min girketin pivasa degeri ile iligkisi en
viiksek 61gii oldugunu, bu nedenle finansal yonetimin en énemli Slgiilerinden biri ola-

rak kullamlmas: gerektigini savanmustur'®.

Milunovich ve Tsuei; bilgisayar sektoriindeki geleneksel performans dlgiilen
ile MV A arasindaki korelasyonlar aragtirmiglar ve diger élgiiler ile kargilagtirildiginda
EVA’nin MVA ile daha yiiksek korelasyonu oldugunu bulmuglardir. EVA ile olan R?
%42 iken, EPS biiyiimesi ile olan R*1 %34, ROE ve EPS ile olam ise %o 29 olarak tespit
edilmigtir. Ayrica EVA’nin artan bir gekilde A.B.D.”li sirketler tarafindan kullanilmakta
oldugunu,server kurulumu konusunda uzman bilgisayar sirketlerinin EV A’larimn nega-
tif oldugunu, dolayisiyla sermaye maliyetinin altinda getin elde ettiklerini, EVA min
seviyesinden gok trendinin hisse senedi fiyatlari ile iligkili oldugunu ve bilgisayar satici-
larnin MVA’leri ile P/E oranlan arasinda vilksek bir kolerasyon oldugunu bulmuglar-

12
dir ~.

1" Baston, Peter, Harris, Trevor ve Ohlsorl, James, “*Aggregate Accounting Eamings Can Explain Most of
Security Returns: The case of Long Return Intervals ** , Journal of Accounting and Economics, 15.1992,ss. 23-35

! Ehrbar, Al, <“Using EVA to measure performance and assess strategy”” | Journal Of Applied Corporate
Fmance , Spring 1996, ss. 110-115

12 Makelainen, Esa, *‘Economic Value Added as a management tool ** , Helsginki Scholl of Economics and
Business Administration working paper, 1998, s.12.
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Grant, 983 girket igin MVA/Sermaye ve EVA/Sermaye oranlari arasinda reg-
resyon istatistigi hesaplamustir. Istatistiki gegerlilik diizeyinde R2’i %32 bulmustur.
Grant, MVA/Sermaye ve getini ile sermaye maliyeti arasindaki farktan olugan spread
arasindaki regresyon hesaplamasi sonucu R?’i %37 bulmustur. Grant, EVA ve girket
degerlemesi arasinda kavramsal ve ampirik iligkiyi ortaya koymak amaciyla yaptigi bu
caligmada; NPV yaklagimmin EVA’daki dalgalanmalarm girketin meveut borglar ve
hisse senetlerinin gergek degeri fizerinde dogrudan etkisi oldugunu, Ampirik aragtirma-
nm EVA’nin girketin MVA’s1 fizerinde belirgin bir etkisi oldugunu gosterdigini,
EVA/Sermaye oranlarindaki degigmelerin A.B.D. 11 biiyitk piyasa degerine sahip sirket-
lerin 1993 yili sonundaki MV A/Sermaye oranlanndaki hareketin %632°sini agikladigi-
n1,1993 vili sonunda en buyilk deger yaratan 50 girketin MVA’sindaki dedigimin ise
%83 tintl agikladigin, vergi sonrast ROIC lerinin WACC’ larindan fazla oldugunu, ay-
rica aragtirilan girket sayisi ile dikkate alinan zaman diliminin artmasi halinde gok daha

garpici sonuglarin ortaya gikabilecegini vurgulamgtir'>.

Telaranta, “artik kar” (residual income) degigkenlerinin Finlandiyali girketlerin
piyasa degerlerindeki hareketler nasil agikladigim bulmaya galismigtir. 1988-1995 wil-
lan arasinda 42 Fin girketini kapsayan ¢aligmada bagiml degiskenler olarak MVA, Pi-
vasa Degeri/Defter Degeri oran1 ve hisse senedinin artik getirisini, bagimsiz degigkenler
olarak da “artik kar™, EBITDA, faaliyet kari, NOPA'T, NI ve nakit akimlarint kullanms-
tir. Caligmanin sonuglar, MVA’yi EVA nin %630.7 ve NOPAT in %30.16 ile agikladi-
gim gostermektedir. Ancak Telaranta sonug olarak muhascbeye dayali dlgiiler ile “artik
kar”a dayal1 6lgtiler arasinda MV A’ y1 agiklama konusunda istatistiki olarak buyiik fark-

lar bulamamustir'?,

3 Grant, I.L. , ** Foundations of EVA for Investment Managers >* , The Joumal of Portfolio Managament ,
Fall 1996 , 5. 43.

™ Telaranta, T., *‘On residual income variables and shareholder wealth creation™, Yilksek Lisans Tezi ,
Helsinki Scholl of Economics and Business Administration, Helsinki, 1997.
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Stark ve Thomas, artik kar ve piyasa degeri arasindaki iligkinin gok yitksek ol-
madigim, yvine de artik kar, aragtirma-gelistirme giderleri ve dénembagi ve ddnemsonu
defter degerleri dikkate alindiginda, piyasa degeri ile kuvvetli bir iligkisi bulundugunu
ve bu iligkinin, kar ile piyasa degeri arasindaki iligkiden daha yiksek giktigini; sonug
olarak, artik kar’da yer alan sermaye yiki bilegeninin karlara, aragtirma-geligtirme har-
camalarina ve dénemsonu defter degerini igeren denklemlere ek agiklayicilik giicti ekle-
digini, dolayisiyla planlama ve kontrol igin artik kar yaklagiminin kullanilmasimn fay-

dali olabilecegini ileri siirmiiglerdir'”.

Bao ve Bao, iki alternatif performans 6lgtisiinii (katma deger ve normal fistil
ekonomik karlar) aragtirmiglar, karlan 6lgiit alarak girket degeri, kaldirag ve degigim
analizleri uygulamglar ve sonugta katma degerin istatistiki olarak yitksek bir agiklayi-
cilik gticit oldugunu ve agiklama gticiiniin karlarin agiklama glictinden daha fazla oldu-
gunu, oysa normal isti ckonomik karlarin degigken olarak agiklayicilik giictiniin az

oldugunu bulmuglardir'®.

Rajan, A.B.D.’ndeki enerji sirketleri tizerine yaptigi aragtirmada, standart EVA
ve MV A’min korelasyonunun, standart MV A ve EPS, NI, ROA, ROE ve FCF arasinda-
ki korelasyonlardan daha buyitk oldugunu, FCF ve EPS nin MVA ile korelasyonunun
gok dugitk oldugunu, EPS nin bilango etkinlifini timiiyle géz ardi ettigini, FCF’nin ise
verimsiz faalivetler ve gereginden fazla yatinm arasinda bir ayirim yapilmasina olanak
saglamadigim, faaliyet etkinligi (net kar) ile sermaye etkinligini ( aktifler veya
Ozsermaye ) daha ivi bagladiklan igin ROA ve ROE nin yiiksek korelasyona sahip ol-
dugunu, net karin enerji sektérit disindaki diizenlenmemis diger sektérlerden daha yik-
sck bir gekilde MVA ile kolerasyonu oldugunu zira, enerji sektériindeki gelirlerin ga-
ranti bir ROE saglamak amaciyla diizenlemeye tabi oldugunu, scktoriin §zelligine gore

diizeltilmis EVA'min ise MVA ile daha yiiksek korelasyona sahip oldugunu, standart

15 Kramer, Jonathan K. ve Pushner, George, “ An Empirical Analysis of Economic Value Added as a Proxy
for Market Value Added *” | Financial Practice and Education, Spring/Summer 97. Damien , op. cit., 1-4.

16 Bao, Ben-Hsien ve Bao, Da-Hsien , *‘Usefulness of value added and abnormal econotmic earnings: An
empirical examination”, Journal of Business Finance & Accounting, January-March 1998, ss. 251-264
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EVA’nin EPS, FCF ve net kardan daha yiiksek bir gekilde standart MV A ile korelasyo-
na sahip oldugu, EPS ile 6zsermayenin pivasa degerinin korelasyonunun az oldugunu,
zira yoneticilerin EPS rakamlarin1 saptirabileceginin piyasa tarafindan bilinmesi nede-

niyle EPS’ve piyasanin fazla nem vermedigini vurgulamaktadir'’.

Putnam, 1997 yili baginda, 1997 yilimn A.B.D borsalarinda neden daha volatil
olabilecegini bulmak igin hisse senedi piyasasim tek bir bityitk girketmis gibi degerlen-
direrek ortaya konulabilecegini,bunun igin EVA’min ¢ok vararli bir ama¢ oldugunu,
EVA’nin hissedar degerinin nasil yaratildiginadair 5 énemli faktér tizerinde yogunlasti-
gin1, bunlarin;vergiden sonraki ve finansman giderlerinden énceki net faaliyet ka-
r, WACC, sektire yapilan yatinm, ROI ve rekabetgi avantaj dénemi oldugunu, 1995 ve
1996 yillarindaki “boga’ piyasasinin nedeninin sermaye maliyetlerinin azalip, getirilenin
artmast oldugunu, ancak 1997 vilinda EVA vaklagiminin tiim piyasaya toplu halde
uygulanmasi halinde sermaye maliyetlerinin arttigi ve getirilerin dogtiigii géraldigin-

den, 1997 yilinin “ay1” egilimli olacagim iddia etmistir'®.

7 Rajan, S. R., * Turning capital to wealth: A ranking of U.S. utilities’” , Public Utilities Fortnightly,
December 1999, sg. 36-46.

¥ Putnam, Bluford, “EVA analysis predicts tough times in US markets*, Global Investor, April 1997, ss.
42-44,
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Haines, petrol ve gaz hizmet girketleri tizerine vapilan galismalarda, 1992°den
1995°¢ kadar EV A’nin hizmet scktoriindeki hisse sencdi fivat harcketlerinin yoniinii 2/3
oraninda dogru tahmin ettigini, 27 hizmet girketinin 1990 yilindan sonraki verileri ince-
lendiginde, bu sektdriin %25 oraninda digitk degerlendiginin tespit edildigini ,bu galig-
malar dikkate alan sektér yatinm analistlerinin de EVA’mn fiyatlanimin yéniinil tahmin
etmedeki bagarisinin difer geleneksel dlgtilerden daha yiiksek oldugunu ifade ettiklerim

belirtmistir'®,

Macalister, Yeni Zelanda ve Avustralya’da uluslar arasi hisse senedi yatiriom va-
pan fonlar iginde son 5 yilda en bagarili fon segilen fonun uluslararas: sirketleri segmek

igin kullandigi metodun toplam kalite ve EVA yintemi oldugunu ifade etmistir™.

Kleiman, aym sektorde olup, sirket i¢i performans degerlendirmesinde sirasiyla
bir, iki, iig ve dért yildan beri bu uygulamayi siirdiiren sirketlerle diger sirketlerin hisse-
darlarma sagladigy toplam getirileri kargilagtirmig, dért yil boyunca bu sistemi uygula-
van girketlerin uygulamayan girketlerden %628.8 daha fazla toplam getiri elde ettiklerini,
toplamda bu girketlerin 124 milyar dolar daha fazla getiri sagladiklarim, satiglar birbi-
rine benzeyen fakat tek farklart EV A sistemini kullamp kullanmamak olan girketler in-
celendiginde; EVA sistemim kullananlann daha bagarili oldugunu, EVA’y1 toplam yo-
netim ve ikramiye sisteminin temeli olarak kullanan girketlerin geleneksel finansal oran-
larnin da kullanmayanlara gére daha iyi oldugunu ve EVA’vi artirmay1 bagaran bu gir-

ketlerin hisse senedi performanslarimin digerlerine gore daha ivi oldugunu bulmustur®'.

¥ Haines, Leslie, *“EVA measures service and supply company performance’” , Oil & Gas Investor, April
1996, ss. 7-14.

2 Macalister , Philip, ¢“TQM plus EVA egnals Shareholder Profit” Management, December 1996, ss.17.
I Kleiman, Robert T, **Some New Evidence on MVA Companies™. Journal of Applied Corporate
Fmnance, Summer 1999 | ss. 80-91.
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Dechow, Hutton ve Sloan, Ohlson’un artik kar degerleme modelini amprik ola-
rak test ettikleri galigmalarinda, Ohlson’un modeline dayanilarak yapilan mevecut ampi-
rik aragtirmalarin gegmiste temettil indirgeme modeline dayamilarak yapilan aragtirmala-
ra benzer olduklarini, Ohlson’un getirdigi yeniligin cari bilgilerin gelecekteki artik kar-
larla olan iligkisini ortaya koymak oldugunu, ampirik ¢alismalarin Ohlson’un bu bilgisel
dinamikler gikarimlari destekledigini, ancak Ohlson’un modelinin ampirik uygulama-
s1 olan caligmalarinin sonsuza kadar sabit olarak gittigi varsayilan kisa dénemli kar
tahminlerinin bugiine indirgenmesini éngéren temettii indirgeme modelinin uygulanma-

sma ok kiigiik degisiklikler getirebildigini ifade etmiglerdir®®.

Kroll, EVA gibi degere dayali performans §lgiilerini kullanan girketlerin uygu-
lamalarim uygun gekilde yapmalar halinde bunun sonuglarimin mutlaka hisse senedi
degerlerine yansidigini, uygulamanin girketin stratejisine ve drgiitsel yapisina uygunlu-

gunun saglanmasi kadar egitim ve iletigimin de énemli oldugunu vurgulamigtir™.

Herzberg, Edwards, Bell ve Ohlson’un ortaya koyduklarn RIVM (residual
income valuation model — artik kar degerleme modeli) modelinin ekonomik katma de-
gere dayali degerleme modellerinin bir versiyonu oldugunu,refah dagilimindan gok,
degerleme amindan itibaren olasi refah yaratimm 6lctiiginii, bilango ve gelir tablosu
kullanimi ile sermaye maliyeti hesaplamak igin CAPM tizerinde yaptigi degigikliklerin
¢ok ctkin oldugunu,12 yil gerive doniik olarak yapilan bir galigmada kar ve bliyiime
beklentilerine gére degeri diigik kalmg girketleri ortaya c¢ikartmada oldukca baganh

oldugunu ifade etmigtir®’,

%2 Dechow, Patricia M., Hutto, Amy P. ve Sloan, Richard G., ** An Empirical Assessment of the Residual
Income Valuation Model”” , Journal of Accounting and Economics, Vol.26, ss. 1-34.

% Kroll, Karen M., “EVA and creating value® Industry Week, April 1997, £5.102-109.
* Herzberg, Martin M., ** Implementing EBO/EVA analysis in stock selection’ Journal of Investing,
Spring 1998, ss.45-53.
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Myers, yeni 6lgiilerin hissedar getirisini daha iyi izledigine gore ve bunlarin ge-
lencksel dlctilerden daha iyi bir gekilde hissedar degeri ile korelasyonu olduguna dair
bir kanitin bulunmadigini, hatta NOPAT i MVA ile olan korelasyonunun EVA nin
korelasyonundan daha viiksek oldugunu ifade etmigtir™.

De Villiers, yaptigr galigmada enflasyonun EVA’y1 ne kadar saptirdigini bul-
maya caligmg ve enflasyon ortamlarinda gergek karliligi bulmak i¢in EVA’ min kullam-
lamayacagini,diizeltilmis EVA vaklagiminin enflasyon ortaminda daha iyi bir gergek
karhilik tahmini sagladigim, diizeltilmis EVA’nin enflasyon muhasebesine bir alternatif
olugturabilecegini ve gelencksel tarihi maliyet igeren hesaplardan gergek karliligr tah-
min etmek igin diizeltilmis EV A’min enflasyonlu ortamlarda uygun sonug verebilecegini

ifade etmistir®.

De Villiers ve Auret yaptiklan bir caligmada; Giney Afrika Cumhuriyeti’nde
EVA ve EPS’in hisse senedi fiyatlari agiklama gii¢lerini test etmiglerdir. Bagimli de-
gigken olarak hisse senedi fivati, bagimsiz dedigkenler olarak da bir yi1l énceki, cari yil
ve bir y1l sonraki EPS degerlerini kullanmiglardir. Bagka bir analizlerinde de EV A dege-
rini bagimsiz degigken olarak EVA ve EPS arasinda kargilagtirma yapmiglar ve hisse
senedi fivatlanm agiklamada, EPS’in EVA’dan daha fazla agiklama giicline sahip oldu-

sunu bulmuglardi’.

2 Myers, Randy, < Overstadet Claims?”” , CFO, November 1997, ss. 1-18.

% De Villiers, J., ““The distortions in Economic Value Added”’ , Journal of Economics and Business,
May/June 1997 , ss. 285-300.

I De Villiers, J. ve Auret, C.J., ¢* A Comparison of EPS and EVA as Explanatory variables for Share
Price”” , Jaurnal for Studies in Economics and Econometrics, August 1, 1998, ss. 47-63.
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Hogan ve Lewis, ekonomik karlara dayali olarak diizenlenen ikramiye planla-
rinin daha iyi yatirim kararlar verilmesine yol agip agmadigim aragtirdiklar ¢alismala-
rinda, 1986 — 1994 yillan arasinda ckonomik kar planlarim1 benimseyen 52 girketin uy-
gulamaya gectikten sonra performanslarinda belirgin bir ivilesme gérildigini, ancak
ekonomik kara dayali planlan uygulamayan gitketlerin aym bagaril performanslan gos-
terdigini ve iki grubun hisse sedeni performanslari arasinda herhangi bir fark bulunma-

digmi ortaya gikarmislardir®®.

Biddle, Bowen ve Wallace 1999 wilinda yaptiklan igiincii galigmalarinda;
EVA’nm hisse senedi getirileri ve girket degerleri ile olan iligkisinin gelencksel muha-
sebe karlarindan daha fazla olmadigini, hatta ¢ogunlukla gelencksel muhasebe karlari-
nim hisse senedi getirileriyle olan iligkisinin EV A’minkinden daha fazla oldugunu iddia
ctmektedirler. Caligmada, 5 yillik dénemde diizeltilmis R*’i hisse senedi getirileri ile net
kar arasinda %31, CFO (cash flow from operations — faaliyet nakit akum) arasinda
%19, EVA arasinda %14 ve artik kar arasinda %11 olarak bulmuglardir. Bunun nedeni
olarak da, yatinmeilar igin gelir rakamlarinim igerdigi bilgiler ile EVA ve artik kar ra-
kamlarinin igerdikleri bilgilerin birbirinden pek farkh olmamasimi gostermektedirler.
Aragtirmalar ayrica, yoneticiler igin EV A veya artik kara dayali ikramiye diizenlemeleri
vapan girketlerin sonugta EVA veya artik kar rakamlarini artirdiklan ancak bunun her

zaman sirketin hisse senedi fiyatinda artis anlamma gelmedigini ileri siirmektedirler™.

# Hogan, Chris ve Lewis, Craig, *“The Long-Run Performance of Firms Adopting Compensation Plans
Based on Economic Profits™ , Vanderbilt Universitesi Working Paper, 1999, ss. 1-19.

** Biddle, G., R. M. ve Wallace, J. S., “Evidence on EVA™, “Journal of Applied Corporate Finance,
Summer 1999, sg. 69-79.
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Kara, ¢aligmasinda, IMKB de islem géren ve yillar itibariyla verileri siireklilik
arz eden 67 girkete ait 1993-2000 yillarma iligkin TL bazinda EVA ve MVA degerlerini
kullanarak, IMKB sirketlerinin yarattig1 ckonomik katma degerlerin (EVA), sirketlerin
piyasa degeri ve yarattiklan piyasa katma degeri (MVA) ile pozitif yénde bir iliskiye
sahip olduklarini; ancak EVA’min, piyasa degeri ve MV A agiklayiciligimin digitk oldu-
gunu tespit etmigtir. Buna karsin, galigmada gelecekte beklenen EV A’larin bugiine in-
dirgenmis degerlerinin, pivasa degerinin ve MVA nin bugiinki degerlerini agiklayicili-
ginmn oldukga vyitksek oldugu anlagilmig ve bir girketin piyasa degerinin girketin gelecek-
te yarataca@ ek katma degerden daha ¢ok etkilendigi sonucuna ulagmigtir. Net kar, his-
se bagina kazang, aktif karlilik oram ve dzsermaye karlilik oram gibi geleneksel perfor-
mans Slclitlerinin, girketin piyasa degerindeki degigimi agiklayamadigi, dolayisiyla s6z
konusu gelencksel performans gostergelerinin, bir girketin finansal performansim 6lg-

mede EVA’dan daha az etkin analiz araglar1 oldugu sonucuna varmigtir .

Samiloglu (2004) EVA’nin firma performansi §lgtimiinde, artik gelir ve muha-
scbe karlarindan fistiin olup olmadigint degerlendirdigi calismasinda, EVA ve diger
muhasebe temelli performans §lgitleriyle hisse senedi getinlerinin iligkisini incelemis-
tir. 1995-2002 dénemini kapsayan bir periyotta yapilan aragtirma sonucuna gore
IMKB’de hisse senetleri islem géren imalat sanayi firmalarinin hisse bagina getirilerinin
varyansinin %7,9’u EVA tarafindan agiklanmaktadir. Samiloglu’nun (2005) yaptigi bir
bagka galigmada, hisse senedi getirileri ile MVA degeri arasindaki iligki incelemigtir.
Yine IMKB’deki imalat sanayi isletmelerine uygulanan ¢alismada, hisse bagma getiri-
lerle hisse senctlerinin betalarn arasinda énemli bir iliski saptanirken, bu getirilerle hisse

basina MV A degerleri arasinda anlamli iligki saptanamamisgtir.

* Kara , H., Katma deger Yaratmaya Dayah Finansal Performans Olgittii Olarak EVA (economic value
added) : IMKB sirketler iizerinde bir uygulama, Doktora Tezi Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iglet-
me Anabilim Dah, Ankara, 2002
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Erdogan, Berk ve Katircioglu (2001) firma performansimin $lgiilmesinde eko-
nomik kar yaklasim ve EVA &lgiitiinii degerlendirdikleri gahsmalarinda, IMKB’de
faaliyet gdsteren 123 firmanin biiyiik bir béliimiiniin negatif EV A degerine sahip olduk-
lanim ve dolayisiyla da MV A degeri yaratamadiklarini tespit etmiglerdir.

Berk, Katircioglu ve Erdogan, Tirkiye deki sirketler igin yapmg olduklan ga-
lismada; EVA’min 6zelliklerinden hareketle, gelismekte olan piyasalar igin enflasyon
ctkisini de iceren geligtirilmis model dnermekte, enflasyonist ortamlarda dénem baginda
vatirilimug olan sermayeye kargilik donem sonunda elde edilecek kann reel kan verme-
yecegini savunmakta, ayrica farkli sektorlerde faalivet gosteren firmalarim performans-
lan enflasyona bagimli olarak degigebileceginden EVA kriterinin enflasyon dikkate
alimarak kullanilabilecegini, bu gergevedeki risksiz getini orammn relatif olarak yiksek
oldugu ortamlarda, WACC nin Gordon modeli veya diizeltilmig CAPM modeli kullani-
larak EVA formiiliine dahil edilebilecegini dne strmektedirler. Caligmada, EVA nin
enflasyona ve sermaye maliyetine gére diizenlenmig yeni formitllasyonu Tiirkiye serma-
ve pivasasinda hisse senetleri islem gérmekie olan sirketler igin hesaplanarak, piyasa
katma degeri (MVA) d&lgitih ile karsilagtinlmaktadir. Neticede, dncelikle MVA ve
EVA’nm girketlerin performanslarim dlgmede kullammimnin uygunlugu belirlenmekte ve
buna bagli olarak Tiirkiye’de piyasa degeri itibariyle luzla biiyliyen firmalarin gergekten

ekonomik bir deger yaratip varatmadiklan belirlenerek yorumlanmaktadir®!,

1 Berk, M. Niyazi, Katircioglu, E. Ve Erdogan, O., “Firmalarn Piyasa Performansmn Cl—Oletilmesinde
“Ekonomik Kar Yaklagmmmn Elegtirisi ve Tiirkiye Uygulamas:”, ODTU/ERC Uluslararas: Ekonomi Kongresi I11.
Teblig Cahgmasy, Eylil 1999
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3. EKONOMIK KATMA DEGER (EVA)

Sitket performanslarimin  6lgiilmesinde ekonomik katma deger (EVA -
Economic Value Added), piyasa katma degeri (MVA - Market Value Added) ve
Balance Scorecard gibi ¢esitli analiz yontemleri kullamlmaktadir. Bu vontemler arasin-
da en ilgi ¢ekeni EVA olmugtur. Amerika’da Coca — Cola ve diger bir ¢ok girket EVA
yontemini kendi mali yapilarina adapte etmiglerdir. ABD’li damgmanlik girketi Stern &
Stewart Co. nun tescilli bir markas1 olan EVA, igletmenin ckonomik kar yaratma kabi-
liyetini tesbit etmeye ve gelencksel yontemlerin dezavantajlarim ortadan kaldirmaya
varayan bir gistergedir. Bu tespiti yvaparken sermayenin maliyetini dikkate alir. EVA,
temelde ckonomistlerin firsat maliveti kavrarmiyla da Srtiigmektedir. Hissedarlann kar

Olglim yolu olarak da tamimlanabilecek EVA ile ger¢ek kar dlgtilmektedir.

1980’1 yallarda Stewart tarafindan geligtirilen EV A, girketin finansal perfor-
mansint dlgmede, yabanci kaynak maliyeti ile birlikte 6zkaynak maliyetimi de hesaba
katar. Boylelikle, igletme varliklarnin sermaye maliyetinden daha fazla bir katma deger
yaratip yaratmadigimi dlger. Isletmelerin elde ettikleri karlar @izerinden vergi veriyor
olmalan, gergek anlamda kar elde ettiklerinin bir isareti degildir. Net kar, jzsermayeye
hizmet olarak kalan tutar olarak tammlanabilir ve bu kar ger¢ek kar degildir. Bir igletme
sermaye maliyetinden daha yitksek bir kar elde etmedikge zarar ederek caligmaktadir.
Sirket kullanmig oldugu kaynaklardan daha az katma deger varatiyorsa, kardan s6z et-
mek mitmkiin degildir. Bir gok yonetici gelencksel muhascbe kan tizerinde yogunlaga-
rak sermaye maliyetini gdz ardr etmektedir. EVA, sirketin kar yaratma kabiliyetini 61-
¢en bir finansal gistergedir. EVA acisindan kar, sermaye maliyetini agan kazanctir ve
ancak pay sahiplerinin varliklarinda yaganan artis EVA’nin tespiti ile mimkiin olur.
Diger durumda pay sahiplerinin servetlerinde bir artig olmamakta ve sermaye zamanla

agmarak yok olmaktadir.
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3.1. EVA’nin Tarihsel Gelisimi

Ekonomik Katma Deger (EVA) aslinda yveni kegfedilmig bir performans élgiim
araci degildir. Artik gelir olarak bilinen muhasebe performans élgtitii yitklenmis serma-
veden faaliyet karinin gikarlmasi olarak tammlanmigtir. EVA béylece gelirin ve serma-
venin nasil hesaplanmasimn diizenlenmesi ile artik gelirin bir versiyonu olarak kargim-
za gikmugtir. Artik gelir kavramu ilk kez 1890°da Alfred Marshall tarafindan tanmimlan-
mugtir. Marshall ekonomik kari toplam net kazanglardan aritilnug sermayenin cari faiz
oraninda saglayacag faiz miktarmin ¢ikanlmas: olarak tammlanmugtir. Artik gelir kav-
rami 1917 yilinda muhasebe teori literatiiriine, 1960’11 yillarda ise ydnetim muhasebesi
literatiiriine girmigtir.1970°1i yillara kadar Finlandiyali akademisyenler ve finansal va-

vinlarda tartigilmstir.

Diger bir yandan 1961 yihnmin Ekim aymnda Metron H. Miller ve Franco
Modigliani adlaninda iki profesér “Kar Dagitim Politikasi, Bityiime ve Hisse Senetleri-
nin Degerlendirilmesi” baslikli makale ile gelirlerin nakit akiginin, kar paylarinin ve
vatirim firsatlarinin birbiri ile aym oldugunu ileri sirmiigslerdir. Bu makalenin ardindan
Joel M. Stern serbest nakit akigt (FCF) fizerinde galigmaya baglamig ve FCF Degerleme
Modelini olugturmustur. Bu degerleme modeli 1972 yilinda ilk kez Wall Street
Journal’da vayinlanmgtir. Uzun yillar FCF modeli igletmelerde popiiler olarak kulla-

nilmgtir.

1980°li yallarda ABD’de yatinmeilann hissedarlarinin kazanglannin artmasim
her zamankinden daha fazla talep etmesi umulmadik bir seviyeye ulagmistir. Bu durum
Avrupa’daki girketler iizerinde hissedarlarin kazanglarini arttirmak konusunda baskilar
varatmgtir. Finlandiya’da hissedarlann kazanglan artrmg, yabanci yatimmeilar tizerin-
deki stmirlamalar kaldirilmistir. Finansal teori hissedarlarin kazanglarim maksimize et-
meyi hedeflese de meveut §lgtim sistemlerinin hissedar kazanglar ile ¢ok iyi bir iligkisi
olmamasi deger temelli performans dlgitim araglarina olan gereksinimi ortaya ¢ikarmisg-

tir.
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Bu gelismelerle birlikte, pazar odakli yonetim gekillerinin verini maliyet odakl
yonctime birakmasiyla, 1990 yilinda Joel M. Stern ve Bennett Stewart’in danigmanlik
sirketi Stern & Stewart Co. tarafindan Ekonomik Katma Deger kavramm olusturulmus-

tur. Ulkemizin EV A ile tanigmasi ise 1995 yilinda olmustur.

3.2. EVA’nin Tammm

EVA, Ingilizce “Ekonomik Katma Deger” kelimelerinin bag harflerinden
olugmaktadir. Uzun stiredir bilinen “artik gelir” konseptinin Stern & Stewart Company
tarafindan tiiretilen bir versiyonudur®®. Buna ek olarak; EVA ekonomik bir kar tahmini-
dir. Bu kar, girket hissedarlarina tiim faaliyet maliyetleri (vergiler dahil) ve finansal har-
camalar ¢ikarldiktan sonra kalan degerdir’®. Ayrica EVA, sirketin ckonomik karm

diger finansal gistergelerden daha iyi gosteren finansal bir performans élgittiidiir”.

Sirketin gelecekteki biiyiime oranimi tahmin etmek ve yatirnmeilan yonlendir-
mek igin EVA gereklidir. EVA en basit tammiyla girketlerin vergi dilgiilditkten sonra
hesaplanan faaliyet karlarindan sermaye maliyetlerinin ¢ikartilmas: sonucu bulunan bir
degerleme yontemidir. Aymt zamanda EVA finansal performansin ve finansal yonetim
araglarinin firma degerini nasil artirdiini 6lgen bir yontemdir ve yonetim proseslerini,

planlamay1, portféy yonetimini ve stratejik yonetimi kapsamaktads®.

*2 Biddle, G.C., Bowen, R.M., Wallace, 1.S., 1999, “Evidence on EVA”. Journal of Applied Corporate
Finance.12(2), 69-79.

%% Griffith, J.M., 2004, The true value of EVA, Journal of Applied Finance, 14(2), 25-29

3 Ferguson, R., Retzler, J., Yu, 3., 2005, Does economic value added(EVA) improve stock performance
profitability?, Journal of Applied Finance, 15(2), 101-113

¥ yilgor, A.G., 2005, Tgletme performansimn degerlendirilmesinde ekonomik katma deger (EVA) ve piya-
sa katma degeri (MVA) yontemleri ve bu yontemlerin hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin incelenmesi: [IMKB
100 ornegi, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 225-247
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Sonug olarak EV A’nin finansal bir 6l¢iit olarak bu kadar ilgi ¢ekmesinin nedeni;
bilinen finansal durumlardan elde edilmesi ve sermaye maliyvetinin agik bir sekilde he-
saplanmasi sorununu ¢éziimlemesidir . Bu yollarla EVA girket performansimi gosteren
modern bir 6lgiit olarak hizmet eder. Cinkii hissedar deger maksimizasyonu geregi ile

vakindan iligkilidir.

3.3. EVA’nin Hesaplanmasi

EV A aslinda veni bir konsept olmayip, artik gelirin bir versiyonu olarak ortaya
gtkmugtir. Makeldinen’in alinti yaptizin Wallace, artik gelir konseptinin ise ilk defa
1890’1larda Alfred Marshall tarafindan kullamlmaya baglandigim 6ne siirmektedir. Bu
kavram daha sonralar1 1960’larda muhasebe literatiiriinde yerini almaya baglamgtir™®.
EVA ve artik gelir arasindaki farka ileriki agamalarda deginilecektir. Agagida proje veri

toplama agamasinda da kullamlacak olan EV A formuli yer almaktadar.
EVA =(r-c¢*)x Sermaye (3.13
r = Sermayeden Elde Edilen Kazang Oram
r = Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kar1 (VSNFK) / Sermaye
c* = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
Sermaye = Borg + Oz kaynaklar {3.2)
Bu formiil aym zamanda agagidaki sekilde de gosterilebilir,
EVA= VSNFK — (c* x Sermaye) (3.3)

VSNFK = Vergi ve Faiz Oncesi Getiri x (1 — Vergi Orani) (3.4)

* Makelainen, E.,1998, Economic value added as a management tool [online], Finland, Helsinki School of
Economics, http://www.evanomics.com/evastudy shtml [Ziyaret Tarihi: 10 Subat 2008].
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Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) hem §z sermayenin hem de fa-

izli borglarin ortalama malivetidir.

Bilindigi gibi sermaye maliyetlerini hesaplamanin birgok yolu bulunmalktadir.
S6z geligi, “Sermaye Varliklarim Fiyatlandirma Modeli” 6z sermaye maliyetini hesap-
lamada kullamlabilirken; girketlerin borglanma maliyeti olarak, genellikle vergiden

armdinlmis bor¢lanma faizi esas alinmaktadr.

EVA gistergesinin yukarida belirtilen hesaplanma geklinden yola ¢ikarak gir-

ketlerin deger varatmada izleyecekleri yol iizerine yorum yapilabilmektedir’’,

Bir gitketin EVA degerini arttrmak igin fi¢ temel adim belirtilmektedir. Bu

adimlar;

) Sermaye miktar artirilmaksizin var olan sermaye tizerinden daha fazla

faaliyet kan elde edilmesi.

) Sermayenin arttirilmasi durumunda arttirlan sermayenin, sermaye mali-

vetini agan yatinmlarda kullamilmasi,

. Sermayenin sermaye maliyetinden diisik kazang elde eden alanlardan

gekilmesi,

olarak siralanmaktadir.

7 Anand, M., Garg, A., Arora, A., 1999, Economic value added: business performance measure of
shareholder value, The Management Accountant, 351-356
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3.4 EVA ile Geleneksel Performans Kriterlerinin Karsilastirilmasi

Ehrbar; finanscilarin kar ve nakit akimlarinin birbirine yaklagtigi durumlarda
hisse senedi fiyatlarimin davramglanim inceleyerek, muhasebe ve ekonomik modellerin
faydalanm test ederek nakit akimlarimin daha énemli oldugunu ifade etmektedir®,
1970’lerde Chicago Universitesi’nden Shyam Sunder yaptigi bir aragtirmada; stok mu-
hasebesinde FIFO yonteminden LIFO yontemine gegig vapacaklanim  agiklayan girket-
lerin hisse senedi performanslarini incelemig bunun tizere; FIFO, LIFO’ya gore daha
fazla kar ve 6denecek vergi hesaplamasina yol agtifim bulmugtur. LIFO ydnteminin bir
sonucu ise daha digitk kar ama vergi tasarrufu dolayisiyla hissedarlara daha fazla nakit
akimi dogurmasidir. Sunder LIFO yéntemine gecen girketlerin hisse senctlerinin fiyatla-

rinin agiklama zamaninda ortalama olarak %5 artig gsterdigini saptamigtir.

John Mc Connell ve Chris Muscarella; sermaye yatirim ve aragtirma geligtiome
harcamalarina iligkin olarak 1975-1981 yillan arasinda vapilan 547 adet girket acikla-

masina karsilik hisse senedi fiyatlarmin tepkisine bakmusgtir.

Eger piyasa kisa dénemli bir yaklagima sahipse, bu tir harcamalar kisa dénemli
net kar agiklamalarim negatif yonde etkileyeceklerinden hisse senedi fiyatlanmn diig-
mesi beklenmektedir. Fakat, arastirmacilar bunun tam tersini, bir diger deyisle, bu tiir
harcamalarinda artis yapacaklarim agiklayan girketlerin hisse senedi fivatlan artarken,
bu tir harcamalan kisacak olan girketlerin hisse senedi fiyatlarninin duistiiginGi tespit

etmiglerdir.

* Ehrbar, Al, EVA: The Real Key to Creating Wealth, John Wiley and Sons Inc., 1998, 870
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Eger piyasa kisa dénemli bir yaklagima sahipse, bu tiir harcamalar kisa dénemli
net kar agiklamalarim negatif yonde etkileyeceklerinden hisse senedi fivatlarimn diis-
mesi beklenmektedir. Fakat, aragtirmacilar bunun tam tersini, bir diger deyisle, bu tir
harcamalarinda artig yapacaklarim aciklayan girketlerin hisse senedi fiyatlan artarken,
bu tiir harcamalan kisacak olan sirketlerin hisse senedi fiyatlannin diigtiigiinii tespit

etmiglerdir.

Stewart, yatirimeilarin kar degerleri yerine girketlerin gergek degerleri ile il-
gilendigini, hisse senetlerinin fiyatim belirleyen unsurun yatirimeilarin igletmenin eko-
nomik émrii boyunca elde edecegini umduklan ve zamana ve riske gore diizeltilmig

nakit oldugunu belirtmektedir.

EV A, standart sermaye biit¢elemesi kurali olan pozitif NPV’li yatinmlarin se-
cilip, negatif NPV’li yatinmlarin reddedilmesi kuraliyla tamamen uyumlu olan perfor-
mans Olgiilerinden biridir. Oysa EPS, yeni sermaye yatirimlart vergi sonrast borglanma
maliyetinden fazla kazandirdig1 miiddetce artacaktir. Teorik olarak, EVA gergek piyasa
degeri ile baglantihidir. Bir projenin tirettigi EV A’nin iskonto edilmesi onun net bugiinlii
degerini verecektir. Bu durumda, yeni sermaye bitgelemesi kurali pozitif indirgenmig

EV A tireten tium yatirim firsatlaninin kabuld seklinden ortaya ¢ikmaktadir.

Muhasebeye dayali degerleme modelleri bilango ve gelir tablosunu kullanir-
ken, degere dayali modeller agirlikls olarak nakit akim tablosunu dikkate almaktadir.
EVA’nm hesaplanmasinda bilango ve gelir tablosunda da vaklagik 160°a yakin ayarla-
ma yapilmaktadir. Ancak, Stewart bunlardan 13 tanesinin éneminin daha fazla oldugu-
nu ve bu 160 rakamn sirketin bulundugu sektor, ekonomik konjonktiir ve mevzuata
gore azalma gdsterdigini ifade etmigtir. Diizeltmeler, muhasebeye dayali defier degerini

ckonomik defter degerine gevirmek i¢in yapilmaktadir.
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Stewart, girket performansinin $lglilmesinde ROE nin kullamlmasmin sakinca-
lanmi ifade etmektedir. Farkli stok degerleme yontemleri kullanmak veya aragtirma-
geligtirme giderlerinin muhasebelestirilmesinde farkli davranmak veya aktiflestirme ve
gider yazma segencklerini istege gore uygulamaktan kaynaklanan muhasebe farkliliklan
ROE’ nin agiklayiciligim etkilemektedir. ROE gitketin secmig oldugu borg-6zsermaye
oranindan da etkilenmektedir ve ROE nin finansal veya faaliyet unsurlarindan etkilen-
me derecesi gogu zaman ayirt edilebilmektedir. Bur durumda, muhasebeden ve finans-

mandan kaynaklanan bu etkilesimler ROE’nin giivenilirligini zedelemektedir.

EVA’nin herhangi bir getiri oram 6lgiisiinde olan tistiinliigii agagida yer alan

basit bir yatim firsatlan grafiginde ortaya konabilir’®.

Grafik 3.4: Yatinnm Firsatlarn

Grup 1 Yatirimlan: Pozitif EVA

A
%
getir
Oram
Grup 3 Yatinmlar : Negatif EVA
¢ Grup 2
0 Yatinm

Kaynak: EVA and Strategic Performance Measurement, Global Finance 2000-
The Conference Board, 1996, s. 3.

* Stern, Joel M., “EVA and Strategic Performance Measurement” Global Finance 2000 The Conference
Board, 1996, ss. 5-6
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Grafikte; yatay eksen birikimli yatirimi, dikey eksen ise azalan birimler-
de getiri orammi gostermektedir. Basitlik agisindan sermaye maliyeti tiim olasi vatirim-
lar igin sabit varsayilmigtir. Grup 1 yatirimlarin getiri oranlari sermaye maliyetinden
daha yitksek oldugundan pozitif EVA’ya sahiptirler. Grup 2 vatirnimlarim sermaye mali-
veti ile getiri oranlan birbinine esit oldugundan EVA sifirdir. Grup 3 yatirmmlarim getin
oram sermaye malivetinden daha az oldugu igin EVA’lan negatiftir. EVA’y1 maksimize
cderek hissedar refahimi maksimize etmeyi amaglayan stratejik finansal ydnetim, Grup 1
yatirimi segecektir. Grup 2 yatirimlar ise hissedar degeri anlaminda kayitsiz kalinabi-
lecek yatirimlardir. Grup 3 yatinmlarmin getirileri yatinmeilann katlandiklan riska ye-
terince tahmin edemediginden hissedar refahini azaltan yatinmlardir. Bu nedenle Grup

3 yatmmlan se¢ilmemelidir.

ROE ve RONA gibi gelencksel getiri oranlan karsisinda EVA nin daha fistiin
olmasimn 1ki nedeni bu grafikte agikca gérilmektedir. Birincisi, RONA™ y1 kullanan
gsirketlerin performanslar1, gelecekteki performanslarina standart olugturmaktir. Bir di-
ger deyigle, eger bir girket veya girketin bir blimii standartlarin altinda getiri elde edi-
vorsa, yoneticiler yetersiz olan ama daha yiiksek getirili projeleri segerek basitge
RONA’v1 arttirabilirler. Bu durum, yoneticileri hissedar degerini ve sonra MVA’wi
azalttiklann i¢in dditllendirilmesi anlamima gelmektedir. Diger taraftan %12 sermaye
maliyeti ve vergiden sonra %25 getiri elde eden bir girketi ele alalim. Bu durumda, vo-
neticiler ortalama RONA’y1 diigiirmesinler diye %25%in altinda getini getiren higbir pro-
jeyi segmeyebilirler ve girket %25°ten az ama %12’den fazla getiri oramina sahip olan

deger artiric1 yatirim firsatlarim kagirnug olacaktir.

Bovlece, getiri oram kriteri, deger azaltan bazi projelerin segilmesine ve deger
artiran bazi projelerin ise secilmemesine neden olabilmektedir. EVA sisteminde ise,

RONA’s1 sermaye maliyetini gegen yeni vatirnmlar yvapildikca EVA artacaktir.
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Stewart bu nedenle, girket performansin belirlemede RRTC veya ROIC (Rate
of Return on Total Capital (Invested Capital) — Tiim Sermayeni Getiri Orant) nin kulla-
nilmasinin daha dogru oldugunu belirtmektedir. NOPAT 1in sermayeye boliinmesi ile
ortaya ¢ikan bu oran ( r ) sirketin kullandig finansman metodundan ve muhasebe sap-
malarmdan bagimsiz bir sonug vermekte ve deger yaratihp yaratilmadigimi belirlemede

girketin sermaye maliyeti ile karsilagtirlabilmektedir:

r= NOPAT
Sermaye

Formiilde sermave, girket sanki bir vadeli mevduatmmg gibi, girketin net
varliklarina yaratilan tiim nakitlerden olugmaktadir. NOPAT ise vergiden sonra, ancak
finansman maliyetleri ve nakit olmayan kalemlerden dnce, girket faaliyetlerinden hesap-
lanan kar rakamidir. NOPAT girkete finansal kaynak saglayan tim yatinnmeilara bir
getirl saglamak i¢in olugmus bir kar havuzu gibi diginilebilinir. Gergek bir ekonomik
harcama olan amortisman NOPAT ten ¢ikarilir zira, yatirimeilarnn vatirimlarindan elde
cttikleri getirinin dogru olarak hesaplanmasi igin faalivet sirasinda titkenen varliklann

venilenmesi gerekmektedir.

3.4.1. Getiri Oranimin Finansman Ag¢isindan Degerlendirilmesi

Stewart, getiri oranim finansman agismdan 3 agamada degerlendirmigtir:

1. Agsama: Getiri Oramimin Kaldirag Etkisinden Arindirilmas: : Borglanmanin
sermayeye yapisi lizerindeki etkisinin ROE’ye olan béliimiinii ortadan kaldirmak igin
faizli borglarin 6z sermayeye ve faiz giderlerinin de net kara eklenmesi gerekmektedir.
Bu durumda; NOPAT, yatirimeilara verilebilecek kar ve vergiden sonraki faiz giderle-
rinden olusurken, sermaye kalemi &z sermaye ve borglardan olugsmaktadir. Béylece,
sanki girket tamamen 6z sermaye ile finanse edilmis gibi bir durum ortaya gikmaktadir.

Bu durumda;
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NOPAT= Yatirimeilara Verilebilecek Kar + Vergiden Sonraki Faiz Giderleri

Sermaye = Oz sermaye + Borglar

olmaktadir. Ortaya gikan durumu gosterebilmek igin agagidaki érmek verilmig-
tir. Bir girketin tamamen 6z sermavye ile finanse edildigini ve sermayesinin10.000 § ol-
dugunu ve net karinin 1.000 § oldugunu varsayalim. Kaldirag olmadigindan net kar aym
zamanda NOPAT olmaktadir. ROE 1le RRTC de %10” dur ve aymdir. Sirketin %6” dan
5.000 § borglanarak (bir diger deyigle, y1llik faiz gideri 300 § ) ve hisse senetlerini geri
aldigini varsayalim. Artik net kar NOPAT’ ¢ egit olmayacagi gibi ROE de RRTC’ ye
egit olmayacaktir. NOPAT”’ 1 hesaplamak igin, 820 $’lik net kar rakami, 120 $’lik vergi
avantaji dikkate alinarak, 300 $’lik faiz gideri kadar artinlnugtar.
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Tablo 3.4.1.1. RRTC ve ROE Karsilastirilmasi

%100 Oz sermaye %530-%350 Bor¢/Oz sermeye Oram
Satiglar 16,667 16,667
Faaliyet Giderleri 15,000 15,000
Net Faaliyet Kan 1,667 1,667
Faiz Gideri - 300
Vergi Oncesi Kar 1,667 1,367
Vergi (%40) 667 547
Vergiden Sonra Net Kar 1.000 820
Borg - 5.000
Oz sermave 10.000 5.000
Sermaye 10.000 10.000
Vergi Sonrast Faalivet Kan 1.000 820
Oz sermave 10.000 5.000
Ozsermaye Karhlig 0.10 0.16
Vergi Sonras1 Faaliyet Kan 1.000 820
Faiz Gideri - 300
Vergi Avantaji - 120(667-547)
Vergi Sonras1 Faaliyet Kan 1.000 1.000
Sermaye 10.000 10.000
Yatinm Karhilhj 0.10 0.10

Kaynak:The Quest for Value, s. 89.

Tablo 1. den de goriilecegi iizere; kaldiraga ragmen NOPAT ve RRTC aym
kalmgtir. Oysa, ROE sirketin faaliyet performansi hi¢ degigmedigi halde %10°dan
%16"ya yilksclmistir. Dolayisiyla r ya da RRTC, ROE gibi girketin sermaye yapisindaki
degisikliklerden etkilenmemektedir. Boylece dnemli olan, igletmede bulunan sermaye-
nin ne gekilde elde edildigi degil, iretkenligidir. Dahasi, kara eklenen vergi sonrasi faiz

sayesinde getiri orany, faiz oramindaki degigmelerden armdirilmaktadir.

Faiz oranlarindaki degigmeler sermaye maliyetini etkileyecektir. Sermaye ya-
pisinun etkisi ortadan kaldirildiginda, bu getiri oram standart ROE’den daha iyi bir per-
formans 6lgiisti olmakta ve aym firmanmn yildan vila ve farkh firmalarin aym yildaki

performans kargilagtirilmalarinda kullanilabilmektedir.
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2. Agama: Diger Finansal Sapmalarin Ayiklanmasi: Bu asamada 1. Asamadaki
cklemelerin yaninda NOPAT e imtiyazli hisse senctlerine dagitilan temetti eklenitken,

sermayeye imtiyazl hisse senetleri eklenmektedir. Boylece:

NOPAT = Yatirimeilara Verilebilecek Kar + Vergiden Sonraki Faiz Giderleri +

Imtiyazli Hisse Senetlerine Dagitilan Temettii

Sermaye = Oz sermaye + Borglar + Imtiyazli Hisse Senetleri

olmaktadir. Goriildiigi iizere, NOPAT e yapilan her eklemenin karg1 ayagindaki serma-
veye de aym eklemenin kaynagimi olugturan cklemeler yapilmaktadir. Béylece NOPAT
girkete fon saglayan her kesime verilebilecek getirilenin toplami olmakta ve sermayenin

finansal bilegiminden bir yap1 kazanmaktadir.

3. Agama: Muhasebe Sapmalarinin Ayiklammasi: Bu agsamada EER (Equity
Equivalent Reserves — Oz sermaye Benzeri Karsiliklar) sermayeye cklenirken, bu karg:-
liklardaki periyodik degigimler NOPAT e eklenmektedir. EER’lann  eklenmesinden
amaclanan 6z sermayenin standart muhasebe defter degerinden ekonomik defter degeri-

ne gevrilmesidir.

NOPAT = Yatirimeilara Verilebilecek Kar + EER’daki Artiglar  (Diizeltilmig Net Kar)
+ Vergiden Sonraki Faiz Giderleri + Imtiyazli Hisse Senctlerine Dagitilan Temettii

Sermaye = Oz sermaye + EER (Diizeltilmis Oz sermaye) + Borglar + Imtiyazli Hisse

Senetleri
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Tablo 3.4.1.2. EER Kaynaklan

NOPAT‘e Eklenen Ozsermaye Benzeri
Karsihklar Artiglar

Sermayeye Eklenen Ozsermaye Benzeri
Karsihiklar

Ertelenmig Vergi Kargiliklarindaki Artiglar

Ertelenmig Vergi Kargilign

LIFO Kargiligindaki Artiglar LIFO Karsiligi
Pestamal Amortismam Birikmis Pestamal Amortismani
Kavit dis1 Pegtamal

Net Aktiflegtirilmis Maddi Olmayan Du-
ran Varliklardaki Artiglar

Net Aktiflegtirilmg Maddi Olmayan Du-
ran Varliklar

Vergi Sonrast Olaganiistii Gider (Gelir)

Birikmig Vergi Sonrasi Olaganiisti Gi-
der(Gelir)

Diger Kargiliklardaki Artiglar

Siipheli Alacak, Stok Deger Digikligi,
Ertelenmis Gelir Kargiliklar: gibi Kargilik-
lar

Kaynak: The Quest for Value, s.112.

EER’larn sermayeye eklenmesi; sabit sermaye yatiimi yapan, stirekli olarak

veni girket satin alan/devralan, vitksek teknoloji tireten veya riskli sirketlerin, yarattig

degeri oldugundan fazla géstermeye yonelik sapmalara kargt pivasa degerindeki artigt

diizeltici etki yapmaktadir. Omegin, yitksek teknoloji ireten bir sirketin gider kaydettigi

aragtirma —gelistirme giderleri aktiflestirilerek, segilen siire boyunca amortisman ayril-

masi sonucu sermaycye sabit sermayeye yogun yatirim yapan bir girketle kargilagtirma

yapabilmesi saglanmig olur.

3. 4.2. Getiri Oraninin Faaliyet Acisindan Degerlendirilmesi

Getiri oraminin finansman agisindan degerlendirmesinin ardindan, ayni oran fa-

aliyet agisindan da degerlendirilebilir. Bir diger deyigle, Bilango kalemlerinin kullanl-

masi1 sonucu bulunan r, aym zamanda gelir tablosu kalemleri kullamilarak da aym gekil-

de bulunabilir.

Bu durumda:

NOPAT = Satiglar — Faaliyet Giderleri — Vergiler

Sermaye = Net Isletme Sermayesi + Net Duran Varliklar

olmaktadir.
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Ehrbar’a gore, yukarindaki agiklamalardan da anlagilacag: iizere; EV A yakla-

sim1 muhasebe vaklagimina kargi tic ana tistinliige sahiptir:

a) Sermaye malivetini, hesaplamalarda dikkate almak suretiyle yéneticilerin

sermaye maliyetlerini daha digiik getirili projeleri segmesini engeller.

b) Geleneksel muhasebe iizerinde ortalama olarak 100°den fazla dizeltme ya-
parak genel kabul gdrmils muhasebe standartlanndaki anormallikler: azaltir ve EVA
daha dogru bir dénemler arast deger yvaratim 6lgiisii haline gelir. Béylece EVA dénem-

ler arasi bir faaliyet hedefi olarak kullanilabilir.

¢) EV A girketin piyasa degerini diger performans élgiilerine gore daha iyi yan-

sitan bir 6lgi haline gelir.

3.4.3. EVA ile Degere Dayah Olgiilerin Karsilastirilmasi

Frerdik Weissenrieder’e gore, sirket voneticilerinin sirketlerde deger ve karlili-
g1 daha iyi vansitacak ckonomik bir ¢erceveye olan ihtiyaclan giin gegtikce dnem ka-
zanmaktadir. Kullamlan muhasebeye dayal élcitler, giderek artan bir gekilde etkilegen
sermaye pivasalarina ve hissedarlarna karsi vetersiz kalmaktadir. Etkinlig giderek ar-
tan sermaye pivasalari, sirketlere yonelik sermaye tahsislerinin daha etkin hale gelmesi-
ni gercktirmekte ve gelecekte sirketlerin bugiinki gibi zayif etkinlikte sermaye dagitim
vapamayacaklarnm ifade etmektedir. Bu sebeplerden dolayi, degere dayal yonetim tarzi

dnem kazanmaktadir.

Weissenrieder, degere dayali yonetim ile girketin pivasa degeri arasindaki ilig-

kiyi asagrdaki sekilde ortaya koymusgtur:
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Tablo 3.4.3. Deger Dayah Yinetim ve Sirketin Piyasa Degeri Arasindaki Iliski

Degere Dayah Yonetim ‘

N\

1. Gelistirilmis Igsel Tliskiler P » 2. Gelistirilmig Sayisal Analizler
| Artan Gergek Deger |

|

| 3. Degere Dayali Yatirmmer fligkileri |

Artan Piyasa Degeri

Kaynak: Value Based Management: Economic Value Added or Cash Value Added?,
Working Paper FWC AB, December. 1997, 5. 2.

EVA’min diginda hissedar degerini hesaplamaya yonelik degere dayal birgok
6lgii bulunmaktadir. Bu dlciller genellikle damismanlik girketleri veya akademisyenler

tarafindan geligtirilmistir.

CFROI (Cash Flow Return on Investment — Yatirnm Nakit Akim Getirisi) Bos-
ton Consulting Group (BCG) ve Holt Value Associates girketinin bulundugu bir 6lgi-
diir. Aynen IRR gibi vzun dénem i¢ getini oramm ifade etmektedir. CFROI, karlihik
verisinin briit nakit akimma gevrilmesiyle ve varsayilan yatirim olarak reel briit varlikla-

rin kullamilmasiyla belirlenmektedir. CFROI iki agamada hesaplanmaktadir:

Birincisi, tiim sermaye saglayicilarima verilebilecek enflasyona gore dizeltilmig
nakit akimlart 6lgiiliir ve bu fon saglayicilarinin yaptig enflasyona gore diizeltilmig brit
yatirmmlarla karsilagtirlir. Tkincisi, briit nakit akiminin briit yatirima orani, amortismana
tabi varliklann ekonomik 6mril, arazi ve igletme sermayesi gibi amortismana tabi olma-

van varliklarin atik degeri dikkate alinarak IRRa gevrilir.
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CVA (Cash Value Added — Nakit Katma Deger) sadece nakit kalemleri iger-
mesinin diginda EVA’ya gok benzemektedir. Dahasi, belirli yatirim dénemi igin serma-
ve maliyetlerini sabit varsaymaktadir. CVA normal faalivetten dogan nakit akimlar1 ile

faaliyetten dogan nakit akimma olan talep arasindaki farktir.

SVA (Shareholder Value Added — Hissedar Katma Degeri) Alfred Rappaport
ve LEK/Alcar damgmanlik girketinin buldugu bir élgiidir. DCF modelinin bir bagka
versiyonu geklinde ortaya ¢ikmug olup, EVA ve CFROI'ye gére daha az kullamilmakta-
dir. Gelecekte beklenen nakit akimlarini iskonto etmeye ve bdylece girketin deferini
periyodik olarak bulmayi amaglayan ¢aligsan bir yaklagimdir. Mevcut performans: 6lg-

mek igin dénemin reel nakit akimi ile beklenen nakit akimlarin karsilagtirnlin™®.

AEVA (Adjusted EVA — Diizeltilmig EVA) ve REVA (Refined EVA — Aritil-
mig EVA) EVA nin degisiklik yapilmms yeni versiyvonlandir ve her ikisi de akademis-
venler tarafindan gelistirilmigtir. AEVA varliklarin defter degeri yerine cari degerlerini
kullanir*'. REVA ise defter degeri yerine girketin dénem basindaki pivasa degerini kul-

lanir®,

*" Rappaport, Alfred, Creating Shareholder Value: The New Standard for Business Perdormance, The Free
Pres, New York, 1998, 5. 183.

“! De Villiers, I, “Inflation, asset structure and the discrepancy between accounting and true Return”,
Journal of Busuness Finance and Accounting, Spring 1989, 5. 299.

# Bacidore, J. M. , Boquist, J. A. , Milbourn, T. T. Ve Thakor, A. V. , “The Search for the Best
Performance Measure, Financial Analysts Journal, may/June 1997, s. 15.
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EVA’n aksine yukarida anlatilan birgok hissedar degeri &lgtleri EVA’dan
gok nakit akimlarina agirhik vermektedirler. Béylece, bu dlgiilerde kullanilan getiri orant
diizeltmeye gerek olmaksizin gergek getiri orami olarak kullanilmaktadir. Fakat bu dlcii-
lerin hesaplanmasi biraz daha karmagiktir. Bu anlamda, girketlerin bu kadar karmagik ve
gok zaman alan &lgilen kullanmak istememesi bu élgilerin kullamlma olasiligim
azaltmgtir. Ote yandan, bu dlgillerin  dayandigs veriler EVA’ninkilerden daha
subjektiftir. CFROI ve CVA en azindan amortismanin bityiik bir béliumtinii daha sonra-
ki yillara yansitarak daha makul getiri ve sermaye maliyeti hesaplanig olur. Boylece
gelecekteki karnn bir bdlimii bugiine getirilmis olmaktadir. Burada tartisgilmas: gereken
uzun dénemli subjektif élciiniin mii yoksa kisa dénemli objektif §lgiiniin miy daha iyi

oldugudur.

Myers’a gre; EVA nin en ¢ok kullanilan degere dayali performans 6lciisii ol-
masimn nedenlerinden biri  kolay anlagilir ve uygulanabilir olmasidir. Bu anlamda,
EVA’v1 uygulamak igin girketteki insanlarin EVA’y1 anlamasi ve dnemini kavramasi
biiyitk énem tagimaktadir. EVA gibi kolay bir kavram bile girkette baz1 kademeler tara-
findan istenildigi bigimde anlagilamayabilmektedir. Zaten karmasik 6lgiilerin kullaml-
mamasinin nedeni de budur. Bazi degere dayali dlciilerin EVA”dan daha iyi bir gekilde
hisse senedi fiyatlan ile korelasyona sahip olduklart bulunmugtur. Ornegin, Dodd ve
Chen; CFROI'nin hisse senedi fiyatlanm EVA’dan daha iyi agikladigimi bulmuglardir.
Onlara gdre; EV A’nin bazi muhasebe sapmalarmdan arindirilarak hisse senedi fiyatlan
ile daha yiiksek korelasyona sahip olmasi saglanabilir. Ancak bu EVA’vi en az CFROI
kadar karmagik hale getirebilir. Aradaki korelasyon katsayisi farks az oldugundan bu
¢ok da énemli degildir. Tim deger esash dlgilerin DCF modeli ile benzer sonuglar ver-
digi bu nedenle bir dlgiiyll daha bilimsel yapmak ugruna daha karmagik hale getirmenin

yanlig olabilecegi ileri siirmektedirler®’.

43 Myers, op. cit., sg. 45-46. Storrie, Mark ve Sinclair, David, “Is EVA Equivalent to DCF?* CPS Alcair
Global Review, Spring 1997, 5. 5.
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Karmagik hissedar degeri 6lgiilerinin insanlara anlatilmasin zorlugu daha
onemlidir. Séz geligi, CFROI varlik degerlerinde enflasyonun etkilerini dikkate alirken
bu hem zaman hemde kaynak israfina yol acabilmektedir. Bu anlamda, EV A’y1 kullan-
mak yerine karmagik élgileri kullanmanin maliyeti, bagka bir deyigle bu blgiileri hesap-

lamak igin katlanilan maliyet bu 6lgillerden elde edilen fayday1 agabilmektedir.

3.5. EVA’min Uygulama Alanlan

EVA sadece tim igletme karlili1 agisindan degil, bir tiretim biriminin perfor-
mansi, karlihgi iginde kullamilabilir. Tegvik, prim ve ikramiye sistemi EVA’ya gore
tespit edilebilir. Eger, o birime ait karlilik sermaye maliyetini agiyorsa igletmeye pozitif
vansimaktadir. Aksine sermaye maliyeti altinda karlihik saglayan birimler, tegvik ve
ikramiyeden yararlanamamaktadir. Bu durumda, her béliimiin kullandigi sermaye mik-
tarinin iyi bir sekilde tahmin edilmesi gerekir. Ozellikle, ortak varlik kullanminda dagi-

tim anahtarlan biiyitk dnem arz etmektedir.

EVA’min kullanim alanlanm agagidaki gibi siralayabiliriz.
v Karar alma,
v" Performans dlgiimil,

v' Tegvik primi,

Ayrica EVA’y1 varlik karliligi iginde kullanmak miimldindiir. Eger bir varligin
sagladif getiri, sermaye maliyetinden az ise, o varlik zaman gegmeden satilmalidir .
EVA béylelikle katma degerin girket igerisinde nerede varatilip, nerede yaratilmadigim

Olgen bir 6lgim yontemi olarak kullanilabilir.
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Genel karar alma siireci, yatirim kararinin alinmasi ve buna iliskin kaynak
kompozisyonunun tespiti ile baglar. Kararlarin alinmasinda nakit akimlari ve sermaye-
nin biitgelenmesi ana stireclerdir. EVA, yatirim kararlarinin alinmasinda da yeni bir
yéntem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Omegin EVA, bir sirketi devralmanin sirket de-
gerimin ne gekilde etkileyecegi ve bunun hissedarlara gelecekte ek deger yaratip yarata-

mayacag hakkinda bilgi verir.

EVA’y arttirabilmek igin aym sermayeyi kullanarak daha fazla gelir elde et-
mek, sermayeyi daha yiksek getiri elde edilebilecek alanlara tahsis etmek gerekir. EVA
performans dlgiimiinde kullanilan bir arag olmasimin yam sira gelecege vonelik deger-
lendirme yapmayi da miimkiin kilmaktadir. EVA, sermaye biit¢elemesi, hisse senetleri-
ni deger planlamasi, yatinmeilara ve kredi verenlere gerekli bilgilerin aktanlmas: ve
igletme performansinin bittiinsel olarak dénemler itibariyla degerlendirilmesi, yonetici-
lere uygulanacak tegvik ve ddiillerin belirlenmesi, yeterinee karli olmayan {iriin hatlari-
nin saptanmasinda kullamilabilecek bir yontemdir. Performans gdstergesi olan EVA ile
ilgili aragtirmalara bakildiginda, bir kisim galigmalann deger vaklagimi bakig agisim
kullandig1 ve hissedarlara yaratilan deger iizerine oldugu gérilmektedir. Caligmalarin
diger bir bélimi ise defer tizerine yogunlagmamakta ve yonetimsel kararlar gibi igsel

stireclere odaklanmaktadir.

Sheikholeslami gibi baz1 aragtimacilar igsel siireglere odaklanarak EVA gis-
tergesini yonetimsel (CEO) karsiligr agiklamada kullanmaktadirlar. EVA 6nceden ta-
nimlandigi fizere vergi sonrasi net faaliyet karindan tiim sermaye maliyetinin gikarildig
bir gostergedir. Bu tanima gére EVA min pozitif olmasi yatirilan sermayenin getirisinin
sermaye maliyetini gegtifini gistereceginden hissedarlarin varhigimn da artacagimn
belirtisidir. Ancak yéneticiler, hissedar getirisini maksimize edecek davramsglarda bu-
lunmayabilirler. Sheikholeslami*! bu nedenle arastirmasinda yonetimsel kargihig parga-

lara ayirarak EVA ve MV A’dan vararlanilan statiksel bir model kurmusgtur.

# Sheikholeslami, M., 2001, EVA, MV A and CEO compensation, American Business Review, 19 (1), s.
13-17
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COMP = by + by EVA + by CHGMVA + bs MVA (3.5)

CHGMVA, MVA’daki degigim niteligindedir. Modeldeki COMP, yonetici
karsilifini gosterir nitelikte bir degisken olarak alinarak (sabit gelir, bonus ddemeleri,

opsiyon getirileri, vb.) EVA ve MV A koreliasyonuna bakilmusgtir.

Neticede MV A yonetimsel gelirleri agiklamada en vitksek koreldsyona sahip
degigken olarak bulunmustur. EVA ise belirsiz katsayilar ghstermigtir. Bu tiir aragtirma-
lar EVA ve MVA gostergelerinin bir kullamm alamm géstermektedir. Bu aragtirma ile
yoneticilerin davranmiglarim etkileyen degigkenler ortaya konulabilmekte ve bu sayede
voneticilerin hissedar ¢ikarlarini koruyacak davramiglara yoneltilmesi saglanabilmekte-

dir.

Igsel siireglere odaklanan bu yaklagimlar projenin amacina yénelik olmadikla-
rindan ayrintilarina inilmeyeccktir. Agagida, yukarida bahsi gegen kullamim alanlarin-
dan en ¢ok inceleme konusu yapilmug olan ve bu projenin amaci ile de daha gok bagda-

gan bagliklar yer almaktadur.

3.5.1. Deger Yaratan Bir Faktor Olarak EVA

EVA’min deger varatmadaki énemine gecilmeden énce “deger” ile agiklanmak
istenen kavranuin ne oldugu fizerinde duwrulmalidir. Deger, kisaca kalite/fiyat yani miig-
terinin kazandigi/6dedigidir™®. Bu asamada, EVA gostergesi igin en gok aragtirma konu-
su yapilan “deger yaratma™ kavraminin iizerinde durulacaktir. Fernandez ve Reinoso

“deger yaratma™ kavramum gorsel olarak asagidaki tablo ile 6zetlemektedir®®.

= Ray, R., 2001, Economic value added: Theory, evidence, a missing link, Review of Business, 19(1), s.
66-70

* FernAndez, P., Reinoso, L., 2001, Shareholder value creators and shareholder value destrovers in USA,
IESE Business School
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Tablo 3.5.1.1. “Deger Yaratma” Kavram

| Ozsermaye Market Degeri |

| Ozsermaye Market Degerindeki Artis |

| Hissedar Katma Degeri |

| Hissedar Getirisi |

| Hissedar Beklenen Getirisi |

| Yaratilan Hissedar Degeri |

Yukaridaki tablo deger varatma kavramina 6z sermayenin market degeri ile
baglamaktadir. Bu deger hisse senedi sayisi ile fiyatimin garpmm olarak tamimlanmgtir.
Oz sermaye market degerindeki bir artig hissedar katma degerinde ve dolayistyla hisse-
dar getirisinde de artiga neden olacaktir. Hissedar getirisi ise beklenen getirinin @izerine
¢iktiginda hissedar i¢in “defer yaratma” kavramindan séz edilebilmektedir. Dolayisiyla
“deger yaratma™ kavraminin 6ziinde beklenen getiri ile kiyaslama durumu s6z konusu-
dur. Veléz-Pareja ve Tham makalelerinde RIM (artik gelir) ve EV A kavramlarim tanim-
lamaya “deger yaratma™ kavrammyla baglamaktadirlar ve buradan vyola gikilarak artik
gelirin temel fikrini agiklamaktadirlar®’. Gelir tablolarinda borgla finansmamn maliyeti
faiz 6demeleri olarak gosterilmektedir, ancak girkete yatirilan 6z sermaye i¢in masraf
¢ikanlmamalktadir. Bu nedenle, eger 6z sermaye igin bir masraf belirlense ve bu masraf
net kardan ¢ikarilsa bulunacak deger, yaratilan deger olacaktir. Biri vili igin 6z sermaye
masrafi, 6z sermayenin beklenen getirisi ile 1 y1li bagindaki 6z sermayenin defter dege-

rinin garpilmasi ile elde edilir.

a Vélez-Pareja, 1., Tham, I., 2003, Do the RIM (Residual Income Model), EVA® and DCF (Discounted
Cash Flow) Really
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Ozsermaye Maliyeti = Ozsermayenin Def. Deg.* Ozsermayenin Bek. Get.

(3.6)

Bu durumda artik gelir net kardan bulunan 6z sermaye maliyetinin ¢ikarihmasi

ile hesaplanabilmektedir.
Artik gelir = Net kar — Oz sermaye masrafi (3.7)

Hesaplamalarda kolaylik saglamasi agisindan yukaridaki formiiller simgelesti-

rilirse;
Rl = NI - (k, x BVyy) (3.8)
RI = Artik Gelir
NI = Net Kar

k = Ozsermayenin Beklenen Getirisi
BV = Ozsermayenin Defter Degeri

ile ifade edilebilmektedir.

Hesaplamalarda artik gelirin pozitif ¢ikmasi deger varatildiginin, negatif ¢ik-

mast ise deger kaybedildiginin gostergesi olarak ileri siirillmektedir.

Aym hesaplamalara EBIT (vergi ve faiz dncesi getiri) ile baglanmasi miimkiin-
dir. EBIT kullanildiginda borgla finansmanin faiz giderleri gosterilmediginden WACC
(agirhkli ortalama sermaye maliyeti) kullanilmasi uygun diigmektedir. Bunun nedeni
agirhikls ortalama sermaye maliyetinin hem 6z sermaye igin beklenen getiriyi hem de
borcun maliyetini hesaba katmasidir. Agirhikli ortalama sermaye maliyetini tiim serma-
ve masrafim ¢ikarmada kullanarak, bu masrafi EBIT ten disgtigimiizde “yaratilan de-

ger’’e ulagilacaktir. Bir “i” yili i¢in sermaye masrafi WACC ile “i” vili bagindaki tiim

sermayenin defter degerinin garpilmasi ile elde edilir.
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Sermavye Maliyeti = Sermayenin Defter Degeri x WACC (3.9
Yaratilan Deger = EBIT x (1 — Vergi Orani) — Sermaye Masrafi (3.10)
EBIT x (1- Vergi Oram) = Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kan (3.11)

Bu durumda da vergi sonras1 net faalivet kar sermayenin maliyetinden biiyitk
ise deger yaratilmakta, kiigiik ise deger kaybedilmektedir. Ag¢iklamalardan EVA™ nin
artik gelir gibi yaratilan degeri 6lgmede kullanilan ve bu degeri hesaplamada muhasebe
tablolarim kullanan bir igsel dlgiit oldugu géritlmektedir. Biddle vd. tarafindan da artik
gelirin yaratt11 deger incelenmistir. Tlk formiilde, 6z sermayenin market degeri gelecek-
te dagitilacak kar paylarinin bugiinkii degeri olarak ifade edilmektedir. Ikinci formiilde

ise bugiinkil 67 sermayenin defter degeri 6nceki dénemden elde edilmektedir.

T=w Dl”r‘[
Vt — Z —_— (3.12)

(1+kT)

BV:= BVw1 + NI - Dt, (3.13)

Biddle vd. bu iki formiilden ve artik gelirin formiiliinden (3.8) ézsermayenin

market degerini artik gelir iizerinden ifade etmektedirler.

T=a0 R]t+f
V.= BV:+ Z (3.14)

C (1+k)



Yukanidaki formiil artik gelirin, getirilerden farkli olarak market degerini agik-
layabilmekte oldugunun gostergesidir.

Bu agamaya kadar artik gelirin yarattigi deger kavrami fizerinde durulmalktadir.
EVA ile artik gelir arasinda ise muhasebe tabanli bazi diizenlemeler bulunmaktadir.
Agagidaki tabloda EVA gdstergesi igin operasyonel nakit akigindan itibaren hesaplanma

volu gisterilmektedir.

Tablo 3.5.1.2. EVA Hesaplanmas1 (Operasyonel Nakit Akisindan Itibaren)

EVA=OFK + AND + FE - SM + MID
| |
|

| Net Gelir
|

| Verigen Sonraki Faaliyet Kart
|

Artik Gelir

! ®
Ekonomik Katma Deger (EVA)

Tablodaki degigskenler su sekildedir;

OFK = Operasyonel faaliyet kan

AND = Amortisman niteliginde diizenlemeler
FE = Faiz cklemesi

SM = Sermaye maliyeti

MTD= Muhasebe tabanli dilzenlemeler
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En gok bilinen muhasebe tabanli diizenlemelerden biri ARGE harcamalari igin
vapilanidir. Gelencksel muhascbe sisteminde ARGE harcamalan gider olarak gosterilir

iken, EVA tabanh sistemde varlik olarak kavdedilerck amortismana tabi tutulmakta-

dir®,

Yaratilan degeri Slgimlemede EVA’nin etkinlifini, birgok aragtirmaci hisse-
darlar igin kazang saglayan 6lgiit olan hisse senedi degerini giz Oniine alarak aragtirma
konusu yapmigtir. Asagida EVA ve hisse senedi getirileri Gizerine yapilan bu aragtirma-

lar ele aliacaktir.

3.5.2. EVA ve Hisse Senedi Degeri Arasindaki Iliski

EVA’nin hisse senedi getirilerini agiklama giicli tezin temel amacim olugtur-
maktadir. Sparling ve Turvey EV A ve hisse senedi degeri arasindaki iligkileri inceleme-
de iki farkli yoldan séz etmektedirler'”. Bu yollardan ilki EVA’mn benimsenmesinin
girketlerin hisse fiyatlarinda artiy meydana getirip getirmedigi; ikineisi ise EVA girket
tarafindan benimsenmese de hisse senedi getirilerini aciklayip agiklamadigi ydntindedir.
Bu béliimde literatiirde bu konuda daha dnce yapilan aragtirma ve galigmalara deginile-
cektir. Bu aragtirma ve galigmalar siralamirken; éncelikle EVA ile hisse senedi degerleri
arasindaki iligkinin giiciinii savunanlar, daha sonra boyle bir iligkinin giigsiiz oldugunu

ileri stirenler dikkate alinmustar.

“ Biddle, G.C., Bowen, R M., Wallace, .S, 1997, Does EVA beat earnings? evidence on associations with
share returns and firm values, Journal of Accounting and Economics, 24, 5. 301-336

* Sparling, D., Turvey, C.G., 2003, Further fhoughts on the relationship between economic vahie added
and stock market performance, Agribusiness, 19(2), s. 255
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Hisse senedi degerleri ve EVA gdstergesi arasinda ilk yapilan galigma Stewart
tarafindan 618 Amerikan girketi temel alinarak yiiriitillmiis ve galigma sonucunda nega-
tif EVA ve MV A degerleri diginda giiclii iligkiler bulunmugtur. Stewart tarafindan bas-
latilan bu aragtirmalar olumlu ve olumsuz sonuglariyla birgok aragtirmaya konu olmus-
tur. Lehn ve Makhija tarafindan yapilan benzer bir galigmada EVA’nin performans gés-
tergesi olarak etkinligi incelenmistir®®. Performans 6lgiitii olarak piyasadaki hisse senedi
degerleri tizerindeki etkisi ele alimmugtir. Bu ¢alisgmada 1987 — 1993 wvillari arasinda ¢o-
gunlugu imalat girketleri arasindan olan 241 girket verileri derlenmigtir. Gelencksel mu-

hasebe dSlgiitleri ile de karsilastirmak i¢in; ROA, ROE ve ROS se¢ilmistir.

Aragtirma sonucunda EVA’nin stok degerleri ile vitksek koreldsyonda oldugu
bulunmugtur. Aynm1 zamanda EVA’mn bu gostergeler arasinda en yiksek koreldsyona
sahip gdsterge oldupu da gdsterilmigtir. Bu ¢aligma ile firma sahiplerine deger belirle-

mede EVA ckonomik géstergesinin en anlamli gésterge oldugu bulunmugtur.

Medeiros ise EVA ile hisse senedi degeri arasindaki iliskiyi incelemede farklh
bir yaklagma gitmis ve EVA ile birlikte EVA’daki degisimi de incelemistir™.
Medeiros’un galigmasi kapsaminda EVA gostergesi ile Brezilya firmalarindaki piyasa
fiyatlan arasindaki iligki aragtinlmgtir. EVA gostergesinin piyasa fiyatlarm etkiledigi
volundaki hipotez lineer regresyonla test edilmistir. Yazarn ¢alisma ile aragtirdigi nokta
ozellikle piyasa fivatlan ile piyasa fiyatlanindaki degisim arasinda dogru gdstergenin
segilerek iligkinin tespitidir. Yazann belirttigi tizere, firmalarin piyasa degerleri biiyilk

oranda gelecek nakit akig beklentilerinin bugiinkii degeridir.

3 Lehn, K., Makhiyja, A K., 1996, EVA&MVA: as performance measures and signals for strategic change,
Strategy and Leadership, 24(3), s. 34-38

1 Medsiros, O.R., 2005, Empirical evidence on the relationship between EVA and stock returns in
Brazilian firms, University of Brasilia.
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Bu nedenle stok degerlerindeki degigimler gelecek nakit akis beklentilerine ve
gelecek EVA degerlerine dayanmaktadir. EVA nin bugiinki degeri isc piyasa degigim-
lerinde etkili bir gosterge olmamaktadir. Bu nedenle; ancak bugiinkit EVA’daki degigim
gelecek beklentilerin bir géstergesi olabileceginden kullanilabilir. Yazarin yukarda be-
lirttig1 nedenle galigmasinda bugiinkiit EVA degerlerindeki degisim AEVA olarak mode-
le yansitilmigtir. Modelde bagimli degigken pivasa fiyati, bagimsiz defigken EVA degi-
gimi olarak tamimlanmigtir. Kiyaslama saglamasi agisindan bugiinkis EVA degerleri de
modellenmigtir. Kurulan bu modeller agagidaki gekildeki gibidir.

logPi=a+p.log EVA; + uy >0 (3.15)
logPr=a+p.log EVA;+ ui-1 =0 (3.18)
AlogPy=a+ (. Alog EVA; +uy =0 (3.17)
AlogPi=a+ (. AlogEVAi+ui_; (>0 (3.18)

Bu modellerde P hisse fiyatin, alt indis i girket numarasing, t zaman periyodu-
nu, delta ise degigsimi gosterir nitelikte tamimlanmigtir. Calisma sonucunda EVA degi-
simleri ile piyasa degerleri arasinda pozitif bir iligki bulunmugtur. Tahmin edildigi Gizere
en yitksek uyum R*=0,78 ile son modelde elde edilmistir. Bu durum pivasa fiyatlariin
geemig EVA degeri degigimlerinden etkilendigini gdsterir niteliktedir.

Hisse senedi getirilerini agiklamada yukaridakilerden farki olarak en anlamli
gostergeyi EVA olarak bulmayan galigmalar da bulunmaktadir. Biddle ve digerlerinin
¢aligmalarinda EV A’nin hisse senedi getirilerini agiklama giicii, getiriler ve operasyonel
nakit akig1 (CFO) ile kiyaslamali olarak iki asamada incelenmistir. Ilk soru EVA ve ar-
tik gelirin hisse senedi getirilerini operasyonel nakit akisi ve getirilerden daha fazla
agildayp agiklamadi g yoniindedir.
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Sonugta 1984 — 1993 yillar1 arasinda yapilan galigmada uyumun giicti en yitksek
olarak getirilerde gikmustir (R* = % 12,8). Bu uyum artik gelirde R*= % 7,3 EVA’ da
R%= % 6,5 ve operasyonel nakit akisinda R* = % 2,8 olarak bulunmustur. Ikinci olarak
ise getiriler ve operasyonel nakit akiglarinmm 6tesinde, EVA ve artik gelire 6zel kisimla-
rin hisse getirilerini agiklama giicii incelenmigtir. Bu asamada EV A kisimlanna aynl-
migtir ve her kismin hisse senedi getirilerini a¢iklama glicii ayr ayr incelenmigtir. Neti-
cede sadece EVA’ya 6zel kusimlarin (sermaye masrafi v.b.) getirileri agiklama giicii
anlamlt bulunmamigtir. Yazarin deginmeye galigtigi nokta, EVA ve artik gelir gibi eko-
nomik deger yaratma gdstergelerinin, nakit akiglari ile agiklanan hisse getirilerinin iize-

rinde bir agiklayicih@ olmayisidar.

EVA’yv1 agiklayici olarak en etkin gosterge bulmayan bir bagka ¢aligma da
Peixoto tarafindan yapilmistir’”. Peixoto tarafindan yapilan bu caligmada faalivet kary,
net kar ve EVA géstergelerinin bilgi igerigi Lizbon Borsasina kayith 39 girkette 1995 —

1998 illar1 arasinda incelenmigtir.

One siiriilen ilk hipotez EVA’nm goreceli bilgi igeriginin faaliyet kan ve net
kardan ustiin oldugudur. Bu hipotezi test etmek amaciyla varliklann piyasa degerinin
defter degerine oranimin (varliklann piyasa degeri/ defier degeri) bagimsiz degigken;

EVA, faalivet kan ve net kanin bagiml1 degigken oldugu regresyon modeli kurulmusgtur.

*2 Peixoto, S., 2002, Economic value added-application to Portuguese public companies, Thesis (PhD).
Modema University of Porto.
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EMVi, ¢ PM ;i .
- a+ by + Ui (3.19)
EBVi t1 EBVit-1

Bu modelde EMV, 1. firmamin t yil1 sonundaki hisse market degerim goster-
mektedir. EBV, i. Firmanin t yili bagindaki egdeger defter degerini gostermektedir. PM
degeri yerine EVA, net kar ve faaliyvet kar1 géstergeleri konulmugtur. Sonugta en fazla
ilave bilginin faaliyet kan tarafindan saglandig bulunmusgtur. Faaliyet kanm EVA ve
net kar izlemektedir. Aym galigma piyasadaki en yiiksek sermayeye sahip 10 sirket igin
tekrarlanmig ve EVA’min bilgi igeridi net kar ve faaliyet kan ile kiyaslandiginda en di-
sik dizeyde gikmigtir (R*=0,620). Net karm uyumu (R*=0,692) en vitksek seviyede
iken bunu faaliyet kan (R*=0,666) takip etmektedir. Bu galismasi ile Peixoto Stern
Stewart tarafindan 6ne stiriilen, EVA nin market gostergelerini agiklamada tiim muha-

sebe dlglitlerinden tistiin oldugu savindan farkl bir sonug elde etmektedir.

Ferguson vd. ise galigmalarinda Amerika’da bir girketin EVA tabanli sisteme
gegmesi ve bu sistemi benimsemesi durumunda hisse performansinda bir degisim olup
olmadigimi gézlemlemiglerdir. EVA’y1 benimseyen girketlerin hisse fivatlaninda artig
olup olmadif, olay galigma metodolojisi ile incelenmigtir. EVA sistemine gegig ginil
olay giinii olarak ele alintmg ve olay giinii etrafindaki (60 ay 6ncesi ve 60 ay sonrasi)
aylik getirilere bakilmigtir. Ancak firmalarin EVA’ yv1 benimsedigi durumlarda hisse
performanslarinda kayda deger bir artig bulunamanugtir ve EVA’y1 benimseyen sirket-
lerin hisse getirileri olay dnsesinde de sonrasinda da yiksek dizeyde ancak benzer sevi-

velerde sonucuna varilmigtir.
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EVA ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen kaynaklardan bir

digeri de Dodd ve Chen tarafindan hazirlanmistir™. Bu kaynakta, Easton ve Harris’in

getirilerin hisse fiyatim agiklayict dnceki modeli temel ahinarak, EVA’nin agiklayicilig

aragtirtlmigtir. 1983 ve 1992 yillan arasinda dort model iizerine yapilan g¢aligmalarimn

dordincii modeli EV A ve hisse senedi getirileri tizerine olup agagida verilmigtir. Benzer

nitelikte olan ilk tig model ise; hisse senedi getirilen ile faaliyet kart ve faaliyet kar de-

gigimi, hisse senedi getirilen ile artik gelir ve artik gelir degigimi éleiitleri izerinedir.

RETjt = o + B1 [AEVA/ Pie1] + B2 [EVAj / Pira] + &5

(3.19)

Kurulan modellerin ¢iktis agagida aym tablo izerinde 6zetlenmigtir.

Tablo 3.5.2. EVA Model Sonuglar

R 20f Ol R 2 of R R2 of EVA
Yil Model (2) Model (3) Model (4)
Toplam 0.062 0.050 0.023
1992 0.147 0.105 0.106
1991 0.080 0.039 0.036
1990 0.062 0.092 0.072
1989 0.045 0.034 0.046
1988 0.246 0.068 0.003
1987 0.048 0.047 0.015
1986 0.097 0.147 0.124
1985 0.039 0.064 0.052
1984 0.071 0.112 0.121
1983 0.105 0.070 0.089

Sonuglara bakildifinda EVA gostergesinin degerlemede

etkin oldugu goriilse

de hisse getirilerini agiklamada en etkin gdsterge oldugu sonucunun gikarilamayacagi

ileri siiriillmektedir.

** Chen S., Dodd, I.L., 2001, Operating income, regidual income and EVA: which metric is more value
relevant, Journal of Managerial Issues, 13(1), 65-86
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Literatiirde yapilan tiim bu ¢aligmalara bakildiginda EVA ve hisse senedi dege-
ri arasindaki iligki konusunda farkli sonuglar verildigi gériilmektedir. Olumsuz sonug
veren ¢aligmalarin bazilan girket sayisindaki yetersizlikleni bazilar ise EVA’daki degi-

gim yerine anlik degerleri temel almg olmalarim neden olarak 6ne sirmektedirler.

3.5.3. Finansal Gosterge Olarak EVA’nin Etkinligi ve Klasik Gostergelerle
Iliskisi

Hall ve Brummer’a gore; Jirket performans: muhasebe tabanl prensipler veya
ekonomik tabanli metotlar yardimiyla aciklanabilmektedir. Muhasebe tabanl élgitler
kullamldiginda hisse fiyatlar, hisse bagma getirilerin (EPS) fiyatlandinldigindaki Fi-
vat/Getiri oram (Price/Earnings) market gdstergesi ile degerlendirilmektedir. Ancak
fiyatlar getirilerden gok nakit akiglari ile yonlendirildiginden muhasebe tabanh 6lgiitle-
rin agiklayic1 giicii yetersiz kalmaktadir. Ekonomik metotlar ise sirket operasyonlarin-
dan kar elde etmenin éneminin yam sira kan elde etmek igin yatinlan sermayeye de egit

onem vermektedirler.

EVA ve iligkili gdstergeler, vergi sonrasi net faaliyet karindan bu karin maliye-
tini ¢ikarmasi yoniiyle, geleneksel muhasebe dlgiitlerini gelistirmeye ¢aligmaktadir. De
Wet’in alinti yaptigi Millman EVA ve geleneksel muhasebe dlgitlert arasindaki farka
deginmektedir; ona gire, gelencksel muhasebe dlgiitleri sermaye maliyetini yani yati-
rimeilann girkete koyduklar: parayr goz ardi etmektedirler. EVA ise bagariyi, sermaye

maliyetinin tizerinde yapilan kazang olarak hesaplamaktadir.

Bu tanimlamalara yénelik olarak yapilan ve EVA gdstergesinin market degis-

kenlerini agiklama giliclinil aragtiran galigmalar bulunmaktadir. Bunlardan De Wet ga-
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lismalarinda standartlagtiriloig MV A ile olan korelasyonu $lgiit alarak, EVA gésterge-
sini ROE, EPS biiyiimesi, Net kar gibi diger muhascbe &lgitlerivle kivaslamglardir.
Neticede EVA en bityitk korelisyona sahip élgiit olarak ortaya grkmustir (r’=%40). Ben-
zer bir calisgma Lehn ve Makhija tarafindan yapilmig; ancak bu galigmada Slgiit hisse
getirilerinmi agiklama giicii olarak alinmigtir. EVA ve geleneksel muhasebe dlgiitleri ara-
sindaki farklarm incelendigi bu galismada, EVA hisse senedi getirilerini agiklamada en
vilksck korclisyona sahip 6lgit olarak diger tiim gelencksel muhasebe 6lciitlerinden

daha giiclii sonuglar vermistir.

Hall ve Brummer’” in ¢aligmalarinda market gdstergesi olarak MVA ve stan-
dartlagtinlmg MV A ele alinnmg ve MY A’nin EV A gistergesi ile diger muhasebe taban-
11 igsel gostergeler arasindaki iliskisi incelenmistir>*, Calismanin amac: hangi igsel gés-
tergenin digsal gbstergeyi en ivi agiklayacagi yoniinde belirlenmigtir. Caligma sonucun-
da, en yiksek pozitif korclasyon MV A ile enflasyona uyarlanmig EVA arasinda ¢ikmig-
tir (r°=0,44).

EVA giostergesinin MVA ve hisse senedi degerler ile yiiksek korelisyona sa-
hip sonuglar vermesi gistergeye olan ilgivi artirmig olsa da geleneksel muhasebe §lgiit-
lerinin iistiin olduklar yadsimmamaz yanlar da bulunmaktadir. Hem klasik muhasebe 61-
gutlerinin hem de EVA gostergesinin kendilerine 6zgi tistiinliikleri gesitli aragtirmacilar
tarafindan galigmalarinda degerlendirilmistir. Oncelikle klasik muhasebe dlgiitlerinin

faydalanna deginilecektir.

* Hall I.R., Brummer, L.M., 1999, The relationship between the market value of a company and
international performance measurements. University of Pretoria.
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Celik , geleneksel muhasebe tabanli $lgiitlerin istiin yanlarim iki madde altinda

toplamigtir™. Bu maddeler asagida siralanmistir.

1.  Muhasebe verilerine dayali performans 6lgiitleri, yatirnmeilarin beklenti-
lerine dayali olan “gdreceli igletme performansindan’™ daha fazla “kesinlesmiy igletme
performansina” dayalidir. Bu acidan igletmenin bir biitiin olarak kesinlesmis performan-

stin degerlendirilmesinde kullanilir.

2. Muhasebe verilerine dayali performans &l¢iitleri, aym zamanda sorumlu-
luk alanlan sadece tek bir béliim veya tiretim veri ile simrh olan orta ve alt seviyedeki

voneticilerin performanslarinin degerlendirilmesine de olanak saglamaktadir.

Muhasebe tabanli 6lgiitlerin kendilerine 6zgii tistiinlikleri bulunmasi yaninda
EVA gdstergesinin de girket ve aragtirmacilara fayda saglayan tistiinliikleri bulunmakta-
dir. EVA ghstergesinin temel yararlan ve istiinlilkleri Samiloglu’nun alinti yaptig

Lacey tarafindan asagida siralanmaktadar.

. Tim finansal kararlarda tek bir performans §lciimii sa glamaktadir.

) Ekonomik karin kontrol edilebilirligine odaklanir.

) Oz kaynak ve borglarin her ikisinin de sermaye maliyetini dikkate almak-
tadir.

. Ydneticilerin amaglarini hissedarlarin amaglariyla biitiinlegtirir.

) Tegvik edici ticret igin giliglii bir temel saglar.

. Deger yaratma gergegi voluyla tegebbiisiin misyonuna énem verir.

3 Celik, 0., 2002, Isletmelerde Bir Performans Olgiitit Olarak Ekonomik Katma Deger (EKD) ve Tiirk
Telekom A.S.”de Uygulanmas, Thesis (PhD). Ankara Universitesi.
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EVA géstergesinin tistiinlitklerinin yam sira muhasebe getirilerinin yetersizlikle-
ri de Rappaport tarafindan belirtilmektedir. Getirilerin sirketlerde varatilan degeri lg-

medeki yetersizlikleri agsagina siralanmgtir.

. Risk, kar pay1 ve paranin zaman degerini hesaba katmamasi,
. Islemlerdeki ekonomik degeri raporlayamamasi,
) Hisse fiyatlarini etkileyen nakit akiglary, sermayenin maliyeti ve kestirim

uzunlugunu hesaba katmamasi .

Teorikte tistinliigiy inkar edilemeyecek olan EVA géstergesini daha énce bah-
sedildigi tizere en etkin gdsterge olarak bulmayan deneysel galigmalar bulunmaktadir.
Ozellikle Stern Stewart tarafindan éne siiriilen (EVA’mn tiim muhasebe 6lgiitlerinden
iistiin oldugu) goriigiinden farkl sonuglar, hisse senedi degeri ile karsilagtinldig béliim-
de incelenmistir. Muhasebe getirilerinin halen revagta olmasinin ve EVA’™ nin teorikteki
ctkinligini yaklagamayisinin nedenleri Sparling ve Turvey tarafindan aragtirlmugtar.
Onlara gore; EVA'nin getirilere gére agiklayicihifimin digitk gitkmasinm bir nedeni pi-
vasanin getiri raporlarina tepkili hale gelmis olmasidir. Getiri raporlamalarina gore ha-

reket eden piyasa hisse fiyatlariin tirmanmasma neden olabilmektedir.

EVA gostergesine yoneltilen bir elegtiri, EVA” nin yatinnm kararlarinin veril-
mesindeki bityiime firsatlarinm hesaba katmadigi yéniindedir. Bu nedenle, yéneticilerin
aym zamanda MV A géstergesini de goz éniinde bulundurmalar tavsiye edilmektedir™®.

Ilerleyen bagliklarda MVA géstergesi ele almacaktir.

* Ramezani, C., Soenen, L., Jung, A., 2001, Growth, corporate profitability, and shareholder value creation
[online], Califorma Polytechnic State University, http://ssrn.com/abstract=304880 [Ziyaret Tarihi: 5 Arahk 2007].
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3.6. Performans Olciisii Olarak EVA

EVA’yv1 diger geleneksel karlilik élgilerinden ayiran en dnemli dzelliklerden
biri yonetimin ve galisganlarm 6z sermaye maliyetini anlamalarint saglamasidir. Halka
agilklik oram fazla olan ve biyilk hissedarlarin olmadig girketlerde hissedarlar maliyet-
siz fonlarin kaynagi olarak goériilebilmektedir. Benzer gekilde, girketlerdeki boliim yone-
ticileri, girketin diger bolimlerinin daha karli projeleri varken, bolimlerinin trettigi
dagitilmamig karlar1 yeniden vatirabilecekleri diigiincesine sahip iken, EVA bu yaklagi-
mi degistirebilmektedir. Zira, yatirlan tim sermaye tizerinden yeterli getiri clde ctme-

nin gereklilifini savunmaktadir.

Gelir tablosuna sermaye maliyetlerini eklemek girketteki yoneticilerin gergek
sermaye maliyetini fark etmelerini saglayacaktir. Yoneticilerin stoklar ve alacaklar gibi
kalemlerin maliyetlerini agikga gérememeleri yiiziinden getiri oram bu konuda yardimer

olamamaktadir.

EVA hesaplanitken 6z sermaye ve borglanma maliyetleri gelir tablosunda net
igletme karmdan sonra ¢ikarilabilir. Eger biitiin gelirler ve maliyetler islem veya iglevle-
re gdre gruplanabilirse, maliyetleri bu iglem veya iglevlere tahsis ctmek daha kolay ola-
caktir. Sermaye maliyetlen dogrudan tiriinlere de tahsis edilebilir. Sermaye maliyetleri-
nin bir kismu (stoklar, ticari alacaklar) degigken yapida oldugundan satig hacmine gore
degigkenlik gdstermektedirler. Gergek sermaye maliyetleri tam olarak tirtin maliyetine
vansitilmazsa, fivat belirlemek amaciyla yapilan maliyet hesaplamalart yaniltica olabilir.

Uretimde, sermaye yogun oldukga hatalar artmaktadr.
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EVA vyaklagimn en buiyiik avantaji y6netici ve galiganlar: hissedarlar gibi dii-
gsinmeye ve harcket etmeye yonlendirmesidir. Uzun dénemli yatirimlart segmek ve uy-
gulamak igin en azindan sermaye maliyeti kadar getiri saglamak zorunda olmalar ge-
rektigini vurgulamaktadir. Aksi taktirde, hissedarlar bagka yatinmlan segerek daha iyi
duruma gelebilecektir. EVA yaklagimu, sirketin gergek amacinin getiri ve sermaye ma-
liyeti arasindaki fark ile yatirilan sermayenin garpimindan olugan katkiy: biyiiterek his-
sedar degeri yaratmak oldugunu vurgular. Bu yaklagim faaliyetlere ayrilan sermayenin

minimize edilmesi konusunda da yenilik getirmektedir.

Sitketler bugiine kadar maliyetlerini azaltma yolunu segerlerken, bu yaklaginm
dikkate aldiklarinda fazla yatinou da kesmeyi géz éniinde bulunduracaklardir. EVA
vaklagimmnin giicil bir ok akademik galigmada EVA ve hisse senedi arasindaki korelas-
vonun yeterince agiklayamamaktadir. Bu yaklagimmn giictinii ortaya koymak igin EVA
vaklagimum kullanan ve kullanmayan sirketlerden olugan iki 6rnegin karsilagtirilmast
uygun olacaktir. Wallace, bu konuda yaptigi aragtirmada EVA yaklagimim kullanan

girketlerin daha tstiin performans gisterdiklerini bulmusgtur.

Tully, bir aragirmasinda; Stern & Stewart Co. sirketinin kamuya agiklanma-
van bir ¢aligmasinda; girket iginde EVA yaklagimimi kullanan 67 girketin hisse senedi
performansindan bu yaklagimi kullandiktan sonra gegen 3 yillik siiregte aym sektordeki
piyasa degeri acisindan ilk 10 rakip sirketin hisse senedi performanslariyla kargilagtinil-
digmi ve EVA yaklagimim kullanan girketlerin yillik ortalama getirilerinin %21,8, kul-
lanmayan rakiplerinin ise %13 olarak bulundugunu belirtmig ve bu sonucun Merrill
Lynch’in sayisal aragtirmalar béliim bagkani Richard Bernstein tarafindan elestirildigini,
Bernstein’in karsilagirma yapilmasi gereken grubun EVA diginda farkl: yaklagimlan

benimseyen girketler olarak secilmesi gerektigi yoniindeki elestirisini ortaya koymustur.
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Gresle EV A min biiylimeyi ve faalivet etkinligini 6lgen en iy1 6lgiit oldugunu,
hissedar degerini oldukga artiran stratejik ve taktik uygulamalar: tamimlayabilecegini
daha da 6nemlisi yéneticilerin ve galiganlarin hissedar gibi diigtiniip, davranmalarim
saglayacak bir yap1 olugturdugunu ve her girketin kendine 6zgii EVA tanimi ve uygula-

mas1 yapmasinin basari igin 6n sart oldugunu ifade etmistir®.

Lehn ve Makhija EVA, MV A ile sitket CEO’larinin isten gikanlmas: arasinda-
ki iligkiyi aragtirdiklarn g¢aligmalarda, diugik MVA ve EVA sonuglarmin girket
CEO’larimn igten ¢ikarilmalar olasihigim iki kattan fazla artirdiklarimi, galigmalarinda
incelediklen girketler arasinda; grup medyammn tizerinde MV A elde etmig olan girket-
lerin %8.6’simin CEO’larim isten g¢ikardiklanni, oysa medyanmn altinda olanlarda bu
oranin %20vye viikseldigini, aymi sonuglarnin EVA’da da benzer oldugunu, oranlarin sira-
styla 209 ve %19.3 olarak elde edildigini ve CEO’larin isten gikarlmalariyla karlar,
ROE ve ROA arasindaki bir iligki olmadigim bulmuslardir™®,

Spero, ¢ok az sayida gitketin EVA uygulamasini dogru olarak yapabildigini bu
uygulamayr dogru olarak yapanlarin faalivet performanslarim oldukga artirdigini, basa-
ril1 bir uygulama igin temel unsurlardan yola ¢ikmak, kademeleri basit tutmak ve kati-

limeilan egitmenin sart oldugunu vurgulamigtir’®.

7 Gressle, Mark, “How to implement EVA and make share prices rise”, Corporate Cashflow, March.1996,
gs. 28-38.

% Lehn, K.ve Makhija, Anil K., “EVA, Accounting Profits, and CEO Turnover: An Empirical Examination,
1985-1994.” Journal of Applied Corporate Finance, Summer 1997, ss. 90-97.

% Spero, Lee, “Getting EVA right”, TMA Journal, Now/Dec.1997, ss. 1-6.
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Gapenski, MVA’min halka agiklik orani ¢ok vilksek olan girketlerde, EVA min
ise 6zel hastancler ve saglik organizasyonlar ile beraber kar amagh olmayan organizas-
vonlarda da kullamlabilecegi ve organizasyonun sermayesini ckonomik degerini ydneti-

cilerin ne kadar maksimize edebildiklerini vurgulamustir®.

Elliott, EVA’nin yéneticilerim iglerine bakig agilanni degistirdigimi ancak pet-
rol gaz sirketleri igin diizenlemeler yapilmadikga yetersiz bir performans $lgisii oldu-
gunu, EVA yaklagimnin rezervlerdeki degigimleri yeteri kadar degerlemedigini, bunun
igin temel EVA 6lgiistinde bir rezerv defigim bilegeninin eklenmesi gerektigini,

EVA’nm yaminda CFROI &lgisiiniin de yeterli sonuclar verebildigini ileri siirmekte-

dir®l.

Wiersema, EVA yaklagiminin bazi finansal tablolardaki sapmalar: ¢ézse de ba-
zilanm ¢dzemedigini, zellikle halka kapali girketlerde bu durumun daha belirgin oldu-
gunu, finansal tablolarin kisa déneme yogunlagan yapisini bu vaklagimin ¢ézemedigini,
vaklagiimn(caliganlarin egitimi, pazarlama ve aragtirma gibi) gelecege déniik harcama-
lant diger yaklagimlardan farkli olarak ele alamadigim, bu nedenle kisa dénemli bakig

agisina sahip bir yapida oldugunu savunmugtur®®,

¢ Gapenskii Louis C., “Using MVA and EVA to measure Financial Performance”, Healthcare Financial
Management, March 1996, 5. 56-66

1 Elliott, Lisa, “Is EVA for everyone?”, Oil & Gas Investor, February 1997, s. 45-51
€2 Wiersema, William H., “Managing shareholder value: Useful tool or new fad?”, Electrical Apparatus,
June 1999, s. 64-66
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Shaked, Nichel ve Leroy, EVA nin performans degerlemesi amaciyla sirketler-
de kullamlmasi igin yvapilmasi gerekli ¢aligmalari tartigtiklan galigmada; EVA diizeltme-
lerini yaparken degecek dnemdekilerinin yapilmasi gercktigini, fazla karmagik duzelt-
melerden kagimilmasini, ancak girketler arasi kargilagtirma yapilirken tim diizeltmelerin
vapilmasinin énemli oldugunu, yine de her sirkete uyan diizeltmelerin sayisinin az ol-
dugunu, genelde girketlere 6zgtl diizeltmelerin yapildiging, tiim diizeltmeler yapildiginda
EVA ve DCF analizinin avm sonuglart verdigini, sirketi temsil eden tek bir sermavye
maliyeti hesaplamasinin hesaplamalart kolaylagtiracagini, paranin maliyeti degistikge
sermaye maliyetinin degigtirilmesi gerektigim aksi takdirde EVA ve DCF’in yanlig so-
nuglar verebilecegini, bu siirecte i ve dig destek igin EVA ile ilgili hususlarin taraflara

dogru uygun ve zamaninda iletilmesini énemli oldugunu ifade etmislerdir®.

3.6.1. Faalivet Performansim Ol¢gmede EVA’min Yeri

Myers’a gore, EVA ve ROI tek bir yatirimn getirilerini dénemsellegtirmede
zayif kalabilmektedir. Getiriyi baglangigta az hesaplayip, dénem sonunda fazla hesapla-
vabilmektedirler. Biiyiime asamasinda olan baz girketlerin  birgok yeni yatinmlan ola-
bilir. Biyiime agamasindaki bu girketlerin gergek uzun dénmemli getiri oranlar 1yi ve
béylece uzun dénemli ek hissedar degeri (gergek uzun dénem EVA) pozitif olsa da,
halihazirda negatif EVA’ ya sahip olma olasiliklart vardir. EVA’ min kisa dénem per-
formans &lgiisti olarak elegtirilmesinin nedeni de budur. Bu durumda yatirimlan kes-
mek, kisa dénem EVA’sim gergekten artinr. Siirekli bir yapida ortaya gikmayan uzun
donemli yatinmlara odaklanan bazi girketler EVA'min onlara uymadigimi belirtmekte-
dirler. Ulagtirma ckipmanlarini lease eden ve uzun dénem yatirim girketler buna érek-

tir®,

®% Shaked, Israel, Allen Michel, ve Leroy, P, “Creating Vahie Through E.V.A. —Myth or Reality” Strategy
& Business 9 (Forth Quarter 1997), ss. 41-52

& Myers, op cit., §.14
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Amag hissedarlar i¢in deger yaratmak oldugundan uzun dénemde sermaye ma-
livetinden daha vyiiksek getiri oran1 elde etmek en énemli unsur olmaktadir. Iyi bir fi-
nansal performans beklentisinin bugiin degil gelecekte beklenmesi finansal dlgiileri dik-
kate almamak anlamina gelmemektedir. Bdylece, dénemsel finansal performans élgiileri
girket hangi alanda faaliyette bulunuyorsa bulunsun her zaman 6énemli olmaktadir. Uzun
vatirim ddénemine sahip olduklarindan EVA’mn kendilerine uygun olmadigim iddia
cden girketler, aslinda nihai amaci 6lgmelerine gerek olmadigim iddia ediyorlarmmg du-

rumuna digmektedirler.

Kisa dénemli bakig agisina sahip olmak her karlilik 8lgiisiiniin ortak 6zelligidir.
Hepsi meveut karlih@, bir diger deyisle, meveut gelirlerine kadarinin meveut maliyetle-
r1 karsiladigim dlgmektedirler. Uzun dénemli yatinmlarimn gercek getirisi veya EVA’
s1 herhangi bir performans 8lgiisti ile tarafsiz bir sekilde Slgiilemez. Zira, gelecekteki
getiriler ancak tahmin edilebilirler. Finansal performans él¢iilerinin dénemsellestirilme-
si problemi, uzun dénemli yaklasim suretiyle ¢éziilebilir. Ornegin, bir sirketin yatinm
portféyiniin ortalama émrii, dénemsel EV A’lart yorumlarken gézoniine alinabilir. Bir-
gok yeni ve amortismana tabi tutulmayan yatirimlan olan sirketlerin yakin gelecekteki

negatif EVA’va sahip olabilecckleri beklenebilir.

Bugiin yogun gekilde yatiim yapan ve uzak bir gelecekte pozitif nakit akinu
bekleyen girketler ug érnekleri olugturmaktadirlar. Uzun dénemde karli firsatlar kargili-
ginda negatif kisa dénem nakit akimina sahip bu tiir biiyiime sirketleri igin EVA uygun
bir performans 6lgiisit olmayabilir. Telekomiinikasyon ve yitksek teknoloji sirketleri
gibi biiyiime girketlerinin performans en iy1 pazar payi, pazar payindaki degigim ve
satiglardaki biiylime gibi kriterlerle 6l¢lilebilir. Bu nedenle, bu girketlerin meveut finan-

sal performanslarim hicbir dlgiive gére ¢ekici olmayabilir.
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Wileman, geleneksel muhasebe uygulamalarinda dogru oldugu gibi
subjektiflik, muhasebe rakamlarinda oynama ve dogru karar almama problemlerini
EVA’da da devam ettigini, EVA nin 6nemli bir engelinin sanayi girketleri gibi olgun
diigiik biyiilme oramina sahip ve biyiik sabit yatirimlar: olan “eski ekonomi” girketlerin-
de uygulamada 1yi iglemesi ancak yazilim medya ve e-ticaret gibi gok az sabit yatirim
olan vitksek biiytime oranlarina sahip ve ilk yillarda faaliyet zararlart olan ““veni eko-
nomi” girketlerinde EVA hesaplamalarmin ézenle degerlendirilmesi gerektigini ileri

e 65
stirmiigtiir .

Ortalama; ROI meveut gergek getinyi tahmin stmede yetersiz kalirken, dénem-
sel EVA rakamu da enflasyon ve diger faktorler yizinden hissedara cklenen degeri
tahmin etmede yetersiz kalmaktadir. Varliklann defter degeri yerine piyasa degerini
kullanmak bu problemi neredeyse tamamen ortadan kaldirmaktadir®™. Bu problemin
boyutu gogunlukla varliklarin yapisina (kisa vadeli, amortismana tabi tutulup tutulma-
van varliklar) ve projenin siiresine bagl olup, problemin boyutu ve ydnii tahmin edile-
bilmelktedir. Kolay bir is olmasa da EVA hedefleri duzeltilebilir. Ancak EVA birgok
girkette sermaye tabaminda herhangi &zel bir dizeltmeye gerek duyulmadan bagariyla
uygulanmustir ve uygulanabilmektedir®’. Zaten ROI de yillarca elestirilmeden bu sekilde

kullanilimgtir.

5 Wileman, Andrew,”The Value factor in EVA”, Managament Today, May 1999, .99
% De Villiers, op. cit., 8. 299
7 Birchard, B., “Do it yourself: How Valmont Industries implemented EVA”, March 1996, s 36
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Diinyaca iinlii yatirim bankalarindan Goldman Sachs ve Credit Suise First Bos-
ton, EVA’ y1 6z sermaye degerlemesi igin sirketlerinee kullamlan baglica yontem olarak
kabul etmiglerdir. Bu girketler, EPS’in muhasebe uygulamalari nedeniyle kolaylikla
degistirilebilecek olmasimi, EVA yénteminin agikca faalivet ve finansal risklerini gés-
termesini ve yatinmeilarin getirilerimn bityiikligii ve siirdiiriilebilirligini anlayabilmesi-
ni saglamasim, deger yatinminin iig temel ilkesi olan nakit akim, risk ve getirilerin siir-
duriilebilirligini ortaya koymasin, tiim finansal $l¢iiler iginde hissedar degeri olugumu-
nu en iyi agiklayan 6l¢ii olmasimi, EPS, ROE ve FCF gibi muhasebe uygulamalar ile
saptirabilen ve 6z sermaye maliyetim dikkate almayip, borglanma maliyetim dikkate
alan birgok geleneksel dlgiiye gore muhasebe gercekligine kargilik ekonomik gergekligi
daha dogru vyansitmasim EVA’vi segmelerinin nedenleri arasinda yer almasidir.
Goldman Sachs’ a gére muhasebeye dayali gistergeler yerine bir faalivetin altinda ya-
tan ekonomileri ortaya gikaran degigkenlerin iizerinde vogunlagmak mutlaka geligmisg

bir yénetim, finansal analiz ve sonug olarak artinlmus hissedar degerine vol agacaktir®®,

Ydneticilerin ikramiyelerinin belirlenmesinde geleneksel yaklagimmn 6tesinde
EVA yaklasimunin daha faydal oldugu goriisii yayginlagmaktadir. EVA rakamlarim
csas alan yonetici performans dlglileri giiniimiizde AB.D.’dec vaygin olarak kullaml-
maktadir. Bir 6nceki yil tiretilen EVA rakammnin EVA hedefi olarak belirlendigi basit
vaklagimda bu yilki EVA en azindan gegen vilki EVA kadar olmali hedefi dikkate

almmaktadir.

% “SEhrbar, op. cit., s.80
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Pettit; EVA’ nin NPV gibi zaman iginde belli bir an1 esas alan bir deger
vaklagiim oldugunu, dénemsel performans dlgiisiinde ¢evirerek ikramiye sistemlerine ve
finansal yonetime entegre ettiini, EVA’nin giinlitk faaliyet kararlannin, sermaye plan-
lamasinin ve stratejik kararlarin hissedar degeri varatma ve koruma iizerine yogunlagtig
entegre bir kurumsal ydnetim (Corporate governance) sisteminin uygulanmasim kolay-
lagtirdi i, dzellikle galiganlarin girket sahipleri gibi ditgtintip ddiillendirildigi bir ortam

yarattigin vurgulanust1r69.

Wong; efer uygulanabilirligi saglanip, uygulama stireci gok iyi yodnetilirse
EVA’nm etkin bir ydnetim kontrol araci olabilecegini; aksi takdirde diger kontrol arag-

lanindan bir farkinin kalmayacagini ifade etmistir’.

Ferguson ve Leistikow, REVA adim verdikleri yeni 6l¢tiniin teorik olarak
EVA’dan daha tistiin oldugunu iddia ctmigler; ancak vaptiklari caligmamn sonunda
EVA’nin daha istiin oldugunu bulmuglar, normalin iistiindeki hisse senedi fiyat artigina
dayali yonetici ikramiye yapilarinin, uzun dénemde hissedar degeri yaratimini engelle-
yebilecegini, oysa EVA’ya dayali ikramiye yapilarinin bu sorunu ortadan kaldirabilece-
gini, bu anlamda da EVA’min REVA’dan daha iistiin oldugunu ileri sirmiiglerdir .

Brewer, Chandra ve Hock; EVA” min ROI” ye gére daha iistiin taraflan oldu-
gunu ancak kisa dénemli sonuglara gereginden fazla agirlik vermesi gibi bazi sinirlama-
lant oldugunu belirlemisler ve girketlerin finansal resmini bir biitiin olarak ortaya koyan
bir dizi 6lgi ile birlikte kullamilmasinin daha dogru olacagim ileri siriip performans

6lgiisii olarak EVA’y1 degerlendirmiglerdir’.

% Pettit, Justin;“Governing for Value” Ivey Busmess Quarterly, Autumn 1998, ss. 43-53

™ Wong, Ellen, “ EVA: Is It an Effective Management Control Tool?”, School of Accountancy, University
of Waterloo Working Paper, Winter 1999, 5.1

n Ferguson, Robert ve Leistikow, Dean, “Search for the best Financial Performance measure: Basics are
better”, Financial Analysts Journal, Jonuary/Fabruary 1998, ss. 81-85.

"2 Brewer, Peter C., Chandra, Gyan ve Hock, Clayton A., “Economic Value Added(EVA): Tts uses and
limitations™, S.A. M. Advanced Management Journal, Spring 1999, ss. 4-11.
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Dodd ve Johns, A B.D.’de 88 girket izerinde vaptiklar1 galigmalarinda, EVA’
v1 performans degerlemesi igin bir 6l¢ii olarak olan 37 girketin genelde yaptiklar ortak
hatanin sadece EVA’y1 kullanip diger 6lgiilere itibar etmemeleri oldugunu; oysa EVA®
nmin da diger élgiiler gibi eksiklikleri bulundugunu, daha yitksek EVA hedefleri belirle-
vip bunlan saglamak igin yapilan gabalann, toplam kalite ve miigter: tatmini gibi girket-

lerin diger dnemli hedeflerini arka plana atabilecegini ileri siirmektedirler”.

Borowsky ve Spero; herhangi bir deger esashi dlgliniin bagarisindaki 6l¢tniin
kendisine degil, dlginiin neden oldugu ¢alisan davramglarindaki degisimle agiklanmasi
gerektigini, bu nedenle uygulamanin ¢ok 6nemli oldugunu, énemli olamin rakamlarin
¢aliganlara nasil sunuldugu ve dahasi onlarin nasil bir reaksiyon gésterdigi ve ¢aliganla-
rin ditgiince bigiminde anlamh degigiklikler yaratmayan herhangi bir élgiiniin basarih

olmasinin zor oldugunu ifade etmigtir’*.

Ampuero, Goranson ve Scott; EVA ve Balanced Scorccard” (dengeli sonug
tablosu) vaklagimlarmin olumlu ve olumsuz ydnlerini, birlikte kullanip kullamilamaya-
caklarim ve birbirlerine rakip olduklan hususlant ortaya koyduklarn galigmalarinda,
EVA yaklagiminin Balanced Scorecard yaklagiminda séz edilen finansal élgiiler yerine
kullamlip, Balanced Scorecard’in entegre bir performans degerleme yapisi seklinde kul-

lanilabilecegini sirket uygulamalarindan érneklerle ortaya koymuglardir’.

" Dodd, James L ve Johns, Jason, “EVA reconsidered”, Business and Economic Review, April-June.1999,
§5.13-18

™ Borowsky, Brian ve Spero, Leslie, “Making Finance a way of life”, TMA Journal/February 1998, s535-
35

" Kaplan R.ve Norton D., “Balanced Scorecard: Measures That Drive Performance” Harvard Business
Review, January/Febrary 1992, ss.1-15

% Ampuero, M., Goranson, I, ve Scott, I, op.cit., 88.24-32
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Mec Laren, EVA’nin planlama ve kontroliin temel problemlerini ¢ézemeyece-
gini, alternatif Balanced Scorecard yaklagim oldugunu, bu yaklagimin aym zamanda
degeri olugturan faktorlere yogunlagtigim, fakat aragtirmacilarin deger yaratic: faktorlen
tek bir genel dlgii altinda birlegtirmek icin ugragmadiklarini, EVA min dikkatle ele alin-
mas1 gerektigini; hem EVA hem de Balanced Scorecard yaklagimumin ortak eksiginin,
girketin deferi ve girketin ana hedefini ortaya koyan faktérler arasindaki goriiniir bag-

77
lantilarin kurulamamig olmasini savunmalardir’”.

3.6.2. EVA’nmin Artirillmasi

Hissedar degeri yaratan ve EV A’y1 artiran birgok faalivet vardir. Genel anlamda,
vukarida da belirtildigi gibi, EVA’y1 artirabilecek tig¢ yol vardir. Bu iig yol meveut ser-
mayenin getiri oraninin vitkseltilmesi, sermaye maliyetinden daha ¢ok kazandiran iglere
(NPV’s1 pozitif yatinmlar) ek sermaye yatirilmasi ve sermaye maliyetinden daha az
getiri getiren iglerden sermayenin ¢ekilmesi olarak ézetlenebilir. 11k yol faaliyet etkinli-
ginin arttiridlmast veya gelirlerin ¢ogaltilmasi igin yapilan tiim iglemleri kapsamaktadir.
Aslinda 1. ve 2. vol birbiriyle iligkilidir; Ancak, mevcut faalivetlerin etkinligini artir-
mak igin sirketler ¢ogu zaman mevcut sermaye tabanmmmn getirisini artinc: yatinmlar
vapmaktadirlar. Hissedarlar karliliklarimi sermaye maliyetinden daha fazla getiri oranmna
sahip vatirimlar sayesinde artabilecegi gergegi yatirim hesaplamalarinda WACC ve
NPV yéntemini kullanan girketler tarafindan bilinmektedir. Bu yol sadece NPV’si pozi-
tif yatinmlan segmekle aym sonucu verir. 3. yol biyiik bir olasilikla girketler tarafindan
va anlagtilmamakta ya da uygulanmamaktadir. Bu nedenle, sermayenin maliyetinin al-
tinda kazandiran yatirimlardan ¢ekilmesi halinde bile hissedar degerini artiracagini bil-

mek ¢ok dnemlidir.

" MeLarer, Josie, “Econontic Value Added”, Chartered Accountants Journal of New Zealand, April 1998,
g8. 59-63
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Mills, Rowbotham ve Roberts; ekonomik kar tipi lgiilerin bityiime agirlikh
diigiinceyi engellediklerini, hemen geri déniisii olan yatirimlar harig, biiyiitme odakli
yoneticilerin kisa donemli kar elde etme diigiincesinde olduklart igin ekonomik kari en
hizlh artirmanin yolunun karlardaki diigmeden daha hizh bir sekilde varliklar igin amor-
tisman ayirmak oldugunu fark ettiklerim, bu diigiinceleri sonucu hataya diigebildiklerim
villarca yeni yatirim yapmamanin neticesinde bityiik bir yeni yatinm yapmak zorunda
kalindigimi bu durumun ekonomik kar Gizerinde ¢ok eksi bir etkisi olabilecegini belirt-

mislerdir’®.

Hamel; bugiin pek ¢ok sirketin EVA varatiom konusunda endigeleri oldugunu
ancak sermaye maliyetinden daha fazla EVA kazanmamn sadece bir baglangig oldugu-
nu, amacin sermeye maliyetinden daha fazla kazanmak degil, sirketin iginde bulundugu

sektordeki refah yaratimmdan viiksek bir pay alma oldugunu belirtmektedir’.

3.6.3. EVA ve Sermaye Tahsisi

EVA aslinda hem girket i¢i hem de ekonomi igin bir ¢esit sermaye tahsis araci
gorevini gormektedir. EVA uzun dénemde getiri oramina kabul edilebilir minimum bir
performans seviyesi olugturmaktadir. Bu minimum getiri orami hisse senedi pivasalarin-
daki ortalama risk ayarh getiriye dayanmaktadir. Ortalama getiri ulagilmasi gercken bir
hedef olugturmaktadir. Eger bir girket bu getiriyi elde edemezse, hissedarlar sermayele-
rini bagka sektire veya sirketlere yonlendirerek tahsis ederek daha ivi duruma gelebilir-

ler.

" Mills, Roger, Rowbotham, Sean ve Roberts, John, “Using Economic profit in assessing Business
Performance”, Management Accounting, Novermber 1998, ss. 34-38

" Hamel, Gaty, “ Strategy innovation”, Executive Excellence, August 1998, ss. 7-8
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Uzun vadede ortalama getiriyi elde stmek bazi faaliyet alanlan igin gok giic
olabilir. Bunun nedeni bu faalivet alanlarinim olgun agamada bulunmasi, fazla kapasite-
de caligmasi ve bdylece ¢ok fazla rekabetin yaganmasi olabilir. Her sektérde zor kogul-
lara ragmen yitksek karhliga sahip sirketler vardir, ancak sektériin genel ortalama getiri-
s1 digiiktiir. Bu tir diigitk ortalama getiriye sahip sektore demir, gelik, otomotiv, orman

trtinleri ve bazi dayanmikli titketim araglar sektorleni 6rnek gosterebilir.

Beklenen getirisi diigiik sektorler pivasa degerlemesi baz alinarak kolaylikla
tespit edilebilir. Bir sektérdeki girketlerin ortalama olarak MV A’s1 negatifse, pivasalarin
uzun donemde bu scktdrde getirinin yeterli olamayacagina dair beklentileri oldugunu
gosterebilir. Negatif MV A bir anlamda piyasalarin uzun dénemde bir girketin negatif

EV A lretecegine olan inanglanm géstermektedir.

Sektordeki uzun siiredir faalivette bulunan sirketlerin bir gogunun getirileri or-
talamamn altinda kalsa da, pozitif nakit akim tiretirler. Bu nakit akuminin bir kisnm his-
sedarlara temettll olarak dagitilirken bir kismi dagitilmamms karlar olarak sirkette bira-
kilmaktadir. Dagitilmayan karlar ortalamadan daha az getini ile yeni yatirnmlara yatinl-
digimdan hissedar degerindeki azalma devam etmektedir. Bunu énlemenin tek yolu bu
tiir girketlerin FCF’in miimkiin oldugunca daha fazlasim temettii olarak Sdemeleridir.
Beklenen getiri, benzer riskteki vatinmlarin ortalama getirisinden az oldukga temettii
6demesi artmalidir. Benzer bir yaklagim bir girketin farkli bélamleri iginde gegerlidir.
Sadece ortalama getiri elde eden, uzun dénemde pozitif EVA tireten bdliimlerin faali-

vetlerini yeni yatirnmlarla biyiitmelerine imkan saglanmalidir.
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Uygulamada uvzun dénemde ortalamadan daha az getiri elde eden bélimleri
veya sirketleri tespit etmek kolay olmayabilir. Zira hemen tiim sektérler faaliyet evrele-
rinin herhangi bir diliminde digiik olursa olsun mutlaka yeterli getiriyi elde etmenin
volunu bulacak kadar baganli olabilirler. Bu ve benzeri nedenlerle, yineticilerin kesin
karar vermeleri oldukga zor olmasina ragmen bazi alanlarin digerlerinden daha az karh
oldugunu gosterecek ipuglar1 bulunabilmektedir. Omegin, bir sektérdeki tiim sirketlerin
MVA’s1 negatifse, pivasa bu sektordeki gsirketler igin negatif uzun dénem EV A beklen-
tisine sahip demektir. Ozellikle A.B.D.” nde kendi hisse senctlerini geri satin alacagim
agiklayan girketlerin (demir-gelik ve kagit tirtinleri scktorleri) hisse senedi fivatlar agik-
lamadan hemen sonra yitkselmektedir. Bunun nedeni, bu sirketlerin ellerindeki nakdi
ortalama getirinin altinda getiri elde edecek vatinmlara yatirp hissedar degerini azalt-
maktan kacmdiklarina dair bir irade aciklamasi yapmalaridir. Hisse senedi geri satin
almalart sonucunda hisselerini satan yatirimeilar en azindan ortalama getiri kadar getiri
elde edecek bagka girketlerin hisse senetlerini alabileceklerdir. Ancak, Microsoft gibi
teknoloji girketleri geri satin alimna dair bir agiklama yaparsa, hisse senedi fiyatlarimn
diigmesi kagmilmaz olacaktir. Zira, bu tiir girketlerin hisse senedi fiyatlarinn biyiik bir
kismm bugiin ve gelecekteki yatinmlarindan pozitif NPV ve EVA elde edecekleri bek-

lentisinden olugmaktadir.

FCF’in temettii olarak dagitilmayip karsiz yatinmlara tekrar yatinlmas: prob-

lemi literatiirde tartisitlmustar®™.

Karsiz gsirketlerin yoneticileri faaliyetlerini kontrolleri altinda biyiitmek ama-
ciyla fazla sermayeyi dagitmak istemezler. Bu nedenle hissedarlarin kontrol etmesi ve
bu tiir yanlig kararlar: cezalandirici planlara sahip olmasi dnem kazanmaktadir. FCF’in
karsiz yaturimlara yatinlmasi dogrudan EVA rakamlarini etkilemektedir. Béylece,
EVA’nin performans 6lgiisii olarak kullamlmasi bu problemin ¢ézillmesini kolaylagtin-

lacaktir.

# Jensen, M. C., “Agency costs of free cash flow, Corporate Finance and takeovers”, American Economic
Review, 1986,s5.324
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Aglinda EVA ile NPV yakindan iligkili oldugundan negatif NPV’1i yatirimlar
EVA’vy1 azaltacak, pozitif NPV’ 1i yatirimlar ise EVA’y1 artiracaktir. Wallace™ 1n galis-
mast; yoneticilerin aldign ikramiyelerin EVA’ya baglanmasim olgun agamadalki sektdr-
lerde fazladan yatinm azalttiim ampirik olarak kamitlanmgtir. Bu anlamda, kisa do-
nemli analizlerden kaginmak &nem kazanmaktadir. Belirli bir anda negatif EVA elde
etmek, ne faaliyet karimin karsiz oldugu ne de girketin karh yatirimlar i¢in potansiyeli-
nin bulunmadigi anlamina gelir. Baz girketler olgun agamasindaki scktérlerde bile en
azindan ortalama getiri orami elde edebilmektedirler. Sirketler, boyle davranarak pozitif

EVA elde edecek yatinm yapmakta hakl olduklarini kamitlanus olurlar.

Shricves ve Wachowicz vaptiklart c¢aligmada; FCF degerleme vaklagimnda
dogru olarak tamimlanmig nakit akimlarinin indirgenmesinin matematiksel olarak EVA
vaklagiminda dogru olarak tammlanmig ekonomik karlarin indirgenmesine egit oldugu-
nu, NOPAT kavranimin her iki yvaklagimda da aym 6nemi tasidiginmi, bu noktada iki
vontem arasindaki benzerliklerin sonra erdigini; FCF yaklagiminin net faaliyet nakit
akimina net bor¢lanmanm eklenmesi ve toplam net yatirimin gikarnlmasiyla elde edilen
dénemsel toplam nakit akimlarina yogunlastigimi oysa EVA yaklagimimin sirketteki di-
nemsel toplam yatinmin tammmlanmasim gerektirdigini, proje degerlemesi kapsanunda
hem FCF hem de EVA’min kavramsal olarak NPV'ye egit oldugunu ve her iki yaklagi-
min da muhasebe bilgileri tizerinde birgok diizeltme yapmayi gerektirdigini ifade etmis-

. 81
lerdir™ .

Hartman, yaptig1 bir ¢alismada; gelecekieki EVA™larin buginkii degerini yan-
sitan MVA” nin, eger indirgemede sermaye maliyeti kullanilirsa, bir projenin vergi son-
rast nakit alamlarimi dikkate alan gelencksel NPV yaklagimina ckonomik olarak csit

oldugunu ortaya koymugtur®.

#1 Shrieves, Ronald E. ve Wachowics, John M., “Free Cash Flow (FCF), Economic Value Added (EVA),
and Net Present Value (NPV): A Reconciliation of Variations of Discounted-Cash-Flow (DCF) Valuation™,
University of Tenmessee working Paper, May 1999, ¢s.1-19

% Hartman, Joseph C.,”On The Equivalence Of Net Present Value And Market Value Added
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NPV’yi tahmin etmek i¢in DCF kullanmimimin bir dezavantaji;, bir kere proje
onaylanip para harcandiktan sonra, hemen hemen hig kimse gergeklesen nakit akimlari-
nim tahminlerle uyumlu olup olmadigim kontrol etmesidir. Bunun yerine, sanki sermaye
maliyeti yokmug gibi sadece faaliyet kan dikkate alinarak faaliyet biriminin performan-
s1 degerlendirilir. Bunu bilen birim yoneticileri, pozitif NPV verecek sekilde harcama

onerilerindeki rakamlara ve nakit akim tahminlerini degigtirirler.

Aslinda EVA vaklagimi matematiksel olarak DCF’e benzese de, sebep oldugu
karar dinamikleri a¢isindan oldukga farklhidir. EVA vaklagsimunda bir projeyi degerleme
prosediiriinde, her yil igin EV A tahmin edilir ve bugiine indirgenir. EVA zaten sermaye
ve amortisman igin bir yik igerdiginden baglangigtaki yatirinun iskonto edilmig gele-
cekteki EV A’lardan disiilmesine gerek yoktur. Sonug, DCF yoluyla elde edilen NPV ile

tamamen aynidir. Ancak bu siirecin bazi avantajlart vardir.

Nakit akimlan yerine EVA’nin iskonto edilmesi birinci planda birim yénetici-
lerini sermaye biit¢elemesinde, yillik kar planlamasinda ve giinlitk operasyonlarda tu-
tarli bir yap1 kullanmalarmi saglar. Ikincisi, Faaliyet birimlerinin EVA performansi
anlammda bir sermaye projesinden elde edilen faydalan kolayca gérmesini saglar.
Usiineiisii, EVA sermaye maliyetini projenin émrii boyunca yaydigindan, yatirimin tiim
maliyetini baglangigta dikkate alip daha sonra unutmak yerine bir projenin yillik olarak
ckledigi degerin daha dogru bir portresini ortaya koymaktir. En dnemlisi, yoncticilerin
ikramiyeleri EVA’ya baglandiginda, EVA vyaklaginmm yatirimin 6mrii boyunca sermaye
disiplini saglamasim gerektirir. Bu yaklagim aslinda, bir bellege sahip NPV yaklagim
olarak da isimlendirilebilir. Bir proje pozitif EVA iretmezse, gelecekteki ikramiyeleri-
nin tehlikede oldugunu bilen yéneticiler tahminlerini daha dogru yapacaklardir. Béylece
daha dogru tahminler yapmaya zorlanacak olan yoneticiler fonlarimi daha dikkatli, daha

mantikli ve daha tutumlu kullanacaklardir.
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Negatif EVA’ya sahip bir girketin sermaye maliyetlerini karsilayamadigini séy-
lemek aslinda pozitif karlara sahip olsa bile bir girketin para kaybettigini sdvlemckle
aym anlama gelir. Fakat burada dikkat edilmesi gercken, sermaye maliyetinin diger ma-
liyetlerden farkh olmadigidir. Bu nedenle, negatif EVA bir faaliyet biriminin veya sir-
ketin artik diizelmeyecegi, kapatilmas: veya satilmasi gerektii anlamina gelmemekte-
dir. EVA siireklilik arz eden bir §l¢it oldugundan, negatif bir EVA’nin daha az negatif
hale getirilmesi, pozitif bir EVA’nin daha pozitif hale getirilmesi kadar 6nem tagimak-

tadur.

EV A yalmizca girket hissedarlan i¢in degil, aym1 zamanda ckonomi igin de ivyi
bir tahsis arac1 6zelligi gostermektedir. EV A sermayenin getirisi ve riski birlikte deger-
lendirildiginde etkin kullamp kullamlmadigim 6lgen bir dlgidiir. Pozitif EVA, faalivet
kolundaki risk dikkate alindiginda sermavenin etkin kullanildigina dair bir isarettir. Di-
ger taraftan, sermaye verimliligi ekonominin biitiiniinii ve GSMH biiyiimesini etkileyen
onemli bir faktérdiir. Ekonomide belirli bir sermaye stogu bulunmakta ve her yil bu
sermaye stogu belirli bir GSMH iiretmektedir. Sermaye ne kadar verimli kullanilirsa
GSMH o kadar biiyikk gikacaktir. Boylece, EVA nin pozitif olmasi igin gaba harcamak
sadece hissedarlart degil, ckonomiyi de olumlu yoénde etkilemektedir. Uygulamada,
ozellikle A.B.D.’de sermaye tahsisi, genig anlamda fazla sermayenin orman tiriinleri ve
demir-gelik sektoriinden almp, iletisim, teknoloji ve yazilim sektérime yatirildign anla-
mina gelmektedir. Bu da bu sektérdeki siiratli bir gelismeye ve tirtin fiyatlannin hizla
diigmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla, geligmis sermaye piyasalarina sahip olmayan
iilkelerde sermaye tahsisi kolay olmayacagindan, érnegin orman iriinleri veya demir-
gelik sektériine yatirilan veya bu sektorlerden elde edilen fazla sermaye higbir zaman
kolaylikla diger deger varatica sektérlere kaydirilamayacak ve eckonomik geligme hig bir

zaman bu boyuta ulagamayacaktir.
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3.7. Eva ve Sirket Degerlemesi

Aswath Damodaran degerleme modellerini iig alt kategoride cle almistir. Aga-
gdaki gsekilde bu modeller gosterilmektedir.

Sekil 3.7. Degerleme Modelleri

| DEGERLEME MODELLERI
v
A 2 2 ¥
| DCF Modelleri ‘ Karsilagtwrmali Degerleme Modelleri Opsiyon Fiyatlama Model- ‘
* I
v
Taraf ‘ Béliinme | | Yaklasim | ->| Oz sermaye ‘
Firma ‘ Sabit <>| Temel Analiz | | Dogal Kaynak ‘
>
Oz Sermaye ‘ iki Asamal
->| Karsilagtirlabilir Sirketler | ->| Uriin ‘
Temettitler | Ug Agamali
<>| Regresyon |
Oz sermaye FCPF’i |

Kaynak: Investment Valuation, s.502.

->| Fiyat / Kazang
->| Fivat/ Defter Degeri
->| Fivat / Satiglar

Gorildugi tzere, iig ana degerleme modeli vardir ve EVA yaklagimin kullana-
rak yapilan degerleme modelleri genel hatlaniyla DCF degerleme modeli gergevesinde

degerlendirilebilir.

Ampuero, Goranson ve Scott, girket degerlemesinde kullamilan yaklagimlar: ve
degerleme dlgiilerinin kullamlma siirecini tarihsel olarak agagidaki gibi tanimlamiglar-
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dir

8 Ampuero, M., Goranson, J. ve Scott, J., “Solving The Measurement Puzzle: How EVA and the Balanced
Scorecard Fit Together”, Perspectives on Business Innovation, Issue 2, 29
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Sirket Degerlemenin Tarihsel Stireci

1920’ler 1970’ ler ‘ 1980’ler 1990’1ar

* Du pont Modeli *EPS *Piyasa Degeri/Defter Degeri oramn  *EVA
* ROIL *Fryat’Kazang Oram *ROE *EBITDA
* RONA *MVA
*Nakit Akim *Balanced
Scorecard
*Toplam Hissedar
Getirisi
(TSR)
*CFROI

Kaynak: Solving The Measurement Puzzle: How EV A and The Balanced Scorecard Fit
Together, Perspectives on Business Innovation, Issue 2, s.29

EVA; faizli borg, 6z sermaye ve net igletme kari gibi bilinen muhasebe kalem-
lerinden olugmaktadir. Geleneksel dlgtilerden ayrildigi temel nokta 6z sermaye maliye-
tini dikkate almasidir. Sirket degerlemelerinde EVA, bazi kiigitk degigikliklerle, mate-
matiksel olarak DCF ve NPV ile tamamen aym sonuglar1 vermektedir. Bu iki 6l de
hissedar acisindan uzun zaman teorik agidan en iyi analiz araglan olarak kabul gérmig-
lerdir™. Her iki 6l¢ii de 8z sermayenin firsat maliyetini ve paranin zaman degerini dik-
kate almakta, muhasebe hilelerinden etkilenmemektedir. Ancak, NPV ve DCF sadece
nakit akimlarina dayali olduklarindan performans degerlemesinde kullamilmalar pek
dogru olmamaktadir. Oysa, EVA performans degerlemesinde tam sonug vercbilmekte-
dir. Dolayisiyla, gitket degerlemesinde benzer sonuglar verebilen EVA ve DCF-NPV
vaklagimlan, performans degerlemesinde farkli sonuglar vermektedir. EVA getirilerdeki
viizde degigimi degil, beklenen getiri ve riske gbre fazladan elde edilen degerleri yan-
sitmaktadir. Bir girketin degeri, DCF anlammnda, meveut projelerin EVA’s1 ile gelecek-
teki projelerin EVA’simin bugiinkii degerlerinin toplamindan ibarettir®. Damodoran’ m
vaptigt analize gore, DCF degerlemesi, NPV ve EVA aym sonucu vermekte ve sonug

olarak:

¥ Brealey, Richard A ve Myers, Stewart C., Principles of Corporate Finance, Mc Graw Hill Companies
Ine., 1996, §5.73-75

% Domadaran, Aswath, www stem nyu.edu/adamodar, EVA: Concept Checks.
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Sirketin Degeri = Mevecut Varliklara Yatirilan Sermaye + Meveut Varliklarin EVA’
siin Bugiinkii Degeri + Yeni Projelerin EVA’ simn Bugiinkii Degerleri Toplamm

Olmaktadir, dolayisiyla, EVA ve DCF degerlemesi vaklagik olarak aym girket
degeri tahminini vermektedir. Her iki yaklagim igin olan veriler aymidir. Zaman boyunca
beklenen nakit akimlarn ve sermaye malivetleri EVA nin bugiinki degerini maksimize
etmek bu anlamda girketin deferini maksimize etmekle ey anlamli olmaktadir.
Damodoran’a gore girketler, zaman iginde EVA’min bugiinkii degeri verine, gogunlukla
vildan yila EVA’daki degigmelerle degerlendirilirler. Bu analizin bir faydasi basit olma-

s1 ve gelecekteki kar potansivelini tahmin etme geredini ortadan kaldirmasidar.

Hisse senedi fivatlarmin gergek degerini bulabilmek icin yatirnimeilarin yapmig
olduklan degerleme ne kadar énemliyse, sirket yoneticilerinin sirketle ilgili planlama
vapabilmeleri igin yaptiklar1 degerleme de o kadar dnemlidir. Degerlemede, sirket bir
biitiin olarak veya ayri ayr faaliyet birimleri olarak dikkate alinabilir ve satin alma ka-

rarlan yeniden gozden gegirilebilir.

Sirketin bir biitiin olarak degerlendirilmesinde, girketin hisse senedi fiyatmin
gercedi yansitip yansitmadig, yatirimeilarla iletisim eksikliginin s6z konusu olup olma-
di1g1, meveut fiyatlardan sermaye artirmanm rasyonel olup olmadig1 veya bir bitiin ola-

rak yeniden yapilanmanin gerekip gerckmedigi ortaya konmavya galigilir.

Faaliyet birimlerinin ayr1 ayn1 degerlendirilmesinde, hangi birimlerin deger ya-
rattigi, hangi birimlerin satig i¢in aday oldugu ve hangi birimlerin yeniden yapilanmasi
gercktigi anlagilmava galigihr. Bévlece, hangi birimlerin daha etkin ve deger varatici bir
sekilde calisirken, hangi birimlerin deger yitirdigi ortaya ¢ikanlabilir. Sermaye maliyet-
lerinden daha az getiri elde eden birimler, daha fazla getiri elde eden birimlerin degerini

eritmektedirler.
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Bu nedenle, detayli birim analizi yapmak, verimsiz birimlerin elden gikarilip ve-
rimli birimlere yogunlagilmasini saglayacak, bu da sirketin bir biitiin olarak yarattigi

degeri artiracaktir.

Satin alma sirasinda yapilacak degerleme de, herhangi bir biritm veya sirket, ana
girket tarafindan satin alimrken ekonomik olarak verilebilecek fiyatin tespitinde dnemli
rol oynamaktadir. Bu nedenle, satin alma fiyatlamasi sirasinda yapilan degerleme sirket-

ler agisindan ¢ok biivitk Gnem tagimaktadir.

Sirket degerlemesinin baslangict agagidaki basit formiille ortaya konabilir:

V=D+E

V = Sirket Degeri
D = Sirket Borglarinin Piyasa Degert
E = Sirket Oz sermayesinin Piyasa Degeri

Sirket degerleri ashinda dérdil yonetimin kontroldl altinda olan alt1 ana faktérden
etkilenmektedir. Bunlar, gelecekteki FCF’lerin buyikligi, riski, biiyiimesi, miktary,

siiresi ve finanslama yontemidir. Bunlar sirketin toplam degerinin,

a) ne kadarimn meveut faaliyetlerden,
b) ne kadarmin borgla finansmanin vergisel avantajindan,
¢) ne kadarimn gelecek planlarindan olugtugunu,

gostermektedir.
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3.7.1. Mevcut Faalivetlerin Degeri

Mevcut faaliyetlerin yapmig oldugu katkiyr dlgmek igin, yeni yatmimlarin sa-
dece amortismanlar kadar yapildig1 farzedilir. Boylece, ilk olarak girketin NOPAT” 1mn
biiyiimesi duracak, net yeni yatirmmun olmaksizin meveut seviyesinde kalacaktir. Ikinci,
NOPAT bundan sonraki yillarda borg verenlere ve ortaklara dagitilan FCF halini ala-
caktir. Bovlece, girketin meveut faaliyetlerinin degeri, cari NOPAT in yatinmeilar tist-
lendikleri riske kargi kompanse edecek gekilde belirlenen bir oran ( ¢ ) ile indirgemesi

suretiyle bulunabilmektedir:

NOPAT
V=D+E-~=

Ornek : Borcu olmayan bir girkete iliskin 6zet gelir tablosu asagidadir:

Tablo 3.7.1. Borcu Olmayan Bir Sirketin Ozet Gelir Tablosu

% 100 Oz sermaye

Net Faaliyet kan (NOP) 1,667
Faiz Gideri -
Vergi Oncesi Kar 1,667
Vergi (%40) 667
Vergiden Sonra Net Kar (NPAT) 1,000

Kaynak: The Quest for Value, s.256.
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Muhasebecilerin nakit giris ve ¢ikiglarini gergek zamanda kaydettikleri ve gir-
ketin borcu olmadigr varsayildiginda NPAT ¢ esit olmaktadir. Amortisman kadar yeni
vatirim yapildig, NPAT inin tamaminin yatirimeilara dagitildigr ve beklenen getiri ora-
ninin %10 oldugu varsayildiginda, sirketin mevcut faaliyetlerinin toplam degeri 10.000%

olmaktadir:

NOPAT
V=D+E-~=

10.000 =D +E = 1.000
%10

Dolagimdaki hisse senedi sayist 1.000 adet olursa, bu durumda hisse fiyat1 108

olacaktir. Muhasebe esasli degerleme yapilirsa; EPS 1§ (1.0008/1000 hisse senedi) ol-
dugundan, P/E ise 10 olacaktir:

Hisse Fiyati = EPS x P/E

108 =18 x 10

3.7.2. Borgla Finansmanin Vergi Avantaji

Faiz &demelerinin vergi matrahindan indirilmesi olanagi, vergi avantaji saglar.
Ornek: Yukaridaki 6rnekte boreu olmayan sirketlerin %6 faiz oraniyla 5.000$ borg alip,

hisse senetlerini geri satin aldiga (hisse bagina 108°dan 300 adet hisse senedi) varsayil-

diginda §zet gelir tablosu olusacaktir:
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Tablo 3.7.2.1. Bor¢la Finansmanin Vergi Avantaji

% 100 Oz sermaye

%30-%30 Bor¢/Ozsermaye

Oram
Net Faaliyet Kar1 (NOP) 1,667 1,667
Faiz Gideri - 300
Vergi Oncesi Kar 1,667 1,367
Vergi (%40) 667 547
Vergiden Sonra Net Kar(NPAT) 1,000 820

Kaynak: The Quest for Value, 5.259.

NOPAT degismevecek ve 1.000% olarak kalacaktir zira NOPAT faaliyetlerin-
den elde edilen kar demektir ve borglanmadan etkilenmemektedir. Béylece, finansal
veniden yapilanmanin meveut faaliyetlerin karlilign (veya riski) tizerinde bir etkisi ol-
madigi girtilmektedir. Her iki durumda da faaliyetler ve faaliyet karlan benzer olarak

varsayildigindan, NOPA'T’in aym olmas1 gerekmektedir.

NOPAT”" i hesaplamak igin, 820% olan NPAT ve 1808% (300 x (1-vergi oram)) eklenir.

Tiim girketin degerini ortaya koyabilmek igin borg verenler ve ortaklara yapilan
tiim gelirlerin birlestirilmesi gerekmektedir. Bu iki tiir gelirin toplamma girketin toplam
getirisi adr verilir. Bu durumda borglanan girketin toplam getirisi 1.120% (820+300),
borglanmayan girketin getirisi ise 1.000$ oldugundan borglu girketin toplam degerinin
borglanmayan girketin toplam degerinden fazla olmasi gerekmektedir. Aradaki 1208’k
fark bor¢lanma sayesinde az vergi ddemekten kaynaklanmaktadir. Borglanma bir girke-

tin faaliyet karlarinin tamamen vergilendirilmesini énleyerek deger yaratmig olmaktadir.

Tamm geregi, toplam getirinin kaynaklan ve kullamimlart birbirine egit olmasi

gercktiginden:
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Tablo 3.7.2.2. Kaynaklar ve Kullamimlar

Kaynaklar Kullanimlar
Toplam Getiri = NOPAT + Vergi Avantaj Toplam Getiri = Borg Verenlere+Ortaklara
1.120% = 1.000% + 1208 1.120% = 300%+ 8208

Kaynak: The Quest for Value, s.260.

1208 ik vergi avantaji, sirket 300%° ik net faalivet kan elde ettigi middetge
devam edecektir. Bu nedenle, 1208° ik avantajmn da kendine 6zgi riskini yansitan
(NOPAT” in igindeki riskten daha az bir risk) bir oranda kapatilize edilmesi gerekmek-

tedir. Bu oran da borglara kargilik ddenen %60 faiz oranidir (b).

Bu durumda:
NOPAT + Vergi Avantaji

V=D+E-=
C b
1.000 120
D+E=—— _
%100 %6

12.000 =D + E = 10.000 + 2.000

2.000% borglanma nedeniyle olugan vergi avantajinin sonsuza dek devam ede-
cegil varsayiimyla ortaya ¢ikan avantajin bugiinkii degeri olmaktadir. 5.000%” hik nakit
akiminin borg édeme igin borg verenlere 6dendigi varsayildiginda ortaklara verilebile-
cek nakit akini 7.0008 olacaltir ( 12.000-5.000). Dolagimda 500 hisse senedi oldugun-
dan hisse senedinin degeri 148 olacaktir. Bu daha énceki 108’ 1n %040 fazlasi demektir.

80



Stewart; borglanma arttikga risk de artacagindan borglanma maliyeti ( b ) ve 6z
sermaye maliyeti ( v )’nin artacagini, ancak yeni bor¢lanma maliyetinin yerine gegtigi
0z sermaye maliyeti ile kargilagtinlmasi gercktiini savunmaktadir. Zira bu durumda
veni borglanma maliyeti ne kadar yiiksek olursa olsun, vergi avantaji nedeniyle, yerine
gegtigi Oz sermaye maliyetinden daha az olacagim ilen siirmektedir. Yazar, ( ¢ )’'mn
degismeyecegini zira ( ¢ )’ nin yatinmeilarin NOPAT’i dogru tahmin edebilmek igin
karsilagtiklan zorluklar kargiliginda talep ettikleri bir getiri oran1 oldugunu ve NOPAT’
in borglanma oramindan etkilenmeyecegini belirtmektedir. ( ¢ ) faaliyet ne gekilde finan-
se edilirse edilsin, sadece isin riskini yansitmaktadir. Ote yandan, ( y ) borglanma ile
birlikte artacaktir. Bunu daha iyi ortaya koyabilmek igin borglanma sonucu P/E oranminin

ne sekilde degigtigi incelenmelidir.

Yukarida da belirtildigi iizere, borcu olmayan 6mek girketin P/E oram 10° du.
Borglanma sonucu hisse fiyat1 145’a ¢ikacak ancak EPS 1.64%" a (8208/500 hisse sene-
di) yitkselecektir. Boylelikle EPS artigi hisse fiyati artigindan daha yitksek olacak ve

formiil geregi P/E oram diigecektir.

Hisse Fiyati =EPS x P/E

145 = 1.64%$x 85

P/E oramindaki azalmanin nedeni ortaklarmn riskinin artmasi sonucu getiri bek-
lentilerinin yitkselmesidir. P/E oraminin tersi, getin beklentisini yansitir. Bir diger deyig-
le, bir girketin olaganiistti bityiime firsatlar1 yoksa, belirli bir seviye istikrarh gelir elde
cdivorsa ve olagan ustii kar ve zarar ¢lde etmiyorsa P/E orammin tersi, ortaklann yati-
rimlarmdan elde etmeyi bekledikleri getiri oranim gdstermektedir (Omegin 6z sermaye
maliyeti (y)). Borcu olmayan sirkette ortaklar hisselere ddedikleri fivattan %10 getin

elde etmeyi ummaktadirlar:

81



EPS 1

Getin =
P FP/E
1% 1
%10 =
10% 10

Bu arada getiri ( ¢)’ ye egittir zira borg olmadigi zaman hissedarlarca talep edilen getiri
oram yapilan faaliyetin riskim kompanse etmek igindir.

Borg oldugu zaman ise; getiri %11.77 ve (1/8.5) esit olacaktir:

1.04% 1

%11.7 =
148 8.5

3.7.3. Ozsermaye Maliyeti’ ndeki Finansal Risk Primi

Borglanma sonucu yatirimeilar, faalivet riskinden olugan meveut sermaye ma-
liyetine, finansal risk primi (Financial risk Premium (FRP)) ekleyeceklerinden 6z ser-

maye maliyeti artacaktir:

Y =c +FRP
%11.7 = %10 + %1.7

FRP agagidaki gekilde de hesaplanabilmekterdir.

FRP = (1-1) (c-b) (D/E)
1.7% = (%660) (%) (5.0008/7.000%)

Bu agamada degerlemenin ekonomik modeli biraz daha degigecektir:

NOPAT
V=D+E-"__ +1D
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1.000
=D+E~= + %40 x 5.0008
%10

12.000 =D+ E = 10.000 + 2.000

3.7.4. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACCO)

Borgla finansmanin vergi avantajim ortaya koyabilmek i¢in (tD) WACC hesap-

lamasina dahil edilir ve faaliyet riskini yansitan ( ¢ ) yerine ( ¢* ) kullanilirsa;

NOPAT
V=D+E-=
C*
1.000
12.000=D +E =
%8.33

olacaktir. Boylece vergi avantaji WACC’da %01.66 kadar bir azalma meydana getiril-

migtir.

Borglanmanin olugturdugu vergi avantaji sayesinde girket toplam sermayesine
daha az toplam getiri (%8.33) elde edebilir. Sirketin NOPA'T’1 faiz édemelerini kargila-
vabildigi gibi hissedarlara da %11.7°lik bir getini saglayabilmektedir. %11.7°1ik 6z ser-
maye getirisi hissedarlarin katlandiklar: faaliyet ve finansman risklerini kompanse ede-
cek kadar yiiksektir. Bu durumda, aym sermaye yapisi ile finanse edilmek sartiyla, gir-

ketin projeleri kabul etmesi igin %68.33 veya uistiinde bir getiri saglamalan gerckecektir.
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WACC bagka bir formiille agagidaki gibi de ifade edilebilir:

tD
c*=c(l- )
TC
2.0008
%8.33= %10 (1- )
12.000%

Bu formiiliin ortaya ¢ikardigr gergek deger yaratilmasinin nedeninin borglanma
maliyetinin &z sermaye maliyetinden daha az olmasi degil, faiz giderlerinin vergiden

indirilebilir olmasidar.

Ufak bir degigiklik sonrasinda formiil daha anlamli hale gelebilir:

D
Cx=c(l- —)
TC

Bu formiil, girketlerin yeni projeleri degerlendirilirken dikkate alacaklan getiri

oranini belirleyen iki ana faktdrii ortaya koymaktadir.

1. Is igin alinan risk (c)

2. Hedef borglanma oraninin toplam sermayeye oram seklinde ( D/TC) ifade edi-
len,

borglanmanin yarattigi vergi avantaji

Bu gergevede, dort sermaye maliyetini birlikte gdsteren grafik agagida yer almaktadir:
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Grafik 3.7.4: Sermaye Maliyetleri Grafigi

A
Sermaye
Maliyeti Net Kar Riski Y
%ll - = = — — — + Finansal
% 1.7 NOPAT Riski : Risk Primi
; - Borglanmarn
| %1.6 Vergi Avantajt
%83 @ |- — — _— _ = : . O
1-tb | >
%3.6 |
Kredi Riski ( vergi sonrasi)
>
5.000$/7.000% Borg/Oz sermaye

Kaynak: The Quest for Value, s.281.

( ¢ ) NOPAT riskini yansitirken, ( v ) net kar riskini, (1-t) b kredi riskini ve
(¢*) WACC®  vyansitmaktadir. Bu dort sermaye maliyetinden en 6nemlisi (c*)” dir.
Zira, faaliyet nakit akimlarim bugiinkii degere indirgeyen, yeni yatirim projelerinin
saglamak zorunda oldugu minimum getiri oranim gésteren ve toplam sermaye tizerin-

den elde edilen getirinin yeterli olup olmadigim ortaya gikaran gésterge (¢*) dir.

Herhangi bir girketin sermaye maliyvetini hangi unsurlarin belirledigini bulma-
nin belki de en kolay yolu onu iig temel bilegene bélmektir. Birinei, devlet tahvilinin faiz
oram ile belirlenen risksiz faiz oramdir. Risksiz faiz oram; sermayenin kit oldugu, ser-
mayeyi saglayan kigi ve onu tamamiyla geri alacagindan emin olsa bile kullanitm halin-
de minimum bir zaman degeri tasiifim gostermektedir. Sermaye maliyetinin ikinei
bilegeni faalivet riskini tazmin etmesi agisindan risksiz faiz oranmna eklenen primdir.
Faaliyet riski girketin iginde bulundugu sektdrdeki belirsizlik seviyesine gore degisiklik
gosterir. Ugiincii bilesen ise; girketlerin vergilenebilir karlarindan diigebildikleri faiz
ddemelerinden elde ettikleri tasarruf (borglanmanin vergi avantaji) yansitilacak gekilde
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sermaye maliyetinde yapilan indirimdir. A.B.D. de birgok sirket igin ti¢ bilesenin top-
larmi devlet tahvili faiz oraninin 1 ile 7 puan tizerindedir. Stern Stewart, farkh ézelliklere
sahip, dolayisiyla farkli sermaye maliyetleri olan farkh faaliyet birimlerinden olugsalar
da, bir sirketin sermaye maliveti olarak tek bir oram kullanmaktadir. Bunun nedeni ise

basitlik, kolaylik ve zaman tasarrufudur.

3.7.5. Gelecekle Tlgili Planlarin Degeri

Meveut faaliyetlerin degeri ve borglanmanin vergi avantaji dikkate alindiktan
sonra, bir sirketin gergek degerinin bulunabilmesi igin gelecekteki projelerin degerleri-

nin de formiile katilmasi gerekmektedir.

Ornek: Bir sirketin %25 nakit akimu getiri oram ( r ) elde edebilecek 1.000$
maliyetli bir projeve bagladigim varsayalim ve girketin yatinmeilanmn benzer sekilde
riskli hisse senedi ve sabit getirili araglardan olusan bir portféyden ise 210 toplam geti-
ri (c*) kazanabileceklerini diigtinelim. Refah endeksi iki yatirum alternatiflerinin getini

oranlarinin bilegige balig edilmesi sonucu hesaplanir:

Tablo 3.7.5. Yillara Gore Refah Endeksi

Yillara gére Refah Endeksi

1 2 3
Sirket: 1.000$ (r =%25) 1.250 1.563 1.953
Pivasa: 1.0008$ (c¢*=%10) 1.100 1.210 1.331
EVA 150 333 622

Kaynak: The Quest for Value, 5.280.
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EVA refah artis oranlarindaki farkliliktan olugmaktadir ve yonetimin rakiple-
rinden daha verimli gekilde galigmasinin ve yeni vatinlan sermayeye deger eklemesinin
olgiisidar. Bdylece, tiim yeni yatinmlarin EVA’simin bugiinkii degeri degerleme mode-
lindeki tigiincii unsuru ortaya gikarmaktadir. Tabloda yer alan bu iliski agagidaki gibi

grafikte de gosterilebilir:

Grafik 3.7.5: Refah Endeksi Grafigi

A

Refah Sirketin Refah Endeksi r=%10
Endeksi

r=2%25

Artan EVA

Yatirimceilarn Refah Endeksi

C¥=2%10

v

T Yillar

Kaynak: The Quest for Value, s.287.

Grafikte de goruldugi tizere; EVA, T zamanina kadar biiylimeye devam ede-

cektir. T sonrasinda ise artan rekabet nedeniyle, r ve c*’ nin birbirine egit oldugu proje-
ler s6z konusu olacaktir. Béylece, girketin 6mrii boyunca olugan aradaki farkin bugiinkii

degeri, degerlemedeki ticinet terimi olugturmaktadar:
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(1) (2) ()

Meveut Borglanmanin Gelecek
Faaliyetler Vergi Avantaji Projeler
NOPAT I(r-c®T
V=D+E="+ tD R
c cF(1+c™)

P/E orami biyiik olan girketlerde beklenti iigiincii terimin degere katkisinin di-
ger iki teriminden daha fazla olacagidir. Burada umulan, girketin gelecekte yiiksek geti-
rili projelere yatirim yapacak olmasidir. Bu nedenle, meveut karlarina kiyasla hisse se-

nedi fiyatimin gok yitkselmesi Gigiinctl terimin etkisiyle olmaktadir.

Gelecek projeleninin degeri yitksek olmazsa, diger terimler degerlemede dnem-
li hale gelir. Boyle sirketlerin P/E orami WACC (c¢*)’1n 1’e bélimmesiyle elde edilmek-
tedir. Bu nedenle P/E orami bu gekilde hesaplanan P/E oramindan biiyiikse pivasa, girke-

tin gelecekte deger katan projelere yatirnm yapacagi beklentisinde demektir.

AB.D.”de 11 bilgisayar tireticisinin 1970-1988 yillar1 arasindaki P/E oranlar
iizerinde yapilan galismada, P/E oranlarimin gittikge diigmekte oldugu gérillmiis ve P/E
oraminin bagimli degisken, bir énceki yilin P/E oranminin ise bagimsiz degigken olarak

ver aldigi bir regresyon ¢aligmasi yvapilmigtir:

P/E(t) =a+bx P/E(t_l)
P/E(t) =0.31+0.80 XPfE(t_l)
(R? =%36 ve t-istatistigi = 4.54)

0.80 beta katsayisi, sektir P/E oranimin bir énceki yilin 2680’1 kadar oldugunu,

dolayisiyla sermaye malivetinden daha fazla kazanma ihtimalinin azaldifi bir noktaya

dogru rekabetgi dengenin olugmakta oldugunu géstermektedir.
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Pivasa bir girketin asil iginde sonsuza kadar bityiiyecegini 6n gérmekte ise, bu
durumda sorulmasi gereken soru, karliligin ne kadar devam edecegi degil, gsirketin ola-
ganiistii karliligim stirdiiriirken ne kadar huzl biyityecegi sorusudur. Bu durumda deger-

leme modelindeki ti¢iineil terim degigecektir.

ey (2) 3)
Mevcut Borglanmanin
Faaliyetler Vergi Gelecek
Avantan Projeler
NOPAT I(r-c*)
V=D+E="+ D +
¢ (c*-g)(1+c*)

Degerleme models, sirketin gergek degerinin belirlenmesi agisindan alti dnemli
faktérin etkilegim i¢inde oldugunu ortaya kaymaktadir. Bunlarnn dérdin yénetim tara-

findan kontrol edilebilir niteliktedir. Bunlar NOPAT, (tD), (I) ve (r)” dir.

Bu durumda, deger artinmi igin yénetim; mevcut sermayenin getiri oranim
viikseltmek, halihazirdaki borglanmadan daha fazla borglanarak hedef sermaye yapisim
degistirmek, sermaye malivetinden daha ¢ok kazandiran iglere (NPV’si pozitif vatirim-
lar) ek sermaye yatirmak ve sermaye maliyetinden daha az getiri getiren islerden serma-
veyi ¢ekmek durumundadir. Goritlecegi iizere bunlardan tigii zaten EV A nimn arttinlmasi

icin yapilmasi1 gerekli sartlardir.

Yénetimin kontrolit disindaki faktérler ise (r) ve (1) dir.
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3.7.6. Degerleme Yaklasimlari

Stewart” a gore; bir girketin performansini degerleyebilecek baglica tig benzer

metod vardir. Bunlar, Value-driver, DCF ve EV A modelleridir.

Value-Driver Modeli:

Sirket degerleri aslinda dérdii yonetimin kontrolii altinda olan alti ana faktor-
den etkilenmektedir. Bunlar, gelecekteki FCEF lerin biyitkligi, riski, biryiimesi, miktary,
siiresi ve finanslama yontemidir. Bunlar girketin toplam degerinin, ne kadarinin mevecut
faaliyetlerden, ne kadarinin borgla finansmanin vergisel avantajindan ne kadarinin gele-
cek planlardan olugtugunu géstermektedirler. Value Driver modeli sermaye yapisinin ve
sermaye maliyetinin énemini diger iki modelden daha iyi ortaya koymaktadir; ancak
normallegtirilmis degerler igin sabit bilylime ve sabit getin varsayum yaptigi ve nakit
akimlarini indirgemede matematiksel iglemleri gereginden fazla basitlestirdigi igin pra-

tik bir degerleme metodu olmaktan uzaktir.

Diger iki model, teoride Value-Driver modeline benzer olsalar da, spesifik yil

tahminlerini deger tahminine ¢evirme avantajlarna sahiptirler.

DCF Modeli:
Yukandaki boliimlerde de detayli olarak agiklandig Gizere; bir girketin faaliyet

FCF’leri girketin tiim hayati boyunca tahmin edilir ve riski vansitan bir orandan bugiin-

kit deger indirgenir.
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EVA Modeli:

Belirli bir tahmin déneminde DCF’in elde ettii sonuca ulagsa da EVA’min
avantaji; tahmin dénemindeki yillar iginde kullamlan sermayeye her yil ne kadar deger
eklendigini gostermekiedir. Ayrica, sonralardan gergeklegsen faaliyet performansimn
degerlendirilebilecegi gekilde, beklenen sermaye biitgelemesi ve stratejik yatirim karar-

larini birbirine anlagilir gekilde baglayan en iyi yontem olmasidir.

FCF bir girketini faaliyetlerinden elde ettigi nakit akimlarindan, biyiime igin
vatirdign nakit digiildiikten sonra kalan kismidir. Bu gergevede girket degeri:

Deger = Gelecekteki FCF’lerin Bugiinkii Degeri

seklinde hesaplanabilmektedir.

Sirketin nakit akim tablosu kalemleri arasindaki kurulan iligki sonucu:

NOPAT = Satiglar — Faalivet Giderleri — Vergiler

FCF = NOPAT - Isletme Sermayesindeki Artig — Sabit Sermaye Harcamalari

olacaktir.

Isletme sermayesi ve sabit varlik harcamalarinimn ikisine birden, vatmim (I) adi
verilebilir. Kullanmilan sermayede dénemden déneme olugan degisimler dikkate alinarak

(I) hesaplanir. Bu durumda faaliyet FCF formiilii:

NOPAT = NOPAT -1

seklinde olacaktir.
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Uygulamada, NOPAT ve I amortisman hari¢ olarak hesaplanmaktadir. Amor-
tismam g¢ikarmak NOPAT’1 stirdiirebilir duruma getirir ve (I), sermaye bakim gerckli-

liklerinin tizerindeki harcamalar1 gosterir hale gelir.

Finansman FCF’1 1se:

FCF = Faiz Gideri — Yeni Borg + Temettiiler — Yeni Oz sermaye — Faiz Geliri

+ Yeni Pazarlanabilir Menkul Kiymetler

halini alacaktir. Pratikte sonsuza kadar oldugu varsayilan girket émri1 yerine, gelecekte
belirli bir tarihin (1) olarak segilmesi FCF modelinin etkinligi igin gerekli sartlardan
biridir. Boylece, gitket yatinm yapilabilecek gekici yatinm firsatlanm titkettiginde, ek
vatirim girketin buyikliigiint artiracak ama hisse bagina diigen degerinde bir degisiklige
vol agmayacaktir. Bu durumda, yeni vatirim ihmal edilebilir olacaktir. NOPAT in bii-
viimesi duracak, FCF NOPAT e esit olacak ve tim sermaye hissedarlara dagitilabilir
villik nakit &deme halini alacaktir. Bdylece, (T) sonrasinda, bir sirketin FCF’lerinin
degeri, NOPAT gelirinin (T+1)’den itibaren kapatilize edilip, bugiine indirgenmesi ile

aym olacaktir.

Stewart kitabinda, EVA degerleme yontemini diger yontemlere tercih etme ne-
denleri arasinda EV A’nin; sermaye tahsisi ve yonetimi yoluyla ne kadar deger yarattigi-
m ve yaratilacagim veya yok edebilecegini gostermesi oldugunu belirtmistir. Yazara
gore tium girketler aslinda sermaye tahsisi ve yonetimi igi vaptiklarindan, EVA degerle-

me yonteminin diger iki yonteme kargt belirgin bir tistiinliigii vardir. Bu gercevede:

Piyasa Degeri = Sermaye + Gelecekteki Tiim EVA’larin Bugiinkii Degeri ol-

malktadir.

EVA vaklagimi ashinda FCF indirgenmesi prosediuriiyle tamamen benzegmek-
tedir. Ancak bu model FCF’nin meveut seviyesinin degil niteliginin énemli oldugunu

vurgulamaktadir.
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4. PIYASA KATMA DEGER ( MVA)

Yukandaki bolimde agiklandig gibi, EV A hissedarlarin refahindaki degismeyi
Olgmeye ¢aligan bir géstergedir. Teoriye gire, sermaye maliyetinden daha fazla bir geti-
ri elde etmek girketin degerini artinirken daha az getiri elde etmek ise, degeri azaltmak-
tadir. Borsada islem goren girketler igin Stewart bir sirketin hissedarlan igin deger yara-
tip yaratmadigi gosteren bir 6lgii daha tamimlanmigtir. Buna gore, efer bir girketin
toplam pivasa degeri girkete vatirilan sermayeden daha fazla ise, girket deger yaratmig
demektir. Eger tersi olmugsa girket defer yok etmig sayilir. Stewart sirketin pivasa dege-

ri ile defter degeri arasindaki farka MV A adimi vermigtir.

4.1. MVA’nin Tanimi

MVA, Ingilizcedeki “Market Value Added” kelimelerinin bag harflerinden olu-
san Tirkge finans literatiiriine “Piyasa Katma Degeri” olarak girmig bir terimdir. Ancak
terimin bu Tiirk¢e agiklamas: yerine Ingilizee kisaltmas: daha gok kullanim alam bul-
maktadir. MVA géstergesi Stern Stewart tarafindan bir girketin bagarisim veya basari-
sizligini en iyi sekilde ifade eden bir élgiit olarak goriillmektedir®. MVA’nin temel ta-
nim ki bu tamm ileri baghklarda MVA min olusumu olarak da karsinuza ¢ikacaktir,
sirketin toplam piyvasa degeri ile yatimcilarin kargiladign toplam sermaye arasindaki
farktir. Burada toplam piyasa degerinden kasit borcun defter degeri ile sermayenin piya-
sa degeri toplam iken, vatinmcilann kargiladifi sermaye ise borcun defter degeri ile

sermayenin defter degerinin toplamu olarak gérillmektedir® .

% Walbert, L, 1993, America's Best Wealth Creators, Fortune, ss. 64-76

8 Yook, K.C., McCabe, G.M., MVA and the cross-section of expected stock returns, Journal of Portfolio
Management, 27(3), 75-88
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Bu yénde Financial Times tarafindan vapilmug diger bir tanim ise MVA nin
girket karinin defter degeri ve sermayenin defter degerinin ROE ile garpimunin farka
olmasidir®®. Bir bagka tamim da De Wet’in éne siirdiigii toplam piyasa degeri ile ckono-

mik sermaye arasindaki fark olarak séylenebilir.

MVA’min diger gok kullanilan tamm i1se MVA’'mn girketin mrii boyunca
paydaslar icin yaratilan degerin bugiine yansimasi oldugudur. Bu MVA’'min EVA gis-
tergesinin gelecek degerlerinin bugiinkii degeri olarak da yorumlanabilir®. Bu tanim De
Wet tarafindan da MVA basit olarak girketin gelecekte meydana getirmesinin beklen-
digi EVA degerlerinin bugiinkii degerleridir seklinde desteklenmektedir.

Bu agamada tanmimlanmasi1 gercken bir kavram da AMVA, yani MV A gésterge-
sindeki degisimdir. Literatiirde birgok aragtirmaci MV A gostergesinin yam sira bu gos-
tergedeki degisimi de ele almaktadir. AMV A bu dénem yaratilan degerden bir éneeki
donemi gikarmasi itibariyle, bir periyotta girketin yarattigi veya yok ettigi hissedar var-

ligim dlgiimlemektedir™.

®8 Financial Times.London (UK): Jun 16,2006 Anew Formula for value-creation Traditional methods of
calculating shareholder value creation are inadequate because they rely on historical data and, thus, fail to take mnto
account a crcial factor: the expectations of investors, pg. 1.

¥ Keef, S., Roush, M., 2002, Does MVA measure up?, Financial Management, ss. 20-21
% Stewart, op. cit., 8.213

o4



4.2. MVA’min Olusumu

Gapenski, yatinmetlarin sahip sifati tagidig girketlerin temel amacim hissedar-
lanin varliklarmi maksimize etmek olarak agiklamaktadir. Ancak hissedar gikarlarim
maksimize etme yaklaginm yaygin olarak kabul gérse de finans yéneticilerinin dikkat
etmesi gereken nokta, hissedarlarin gikarlarinin maksimizasyonunun ¢ogu zaman orga-
nizasyonun toplam market degerini maksimize etme amaci ile uyugmadigidir. Bir orga-
nizasyonun market degeri organizasyona elden geldigince sermaye yvatirilmasi ile artiri-
labilir. Bu yaklagim organizasyon buyikligiind arttirarak yonetici ¢ikarlarim kargila-
makta, yatinmecilann gikarlan ile ise uyusmamaktadir. Bunun nedeni bu yaklagimun
vatinmetlarin firsat maliyetlerini yani yatinmlarindan belli bir getiri oram elde etmeleri
gerekliligini gbz ardi etmesidir. Yatirimer ¢ikarlarim gézetmeyen bu yaklagim nedeniyle

toplam market degeri yerine getirilebilecek bir 6lgiit gerckliligi anlagilmigtar.

EVA ve MVA gibi “katma deger” dlgitleri 1980 1erde alternatif bir performans
olgitii olarak formille edilmiglerdir. Bununla beraber 1990°larin baginda MVA tiim fi-
nansal performans 6lgiimil ile ilgili gereksinimlerin bir ¢éziimii olarak goriilmiigtiir.
Tiim bunlann yamnda MVA’ min performans slgitii olarak ortaya ¢ikigi Stern Stewart’
in temel muhasebe terimlerinin daha farkli bir yénde kullamlarak girketin finansal per-

formansim dlgmek istemesiyle baglamgtir.

Ilerleyen dénemlerde bu disiincelerle birlikte EVA ve MVA’nin (yani katma
deger dlgiitlerinin) hisse senedi degeri ve gelecck sermaye doéniiglerinin olast gostergesi

oldugu digiinillmiis ve yatinm alaninda kullammlan popiilerlik kazanmigtar .

MVA’min formiilasyonu ise temelde aym ise bile birgok kaynakta farkli gekilde
gosterilmektedir. Asagida belirtilms bu formiillerden en uygun olam projede kullaml-

mak iizere segilecektir.
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MVA = Toplam Piyasa Degeri — Meveut Ozsermaye (4.1)
MVA = Sirketin Piyasa Degeri — Ekonomik Sermaye (4.2)

Yukarida bahsedilen “Meveut Piyasa Degeri” ve Ekonomik Ozsermaye” ile il-

gili formiiller agagida géruldiigi gibidir.
Toplam Pivasa Degeri = Boreun Defter Deg. — Sermayenin Pivasa Deg. (4.3)
Meveut Ozsermaye = Borcun Defter Deg. — Sermayenin Defter Deg. (4.4)

Yukaridaki tiim formillerle birlikte MVA dlgitiniin EVA yardimiyla hesap-

landig: bir formiilde kaynaklar arasinda mevcuttur.
MVA = Gelecekteki tiim EVA’larin Bugiinkii Net Degeri (4.5)
MVA=EVA/c* (4.6)

Burada c¢* ile gosterilen terim 6nceden de bahsedildigi gibi Ingilizee finans li-

teratiirinde WACC olarak bilinen Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti’dir.

4.3. MVA’min Uygulama Alanlar:

MVA, igletmenin, dzsermaye sahiplerinden ve borg verenlerden sagladig ser-
mayeye bir prim ilavesini gergeklegtirip gergeklestiremedigini dlger ve vatirilan serma-
venin kullamim etkinliginin degerlendirilmesine olanak saglar. Gegmise yonelik igletme
performansinin degerlendirilmesine ve gelecege yonelik igletme performansinin tahmi-
nine olanak sagladig ig¢in kiimiilatif bir 6lgii olugturur. Kaynaklarin geneline bakildi-
ginda MVA genel anlamda bir performans gostergesi olarak kullanibmaktadir. G.
Bennett Stewart yazmug oldugu kitabinda (“The Quest for Value™) MV A’y1 maksimize
etmenin hissedarlarinin varliklan ile ilgilenen bir girketin ilk amaci olmas1 gerekliligini
vurgulamigtir. Bununla birlikte MVA’min literatirde yver bulan diger kullamim alanlan

agagidaki gibidir.
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4.4. MVA ve Hisse Senedi Degeri Arasindaki Iliski

Yukarida da belirtildigi gibi temel anlamda MVA bir performans gostergesi
olarak kabul gérmiigtiir. Bu konuda yapilan aragtirmalar ise genel anlamda girketin
MVA’s1 yardimiyla hisse senedi fiyatlarmin performansmin 6lgiilmesidir. Bu konuda
vapilan aragtirmalar genel olarak EVA’y1 da kapsasa da MVA hakkinda da gesitli fikir-
ler ortaya atilmigtir. Ornegin, Lehn ve Makhija® mn 241 sirketle yaptig1 aragtirma sonu-
cunda MV A ile hisse senedi performanst arasinda, énceden EVA ve hisse senedi per-
formansinda bahsedildigi gibi, vitksek derecede bir korelasyon bulunmugtur. Bununla
beraber, MVA’nin hisse senedi fiyatlarina olan gelecege doniik bakigt sayesinde
MVA min kesitsel hisse senedi doniglerinin agiklanmasinda kullanmilabilecegi digiiniil-

mektedir .

Burada bahsedilebilecek diger bir konu ise MV A’nin hisse senedi getirisini na-

sil etkiledigidir. Bu durumun ¢ temel agiklamasi vardir. Bunlar;

1I-  MVA, beta katsayisinin igermedigi riskleri icermektedir

2-  Digitk MVA firmanin gegmiste vaptifi yatinmlarin yetersiz oldugunu

gostermektedir, ancak bu durum gelecek igin bakildiginda daha iyi sonuglar verebilir.

3-  Digitk MV A, hatal fivatlandirmanmin bir sonucudur ve piyasa firmay: ol-
dugundan daha duigiik bir seviyede degerlemektedir.

Tiim bunlara bakildiginda diigitk MVA’vya sahip bir firmann hisse senetlerinin
gelecekteki getirisinin yitksek MVA’ya sahip bir firmaminkinden daha yiiksek olacag
ongdriilebilmektedir. Bu durumda digiik MV A ile hisse senedi getirisi arasinda negatif

bir iligki oldugu séylenebilmektedir .
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Ek olarak HMVA (hisse bagina MVA) ile vapilan baska bir aragtirmada;
HMV A nin hisse senedi getirilerini agiklama giici diger temel muhasebe Slgiitlerine
gore daha yitksek gikmigtir. Bunun temel nedeni olarak da HMVA’nin en dnemli bile-
seninin hisse senedi fivatlan olusu gdsterilmigtir. Aragtirma ile ilgili kurulan model aga-

g1da gorilmektedir.

HSG = By + pyHEVAL + B, HEVA2 + s HMVA 4.7

Modelin ¢goziimil sonucunda; HMV A nin hisse senedi getirilerini agiklama gii-
citniin yiiksek oldugu (p = 0,000 ve R* = 0,064) gorilmiistir. Modeldeki tiim degigken-
ler arasindan hisse senedi getirilerini agiklama giicii en yiiksek olan degigken en dnemli

bilegeni hisse senedi fiyati olan HMV A olarak bulunmugtur.

MVA ve hisse senedi degerleri arasindaki iliskive bakildiginda yukarida belir-
tilen goriiglerin tersi gériigler de bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi Keef ve Roush‘in
vaptigi bir arastirmanin sonucudur. Aragtirmaya gore hisse senedi fivatlart ckonomik
defter degerlerinden daha istikrarsizdir ve sonug olarak bu fiyatlar MVA ile agiklana-

mazlar.

4.5. Finansal Gdisterge Olarak MVA ve Klasik Gdistergelerle Olan
Iliskisi

Stern’in 1993 yilinda yaptigi aragtirma sonuglarma gore se¢ilen girketlerin aga-
gidaka tabloda gériilen klasik gostergelerle olan iligkisi digitk ¢ikmigtir. Burada temel
6lgiit olarak korelasyon katsayist () kullanilmugtir.
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Tablo 4.5. Klasik Gastergelerin MV A ile Korelasyonu

MVA ile Korelasyon R?
Ekonomik Katma Deger 50%
Ozsermave Karlilid 25%
Nakit Akig Bayumesi 22%
Hisse Bagina Kar 18%
Varlik Buyumesi 16%
Kar Pay1 Buyimesi 16%
Devir Hizi Bliytimesi 9%

Yukaridaki tabloya bakildiginda MV A ile iligkisi en yitksek derecede olan kla-
sik olgiit dogal olarak EV A olarak gérillmektedir. Bunun temel nedeninin énceki basglik-
larda da bahsedilen MVA'mn gelecek EVA degerlerinin bugiinkii degeri tamm goz

ontine alarak agiklanabilmektedir.

MVA ve klasik gostergeler arasindaki iligkiyi agiklamak igin Teleranta tarafin-
dan yapilan diger bir aragtirmada ise incelenen klasik géstergeler;, 2 farkli tipte ekono-
mik kar, EBITDA (carnings before interest, taxacation, depreciation and amortization),
igletme kar1, NOPAT, net kazang ve son olarak nakit akigidir. Bu aragtirmanin sonucun-
da ekonomik karin MVA tarafindan agiklanma giicii % 31 olarak bulunurken, NOPAT
% 30 ile ikinci siradadir. Diger klasik gostergelerin MV A ile agiklanma giicii daha dii-

stk seviyelerde bulunmugtur.
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5. EVA ve MVA GOSTERGELERT ARASINDAKI ILiSKi

Literatirde EVA ve MVA gostergeleri arasindaki iligkiyi ve EVA gdstergesi-
nin MVA’y1 agiklama giliciinii aragtirici nitelikte caligmalar bulunmaktadir. EVA ile
MVA min iligkisini ortaya koyabilmek amaciyla, Stewart A.B.D.’li 613 girketin verileri-
ni kullanarak bir korelasyon analizi yapmigtir. Bu analizde girketlerin 1987-1988 yillan
EVA’larmm ortalamasi alinmig ve bu sirketler en yiksek EVA’dan en digiige dogru
25%erli gruplar halinde 25 kategoriye ayrilmugtir. Her kategoride ortalama standart EVA
ve MV A hesaplanmigtir. Aym prosedir EVA ve MV A’daki degigmeler dikkate alinarak
ve 1984-1985 ve 1987-1988 baz alinmak suretiyle tekrarlanmistir. EVA ve MV A ara-
simnda ¢ok biyiik bir korelasyon vardir. Ancak negatif EVA’ya sahip girketler igin bu
iligki daha zayiftir. Stewart’a gére, EVA pozitif olana kadar tasfiye potansiyeli, iyi-
lesme, yeniden sermaye artirimi veya cle gegirilme gibi nedenlerle piyasa degerinin bir
alt tabam olugmaktadir. Ne zaman EVA pozitife dénerse, iliski kuvvetlenmektedir. S6z
konusu iligki mutlak degerler yerine degigmeler kullamldiginda daha da kuvvetlenmek-
tedir. Bu durum da, Stewart’a gére ve EVA biyimesini maksimize ctmenin girketin

piyasa degerinde artiga sebep olacaginin acik bir kamiti olmaktadir.

Chang, Marc Hodak’in yapmug oldugu galigmada, AB.D.” nde kimya sektd-
rimde EVA’nin MVA ile olan korelasyonunun yaklagik %70 civarinda bulundugunu ve
bu oranin en bityiik 1.000 girket igin %50° ye yakin bulundugunu ifade etmigtir’.

Mec Denald, EVA ve MVA’ nin ekonometrik 8 sigorta girketinin hisse senedi
performansini analiz etimek i¢in kullanmg, EVA ve MV A’ nin sigorta girketlerinin yone-
timine ve analize sistematik olarak bazi faydalar sagladigim, 6rnegin bu vaklagimn ana-
lize sistematik olarak sermaye maliyetini verlestirdigini ve ekonomik performans ile

hisse senedi performansi arasmda dogrudan bir bag kurdugunu belittmigtir™.

*1 Chang, Joseph, “Spreading EVA”, Chemical Market Reporter, July 1997, ss. 3-19
%2 Mc Donald, Lee, “The EVA Way”, Best’s Review, May 1998, ss. 63-64
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Literatiirde aym1 zamanda formiilasyon olarak da EVA ve MVA gostergeleri
arasinda bir iligki kurulmugtur. MVA, tim gelecckteki EV A larin bugiinkii degeri ola-

rak tammlanmaktadir. Bu iligki agagida formiille gisterilmektedir.

MVA=) = eeeeeeeeeeeee- (5.1)

=0 (1+WACC);

Sirket degerlemesi agisindan gelecekicki EVA’lann net bugiinkii degerinden
clde edilen agagidaki formiil kullanilabilmektedir.

Varlik Mar. Deg. = Varlik Def. Deg. + Gelecek EVA’larin Bugiinkii Deg.

Yukandaki formiillerin 15181 altinda EVA ve MVA arasindaki iligki agiklayict

olmasi agisindan grafiksel olarak gosterilebilir.

_ L plvasAKATMA 0 _ Py Ay § BV ; FY A .
 BISERMAVENN | | DEUER \ {Takp ek (T+k)7
| FivagA DEGER
: BZSERMAYENN

DEFTER DEGER]

) ) ~ EVAT | WEVAD % SEW A .
FIVARATEGER MAYE W = S i T vk
 OZSERMAYERRI ~ {Tekl (aky (I+kY
| OFFTER DEGER
: AZSERMAYENN

HYaia DECER :

Sekil 5. EVA — MVA Sekil ile Agiklama [58]
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Teorik olarak olugturulan bu formillerin uygulamadaki tutarlili$, gegitli arag-
tirmacilar tarafindan dencysel olarak smanmugtir. Sirketlerin EVA ve MV A degerleri
clde edildiginde isaretsel olarak farkli sonuglarin elde edildigini aragtiran Ramana bu

isaretsel farkliliklara aciklama getirmigtir.

. Pozitif EVA degerlerine karsilik negatif MV A degerlerine ulagilan girket-
lerde, hisse ya de@erinin altinda iglem gérmekte, ya da market EVA degerlerinde biiyitk
bir digiis beklemektedir.

. Negatif EVA degerlerine kargilik pozitif MVA degerlerine ulagilan gir-
ketlerde, hisse va degerinin lizerinde iglem gérmekte; ya da market EVA degerinde bii-
vilkk bir yiikselis beklemektedir. Bu yaklagim ile MVA degerlerinin bugiiniin EVA de-
gerlerinin yam sira borsadaki gelecek beklentiler ile de sekillendigi ortaya konulmakta-

dir.

IMKB’de EVA ve MVA arasindaki korelasyon Samiloglu tarafindan incelen-
mistir”. Bu ¢aligmada 153 Imalat Sanayi Sirketinin 1995 — 2002 yillart arasindaki veri-
leri ampirik olarak incelenmigtir. Caligmada bagimsiz degisken EVA ile bagimli degig-
ken MV A arasindaki iligkinin fonksiyonel seklini belirlemeye yarayan basit regresyon
analizi kullanilmigtir. Caligma sonucunda MVA degerinin  varyansimin  1995°te
%28,2°si, 1996°da %38,5%, 1997°de %39.77si, 1998°de %10,2°si, 1999°da %31,5%
2000’de 1se %11,8’mnin EVA tarafindan agiklandig ortaya konulmusgtur. 2001 ve 2002
villaninda ise gdstergeler arasinda anlaml bir iligki kurulamamig, bu durumun nedeni

olarak Turkiye’deki ekonomik kriz gdsterilmigtir.

*3 samiloglu, F., 2004, Performans slgiimiinde EVA ve MVA: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasida am-
pirik bir uygulama, H.U. iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 22(2), 63-174
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Peixoto tarafindan yapilan aragtirmann tigtinetl hipotezi EVA ve MV A arasin-
daki korelasyonu inceler niteliktedir. Hipotezi test edecek modelde MV A min yatirim
sermayesine orani bagimsiz degigken, EVA’nin yatirim sermayesine oram ise bagimli
degigken olarak ele alimmigtir. Aym1 model faaliyet kan ve net kar icin de kargilagtirma

saglanmas1 agisindan kurulmugtur. Bu model agagida gésterilmektedir.

k
MVA; PM .,
—a:t+ b —+ i (5.2)
1Ch -1 1C: i1

Bu meodelde IC, yatirilan sermayeyi; PM ise EVA, net kar ve faaliyet karmm
gostermektedir. Lizbon borsasindaki 156 firma igin yapilan galigma sonucunda R2 de-
gerleri; faalivet kar igin 78,20%, net kar igin 78,18% ve EVA igin 279,05 olarak he-
saplanmigtir. Peixoto tarafindan yapilan bu galigmada da MV A gdstergesini agiklamada
uyumun giic en yitksek olarak EVA gistergesinde bulunmaktadir. Yapilan bu galisma-
da EVA ve MVA degerlerinin yatirilan sermaye tutarlarina boltinmesiyle standartlagti-

rilmmg degerleri kullamilmaktadir .

Fernandez tarafindan yapilan gahgmada MV A gostergesi yerine MV A’daki de-
gigimin (AMVA), EVA, NOPAT (VSNFK) ve WACC (AOSM) géstergeleri ile arala-
rindaki korelasyon incelenmigtir. Fernindez’e gére hissedarlara yaratilan deger MVA
degerindeki degisim ile Slgilebilmekiedir; ancak muhasebe tablolarindan elde edilen
EVA ve benzeri gostergeler yaratilan degeri 6lgemezler. Bu sav aragtirmaci tarafindan
EVA, MVA, NOPAT ve WACC wverilerinin Stern Stewart tarafindan saglandigs 582
Amerikan girketinde 10 yillik bir periyotta deneysel olarak incelenmistir. MV A géster-
gesindeki degigimin korelasyonunun incelendidi caligma sonucu asafidaki tabloda gés-

terilmektedir.
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Tablo 5. AMVA Korelasyonu

AMVA'min Korelasyo- Sirket Sayisi
nu EVA | NOPAT | WACC | AEVA | ANOPAT | AWACC
% 80 - % 100 28 53 0 22 39 2
% 60 - % 80 68 81 13 72 72 18
% 40 - % 60 94 98 20 94 89 51
% 20 - % 40 96 72 44 101 105 68
% 0-% 20 86 80 79 108 114 124
% -20-% 0 83 73 94 74 79 126
% -40- % -20 59 70 144 60 50 94
% -60 - % -40 44 42 111 36 24 71
% -80 - % -60 2 12 87 13 9 24
% -100 - % -80 2 1 10 2 1 4
Toplam 582 582 582 582 582 582
Ortalama 16.0% 21.0% [ -21,40%| 18.0% 22.5% -4,1%
Standart Sapma MN.7% 43.6% 35.0% | 39.3% 38.4% 35.1%

Yukandaki tabloda korelasyon araliklan ve bu araliklara digen sirket sayilan
gosterilmektedir. Sonuglar incelendiginde AMV A’nin EVA, NOPAT ve WACC ile ko-
relasyonu sirasiyla %16, %21 ve -%21,4 diuzevindedir. Kisaca ¢aligma sonucunda
MVA’daki degisim ile en yiiksek korelasyon NOPAT ile clugmug; bunun yam sira
EVA’daki degisimde EV A gostergesinden daha vyiiksek korelasyon elde edilmistir. Bu
calismada EVA ve MV A gistergeleri arasinda daha 6nce bahsedilen ¢aligmalardan daha
diigiik bir korelasyon saglandigi gorillmektedir. Farkli bir deney olarak aragtirmacinin

hissedara yaratilan degeri MV A degil MVA daki degisim olarak tammladig géz dniin-

de bulundurulmalidir.
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6. MODEL KURULMASI

Calismann bu agamasina kadar Ekonomik Katma Deger ve Piyasa Katma De-
geri lzerine yapilan aragtirmalar incelenmigtir. Bu aragtirmalar dogrultusunda model

kurularak IMKB - 30 sirketlerini kapsayacak bir uygulama asagida sergilenccektir.

6.1. IMKB Sirket Verilerinin Derlenmesi

Veri toplama asamasinda birinci kriter IMKB — 30°a giren sirketlerin mali tab-
lolar1 ele almmistir. Ikinei kriter galigmanin kapsayacagi donemin belirlenmesidir. Ca-
ligmanin kapsamli olmasi amaciyla 2001 ve 2009 yillarinm kapsayan ve ¢eyrek donemler
itibariyle incelenecek dokuz yillik bir periyot digtintilmigtiir. $irket mali tablolan
www.imkb.gov.ir internet sitelerinden elde edilmigtir. Bu kaynaklar 2001 ve 2009 ara-
liginda borsada bulunan girketlerin mali tablo ve hisse fiyat bilgilerini igermekte olmasi

nedeniyle bu sirketlerin agiklanan verilerini kapsayan periyotlarda degerlendirilmistir.

Sirket bilangolarindan sermaye, dzsermaye, uzun vadeli borglar ile vergi orani
hesaplanmasinda kullanilmak fizere dénem kar1 ve ddenecek vergi ve yasal yitkiimli-
lukler degerleri; gelir tablolarindan ise esas faaliyet karlan alinarak tablo olarak derlen-
migtir. Sermaye verisi MV A hesabinda ihrag edilen hisse senedi sayist yverine kullaml-
maktadir. Sermaye ile hisse senedi sayisi degerlerinin egdeger tutmasim saglayan nokta
hisse senetlerinin nominal degerimin 1 TL ye esit olmasidir. Esas Faaliyet Kan, finans-
man ve vergi giderleri éncesinde hesaplanan kardir; bu nedenle Vergi ve Faiz Oncesi
Kar (VFOK-EBIT) olarak ele alinmugtir. Vergi ve Faiz Oncesi Kardan vergi oraninin
diigiilmesi ile Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kari (VSNFK-NOPAT) degerine ulagil-
migtir. Vergi orani ise doénem sonu vergi tutarlarimin dénem karlarina oranlanmasi ile

elde edilmigtir. Bu hesaplamalar formiillegtirilerek asagida agiklanmaktadir.

VSNFK = VFOK * (1-V) (6.1)
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Yukanidaki formiille bulunan VSNFK degerinden bu kart elde etmek igin kul-
lanilan sermaye maliyetinin gikarilmasi ile EVA degerine ulagilmigtar. Literatiir kismin-
da, EVA Géstergesinin Olugumu baglig altinda verilen formiillerden ikincisi kullanila-
rak EVA degerlen elde edilmigtir. Formiile bakildiginda bu agamaya kadar hesabi gos-
terilmeyen kisim Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti degeridir. Bu degerin hesaplan-

ma yontem ve verilerine ise metodoloji kisminda deginilmektedir.

6.2. Metodoloji

Bu asamada literatiir kisminda bahsi gegen ¢aligmalar 6rnek alimarak ve proje-
nin amaci géz éniinde bulundurularak uygulanacak proje adimlarinin nasil, hangi kay-
nak ve yontemlerle ele alinacaginin izerinde durulacaktir. Caligmanin amacinda daha
once de belirtildigi tizere EVA ve MVA gistergelerinin esas aragtirilan noktasi hisse
senedi getirilerini agiklama giigleridir. Bu amacla kurulacak modellerde hisse senedi
getirilerini bagimli degigken, EVA ve MVA gistergeleri de bagimsiz degigken olarak
ele alinarak dogrusal regresyonla sinanacaktir. Modellemenin aynntilarina ileriki aga-

malarda deginilecektir.

Uygulama bélimiiniin ilk kisminda IMKB30 igletmelerinin 2001 yilindan
2009 yilina kadarki (2009 dahil) verileri alinmigtir . Metodoloji kisminda ise ilk olarak
Ekonomik Katma Deger ve Pivasa Katma Degeri gdstergelerinin hesaplanma yontemle-

r1 ve bu siirecte kullamilan kaynaklan da igerecek sekilde anlatilmaktadir.

6.2.1 Ekonomik Katma Deger’in (EVA) Hesaplanmasi

Literatir kismunda géstergenin hesaplanma vinteminden bahsedildigi ig¢in bu
kisimda Agirliklhi Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) nin hesaplanma siireci tizerinde
daha ayrintili durulacaktir. Bu hesaplamalara gegmeden énce gunu belirtmek gerekir ki,
literatiirdeki birgok kaynakta artik gelir ve ekonomik katma deger kavramlan egdeger
kavramlar olarak ¢le alinmms ve EVA hesabindaki muhasebe diizeltmelerinin iizerinde
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durulmamsgtir. Caligma kapsammnda bu genel yaklagim izlenmistir. Izlenen bu genel
vaklagim ile tizerinde durulan esas konunun muhascbe tablolarindan yararlanilarak he-
saplanan bir deger olan EVA gdstergesi ile piyasa degerinin ne derecede 6lguldiigh ol-

dugu anlagilmaktadir.

AOSM’nin hesaplanma gekli Turk Telekom A.$.’de uygulamasim yapnug olan
Celik’ in [50] makalesinde agagidaki formiille gasterilmektedir.

AOSM = (W) x Kdg) + (W x Kdp)+ (W3 x Ko) (6.2)
Burada;

Wi: Kisa vadeli yabanci kaynaklarin aguliging,

Wa: Uzun vadeli yabanci kaynaklann agirh g,

W3: Ozkaynaklarm agirliging,

Kds: Kisa vadeli yabanci kaynaklarin maliyetini,

Kdy: Uzun vadeli yabanct kaynaklarin malivetini,

Ke: Oz kaynaklarin maliyetini ifade etmektedir.

Yukardaki formiilde;

W= Kisa Vadeli Borglar / Toplam Pasifler {63)
Ws=Uzun Vadeli Borglar / Toplam Pasifler {64)
W3= Ozsermaye / Toplam Pasifler (6.5)

Degerlerini ifade etmektedir. Sirket verilerinin derlenmesi agamasinda pasif
toplamlarinin kaydedilme nedeni yukandaki AOSM hesaplamalarinda kullanilacak ol-
masidir. IMKB — 30°da yer alan sirketlerin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri hesap-
lanirken kisa ve uzun vadeli borg tutarlan birlikte ele alinmig ve asagidaki formiille he-
saplanmigtir.
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Ke=K¢* x(1-T) (6.6)
Burada;

Kg : Borcun vergi sonrasi bilegen maliyetini,

Kg* : Borcun faiz oranim,

T : Kurumlar vergi oranini ifade etmektedir.

Yukaridaki formiilde yer alan vergi oranlari, IMKB sirket verilerinin derlenme-
si agamasidaki kurumlar vergi oranlart kullanidmusgtir.. Sirketlerin borglanma faiz oran-
lan olarak ise her sirketin borglanma faiz oranlar agiklanmus veriler olarak bulunmadi-
gindan ortak bir gosterge aragtinlmistir. Temel ekonomik gistergelerinden Kredi ve
Tasarruflara uygulanan tahvil faiz oranlar verileri alinnugtir. Neticede tasarruflara uy-
gulanan i¢ aylik tahvil faiz oranlarinin %3 fazlasi sirketler igin ortak gosterge olarak ele
alimmugtir. Bu degerler tig aylik faiz oranlarinmn yillik degerleri oldugundan dérde boli-

nerek ¢eyrek donemler itibariyle kaydedilmigtir.

Celik’in  belirttigi tizere, 6z sermaye maliyetlerinin hesaplanmasinda gesitli

vollar bulunmaktadir.
- Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli [CAPM] Yaklagim
- Tahvil getirisi arti risk primi yaklagimi
- Iskonto edilmig nakit akiglar vaklagim

Belirtilen bu yoéntemler kendilerine dzgii yarar ve sakincalar tasimaktadir. Ge-
rek kuramsal olarak gerckse uygulamada 6z kaynaklarin maliyetinin hesaplanmasinda

stklikla CAPM yaklaginu kullanilmaktadar.
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Ozkaynaklarin maliyetinin hesaplanmasinda CAPM yaklasimi kullanihirken su

cgitlikten yararlanilmagtar.
Ke = krr + (kv — krr) x B 6.7)
Bu csitlikte;
K.: Ozkaynaklarin maliyetini,
kgr: Risksiz getiri oranini,
ky: Pivasa portfoyiniin getiri oranini,
kpn—kge: Piyasa risk primini,

[: Beta’y1 ifade etmektedir.

Yukaridaki formiilden de anlasilacag tizere 6z kaynaklarin maliyetini bulmak
igin piyasadaki risksiz getiri orant (kgr), marketin getiri oram (kwm) ve girketleri beta
katsayilarina ihtiva¢ duyulmaktadir. Caligmada piyasadaki risksiz getiri oram olarak i¢
borglanma faiz oranlarina bakilmustir. Bu kaynaga mlli kitiiphanenin temel ekonomk
gostergeler veri tabanindan ulagilmigtir. Belirlenen zaman periyodunun tiger aylik veri-
leri kapsadigi daha 6nce belirtilmigti. Bu nedenle bulunan kaynaktaki agwlikh yiizde
faiz oram gostergelerinden aylara gore verilen ortalama basit faiz oranlarinin tiger aylhik
ortalama degerleri hesaplanmuigtir. Kaynaktan alinan bu degerler aylar bazindaki yilhik
faiz oranlarim gosterdiginden hesaplanan degerler EVA hesabinda kullanilmadan 6nce

dérde bélunmiistir.

Ozkaynaklarin maliyetinin hesaplanmasi formiiliinde ihtiyag duyulan ikinci ve-
ri ky ile gosterilen piyasa portféyii yani marketin getiri oramdir. Piyasa getiri oranlar
IMKB -30 endeksinin iiger aylik getirileri olarak hesaplanmistir. Piyasa getirisi hesap-
lamalarinda éncelikle aylik diizenlenen IMKB bilesik endeksi verilerinden hareketle (P;-
P;1)/Pi; formiilii kullamlarak (P;; i ayr IMKB — 30 bilesik endeksini ifade etmektedir)
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avlik endeks getirileri hesaplanmg daha sonra, aylik getirilerin ortalamast alinarak g

aylik verilere gegig yapilmsgtir.

Ozkaynak maliyeti hesaplanmasinda son olarak ihtiyag duyulan veriler sirketle-
rin beta verileridir. Sirketlerin beta verileri; bagimli degisken IMKB, hisse senedi getiri-
leri bagimsiz degigken alimp dogrusal regrasyon sonucu bulunmustur. Caligma iicer
avlik periyotlarda yapildigindan, beta katsayis1 bu tig aylar1 kapsayan ginlik veriler
olarak alinnustir. Ug aylik beta verilerinin derlendigi tablo EK — 2 de verilmektedir.

Yukanda elde edilen veriler 1s18inda dncelikle CAPM metoduna dayali 6z kay-
nak maliyetleri girketler i¢in hesaplanmigtir. Béylelikle agulikl ortalama sermaye mali-
vetine gegis vapilmig ve EVA géstergesi hesabinda kullanilmigtir. Hesaplamalar sonu-
cunda ulagilan AOSM degerlen1 ve EVA degerlerimin derlendi@i tablo ise EK — 27 de

gosterilmektedir.

EVA degerleri incelendiginde genel olarak negatif degerler aldig1 gériilmekte-
dir. IMKB-30 a giren GARANTI, ISBANKASI ve YKB diginda higbir sirketin EVA

degeri tiim yillar boyunca negatif olarak seyretmemigtir.

Tleride modelleme agsamasinda kullanilmasi gereken bir deger de AEVA, vani
EVA degerlerindeki degisimdir. EVA’daki degigsimin hisse senedi getirilerini agiklama-
da daha iyi bir gdsterge olabilecegi varsayimundan vola gikilarak ileride olugturulacak
model igin bu agamada AEVA degerleri hesaplanmugtir. AEVA degerleni (1) dénemi
EVA degerlerinden bir dnceki dénem EVA degerleri cikartilarak elde edilmigtir. AEVA
degerleri ile ilgili hesaplamalar EVIEWS programu tarafindan yapildigindan bu degis-

kene ait herhangi bir tablo derlenmemistir.

Yukarida hesaplanigi anlatilan EVA ve AEVA degerleri modellerde kullanilir-
ken iglem kolayligi ve anlam icerigi bakimdan alti sifir atilarak kullamlmgtir. EK-2"de
ver alan EVA degerleri yukandaki iglem sonucu olusan degerlerdir.
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6.2.2. Piyasa Katma Deger’in (MVA) Hesaplanmasi

Sirketlerin pivasa katma degerlerinin hesaplanabilmesi igin dncelikle piyasa
degerlerinin hesaplanmasi daha sonra toplam &zsermaye degerinin ¢ikartilmasi gerek-
mektedir. Cahgmada, literatiir kisrmnda gdésterilen gegitli hesaplama yollarindan genel
olam yani toplam pivasa degerinden defter degerinin farkinin alindigi formiil kullanila-

caktir.,

MVA = (Hisse Senedi Sayis1 x Hisse Senedi Fiyat1) — Ozsermaye Defier De-
geri (6.8)

Sitketlerin piyasa degerleri formiilde belirtildigi fizere hisse senedi sayilar ile
hisse senedi fivatlari carpilarak clde edilmigtir. Sirketlerin hisse senedi sayisi olarak
daha 6nce bahsedildigi iizere sirket bilangolarindan elde edilen sermaye degerleri kulla-
nilmigtir. IMKB’nin agiklamalar bélimiinde “‘Borsa Fiyati: 1 TL nominal degerli bir
hisse senedinin ay iginde islem gdrdiidii en son kapanig fiyati, ay iginde islem gérmeyen
hisse senetlerinin en son iglem tarihindeki kapams fiyatidu™” agiklamasi yapilmugtr.
Sermaye degerlerinin hisse senedi sayilan yerine kullanilmasinda nominal degeri 1 TL

olan hisse senctleri sermaye verileri olarak alinmagtir.

Hisse senedi fiyatlan IMKB verilerinden elde edilmistir ve kaynakta aylik baz-
da verilen borsa fiyat bilgilerinin tiger aylik ortalamasi alinmigtir. MVA degerleri hesap-
lanmadan dnce son olarak girketlerin defter deferi yani 6z sermaye verileni elde edilmig-
tir. Elde edilen veriler dogrultusunda MV A degerlerine ulagilmigtir. MV A degerleri EK-

3’te de verilmektedir.

MVA degerleri incelendiginde genellikle pozitif bir seyir izledigi goriilmekte-
dir. Bu pozitif seyir 2009’un son ¢eyredine kadar devam ctmektedir. Sirket bazinda
DOHOL DYHOL, HURGZ, son yillara dogru azalan MVA degerleri ile dikkat ¢eken
gsirketlerdir. Dénem itibari ile inceleme yapildiginda negatif MV A degerleri 2001, 2002,

2003 yillarinda ¢ok az girkette goriillmektedir.
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Bu agamada son olarak modelleme agamasinda kullanilacak degigsken olan
AMVA degerleri hesaplanmigtir. AMVA degerlerinin hesaplanmasinda AEVA degerle-

rinde kullanmilan yaklasim devam ettirilmistir.

Yukarida hesaplanigi anlatilan MV A ve AMVA degerleri modellerde kullani-
lirken 1slem kolayligi ve anlam igeri@i bakimdan alti sifir atilarak kullamlmgtir. EK-3
de ver alan MV A degerleri yukanidaki iglem sonucu olugan degerlerdir.

6.2.3. Hisse Senedi Getirileri

Calismanin amac1 EVA ve MV A gistergelerinin hisse senedi getirlerimi agik-
lama giicti oldugundan modelde kullanilacak degigken hisse senedi getirileri olacaktir.
Modelleme agamasinda kullanilacak olan hisse senedi getirileri modelin bagimli degis-
kenini olugturmaktadir. Bu sayede yatirimeilarin hisselerden elde ettikleri getiriler EVA

ve MV A’ya olan baghliklan ile agiklanmaya caligilmigtar.

Bu galigmada kullanilacak veriler, IMKB nin hisse senedi fiyat bilgileri veri
tabamindan alinmigtir. Ancak bu kaynakta verilen hisse senedi fiyatlan 2004 yih énce-
sinde 1000TL nominal deger olacak sekilde diizenlendiginden 1000°e bolinerek diizen-
lenmistir. Ekler béliimiinde yer alan EK — 1 IMKB® den alman fiyat verilerinin derlen-
mig seklidir. Bu hesaplamalarda veriler 2001 ve 2009 yillanindandan elde edilen fivat

verilerinden ¢ekilmistir.

Hisse senedi getirileri de IMKB nin veriler bélimiinden elde edilmistir. Mo-
dellemede kullanilacak olmasi agisindan EK —17de hisse senedi getiri degerleri gbsteri-

lecektir.
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Modelle asamasina gegilmeden dnce hesaplanan EVA ve MV A degerleri ara-
sindaki korelasyon katsayilart hesaplanmistir. EVA ve MVA degerleri arasindaki kore-
lasyon gogunlukla negatif yonde bulunmustur. Bu hesaplama EVIEWS programi kulla-
nilarak dikey kesit analizi igin gergeklestirilmistir. Daha sonra sirket bazinda korelas-

vonlar hesaplanarak agagidaki tablo olusturulmustur.

Tablo 6.3. IMKB-30 Sirketlerin EVA-MVA Korelasyonu

6.3. Modelleme Asamasi

Korelasyon EVA-MVA

Tablo incelendiginde EVA ve MVA degerleri arasindaki korelasyon ARCLEK,
EREGLI, PETKIM, PTOFS, SAHOL, SKBNK, TCELL, THYAO ve TUPRS igin pozi-
tif, AKBANK, DOHOL, DYHOL, FINANSBANK, GARANTI, HURGZ, ISCTR,
ISGYO, KCHOL, SISE, TOASO, TSKB, VESTL ve YKBNK igin ise negatif olarak
hesaplanmigtir. En yiiksek korelasyon katsayist TCELL igin elde edilirken, en yiuksek
negatif korelasyon katsayist KCHOL igin bulunmustur.

AKBANK -0.193134 | PTOFS 0.372000
ARCLK 0.197618 | SAHOL 0.149055
DOHOL -0.095107 | SISE -0.072631
DYHOL -0.065486 | SKBNK 0.092851
EREGL 0.180870 | TCELL 0.681624
FINBN -0.090599 | THYAO 0318427
GARAN -0.217347 | TOASO -0.028799
HURGZ -0.329719 | TSKB -0.278599
ISCTR -0211068 | TUPRS 0.607807
ISGYO -0.439317 | VESTL -0.105759
KCHOL -0.677490 | YKBNK -0.153577
PETKIM 0.055515
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Literatiirde EVA ve MV A arasindaki korelagyonu farkls piyasalar i¢in hesapla-
van galigmalar bulundugundan bahsedilmistir. Bu amagla Stern tarafindan viiriitiilen
korelasyon arastirmalarinda r* degeri %50 olarak elde edilmistir. Bu agidan degerlendi-
rildiginde Turkive’de EVA ve MV A gostergeleri arasinda negatif kiicitk bir korelasyon
elde edilmigtir. EVA ile MVA arasindaki korelasyonun diigitk gikma nedeni Yilgdr’iin
alint1 yaptigr Ozgam’m belirttigi izere, Tiirkiye’de sermaye piyasasinin zayif etkinlik

diizeyine dahi sahip olmamasi ile agiklanabilir.

6.3.1. Modellerin Kurulmasi

Model kurulmasindaki temel amag hisse senedi fiyatinin ve bunun bir kontrol
kiimesi seklinde olan hisse senedi getirisinin EVA ve MVA ile bunlarin degigimleri
tarafindan nasil agiklanacaginin anlagilmasidir. Bunun 1g13inda biitiin modellerin geligti-
rilme agamasinda iki temel varsayim tizerinde durulmugtur. Bu varsayimlar modellene-

rek IMKB - 30°a giren sirketlerdeki sonuglar incelenmistir.

Ik varsayim EVA ve MV A géstergelerinin hisse senedi getirilerini agiklama
giicliniin yiitksek oldugu varsayimidir. Bu varsayimi sinamak amaciyla hisse senedi geti-
rileri bagimli degigken, EVA ve MVA gostergelerinin bagimsiz degigken olarak ele
almdi1@1 basit dogrusal ii¢ model kurulmugtur. Bu modellerden sonuncusunda EVA ve
MVA gostergeleri birlikte ele alinarak aralarindaki iligkinin de incelenmesi amaglan-

mugtir. Bu modeller ve modellere ait hipotezler agsagida gorildiugi gibidir.

Model 1: HSGi* = Bo + P1(EVA) (6 .9)
*HSG = Hisse Senedi Getirileri

Model 2: HSGy = Bo + B1(MVA); (6.10)

Model 3: HSGit = Bo + Bi(EVA): + B2(MVA) (6.11)
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Diger bir varsayim ise EVA ve MVA gdstergelerindeki degisim, EVA ve
MVA gistergelerine gore hisse senedi getirilerini daha iyi agiklar.

Bu varsayim literatiirde Mikeldinen, Peixoto ve Medeiros tarafindan yapilan
gesitli galigmalarda ileri strildiig tizere, asil agiklayict EVA ve MV A gostergelerinin
degerleni degil, bu gostergelerdeki degigimdir savlarm test etmeye yoneliktir. Peixoto,
EVA hesaplamalarinin gelecek yillan temsil etmedeki yetersizligi tizerinde durmakta-
dir. Medeiros ise sorunun gelecek yillart agiklamada 6lciit olarak EVA géstergesi yeri-
ne EVA’daki degigimin kullanilmasi gerekliligi oldugunu ileri stirmektedir. Medeirosun
bu amagla yaptigr caligmaya literatiir kisminda deginilmigtir. Bu amagla EVA, MV A,
AEV A ve AMV A gostergeleri kullanilarak ii¢ farklh modelleme yapilmigtir. Bu modeller

agagida gosterilmektedir.

Model 4: HSGy, = Po + BI(AEV A)i* (6.12)
*AEVA = EVA’ deki defisim.

Model 5: HSGit = Bo + Br(AMV Ay ** (6.13)
“HANVA = MVA’ daki degrisim.

Model6:HSGy = Bo + Pr(AEVA); + Ba( AMVA), (6.14)

Yukarida da bahsedildigi izere aym modellerin bagimli degiskenleri hisse se-

nedi getirileri olarak degistirilerek uygulama agamasinda yinelenecektir.
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6.3.2. Hisse Senedi Getirileri ile Kurulan Modellerin Degerlendirilmesi

Tablo 6.3.2.1. Hisse Senedi Getirileri ile Kurulan Model 1,

Regrasyon Analizi Sonuglart

2.20E07

0.297

245E07

0.284

1.349

-2.85E-06

-2.10E-08

Model 2 ve Model 3

4.74E407

0.263

1.217

-3.30E-08

2.30E-07

0.300

7.094

2.78E08

0.065

2372

-6.20E-07

4.82E-07

0.289

6.724

3.86E07

0.063

2.321

6.14E-08

240E-07

0.284

6.570

6.32E08

0.040

1417

-6.39E-07

4.07E-08

0.158

3.112

943E09

0.038

1.357

-2.14E-07

3.27E-08

0.154

3.007

1.86E08

0.034

1.197

-1.30E-06

9.12E-09

0.142

2.747

2.07E08

0.034

1.204

-2.72E07

4.13E-08

0.119

2.244

8.32E-08

0.031

1112

-1.92E-06

-7.53E-09

0117

2.203

1.66E07

0.030

1.057

-6.67E-08

1.56E-08

0117

2.203

1.11E407

0.025

0.375

-2.56E-07

2.34E-08

0.101

1.857

2.57E07

0.025

0.893

-6.74E-07

7.99E-08

0.094

1.714

540E-08

0.020

0.719

-6.25E-08

1.96E-09

0.064

1.128

5.51E08

0.012

0.442

1. 11E-07

3.81E-07

0.064

1.145

-1.21E-08

0.011

0.386

-1.14E07

<1.58E-08

0.059

1.047

3.33E09

0.008

0.283

-3.43E-07

4.80E-08

0.053

0.931

1.17E08

0.007

0.272

-1.78E-07

1.03E-08

0.046

0.796

548E-09

0.006

0.234

-3.24E-0%

1.94E-09

0.045

0.782

4.99E-09

0.006

0.206

5.68E-08

6.22E-08

0.040

0.691

5.83E-09

0.002

0.069

<.36E-D9

9.11E-09

0.039

0.676

-1.22E-08

0.0002

0.008

-1.12E-07

243E-07

0.026

0.448

4.71E-09

0.00007

0.002

2.51E-07

-2.21E-08

0.018

0.308

3.13E-08

-1.15E-08

0.013

0.233

Yukandaki tablo gc’i.zuonline alindiginda modellerin anlamlilik diizeylerinde %o

95 gitven araligindal, 2 ve 3. modellerinin belirleme katsayilarimn (R?) oldukga diigitk

oldugu gériillmektedir. Bu da EVA ile MVA'nin  birlikte hisse senedi getirilerini agik-

lamada oldukga vetersiz kaldigini gostermektedir.Belirleme katsayilar: buiytikten kiigii-

ge dogru siralanmig olup 0,5 ve iizeri Stern tarafindan yeterli gorillmiigtir.
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Tablo 6.32.2. Hisse Senedi Getirileri ile Kurulan Model 4, Model 5, Model 6

Regrasyon Analizi Sonuglar

0177

0.139

0.134

0115

0.108

0102

0.079

0.070

2.500

0.059

210

8.84E-07

2.13E-06

-1.87E07

8.73E07

HEG = B0 & BIAEVA) + 21AMV.

1.53E-07

2.09E-07

2.18E-06

0.815

7.052

1.73E-06

-6.90E-08

1.50E-07

0.743

4.633

3.48E-07

-3.12E07

1.66E-06

0.735

4.450

2.30E-07

3.29E-07

3.69E07

0.706

3.845

5.09E-07 0.645

5.998

-5.94E08

2.30E407

0.651

2.997

7.22E-07 | 0.620

5.396

-5.20E-08

512E07

0.645

2.915

0.038

1.324

4.68E-07 | 0.587

4.700

] -5.26E-08

7.19E07

0.621

2.622

0.033

1.147

8.01E-07 | 0.559

4.190

0.027

0.927

0.024

0.813

0.016

0.538

0.014

0.433

0.012

0.423

0.011

0.381

0.007

0.235

0.007

0.247

0.006

0.232

9.40E-07 0.526

3.667

-1.10E07

4.68E-07

0.588

2.287

<4.07E09

8.01E407

0.559

2.0

6.07E-08 0.505

3.368

-5.95E-08

9.31E07

0.526

1.778

1.90E-06 | 0.501

3.3

-9.97E-09

5.87E-038

0.511

1.672

6.56E-08 | 0.474

2.975

-6.01E08

1.89E-06

0.502

1.613

4.86E-07 0456

2.770

9.14E-09

6.80E-08

0.481

1.486

1.59E-07 0437

2.564

-7.47E-08

4.79E07

0.458

1.355

1.21E-07 | 0413

2.3

-5.84E-08

1.57E07

0.440

1.257

7.54E-07 | 0.356

1.827

8.91E-09

1.25E407

0.416

1141

9.35E-08 0.355

1.822

-1.60E07

9.89E-08

0.393

1.038

0.002

0.079

i.73E-08 0.262

1.172

-8.48E07

6.74E07

0.377

9.708

0.0006

0.020

6.79E-07 | 0.260

1.163

-1.46E-08

7.32E-03

0.267

5.853

0.00005

0.001

1.48E-07 | 0.174

6.989

1.32E-07

7.14E07

0.266

5.824

2.82E-08 0.047

1.653

-9.85E09

148E407

0.175

3.398

-1.13E07

1.21E-08

0.115

2.089

Yukaridaki tablo goz éniine alindiginda % 95 giiven aralifinda 4. modelin be-

lirleme katsayisinin (R?) oldukga diigitk, 5. ve 6. modellerin belirleme katsayilarinin ise

makul bir sevivede oldugu gorillmektedir. Belirleme katsayilar biiyiikten kiigiige dogru

stralanmug olup 0,5 ve tizeri Stern tarafindan yeterli gérilmiigtiir.
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6.4. Hisse Senedi Getirileri ile Kurulan Modellerin Analizi

Hisse senedi getirileri ile ilgili tablova (Tablo 6.2 ve 6.3) bakildiginda beginei
ve altinet modellerin %05 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu ne-
denle gerek EV A gerekse AEV A min hisse senedi getirilerini agiklama yéniinden yik-
sck anlamlilik seviyelerinde anlam ifade etmedigi gorillmektedir. IMKB 30 kapsaminda
incelenen girketlerin faaliyet karlarimn yatinilan sermaye maliyetlerine gére digiik sevi-
vede kalmasi, bu girketlere ait verilerin bu alan iginde yogunlagmig olmasimn sebebi

olarak gosterilebilir. Bu modelleri Akbank igin uygularsak;
Ikinei modelin tabloya gére tahmin edilen denklemi asagidaki gibidir.
HSG =0,01 +3,33E-09 * MVA (6.15)

Tablodan katsayilarin olasiliklarina bakildigida anlamli olduklan gériilmekte-
dir. Yani MV A’nin katsayisini yorumlamak miimkiindiir. Buradan MVA”® daki 1 Milyar
TL lik artigtan hisse senedi getinisinde +3,33 TL’lik bir artis olacag gérillmektedir. Bu
diizeyde bir artig hisse senedi getirileri icin diigitk gérilebilir. Bunun nedeni MV A di-

ginda fiyatlan etkileyen birgok faktdr olmasidir.

Ugiincfit modelin tabloya gére tahmin edilen denklemi asagida gorildagi gibi-
dir.

HSG =-0,04 — 3,24E-08 * EVA + 1,94E-09 * MVA (6.16)

Tablodan katsayilarin olasiliklarina bakildiginda ckonomik katma deger (EVA)
bagimsiz degigkeninin katsayisinin anlamsiz oldugu gérillmektedir. Bu durumda EVA’
min bu model igin yorumlanmasi anlamsizdir. EVA’nin modelden gikartilmasiyla 2.
Model benzeri bir model elde edilir ve bu iki modelin yorumlar1 aymdir. EV A'nin kat-
sayistin %35 anlamlilik diizeyinde anlamsiz ¢ikmasinin nedeni ilk modelin yorumunda

belirtilen EVA degerlerinin sifir seviyesinde yogunlagmig olmasi olarak gosterilebilir.
Dérdiincii modele ait tahmin edilen denklem;

HSG = 0,06 3,50E-08 * AEVA (6.17)
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Oldugu goériilmektedir. Bu denklem ile ilgili énceden yorum vapilmistir ve % 5
anlamlilik seviyesinde anlamsiz oldugu séylenmistir. Bu haliyle modelin yorumlanmasi
istenirse, %5 anlamlilik diizeyinde AEVA’daki 100 milyon TL lik degisim hisse senedi
fiyatinda -3,5TL’lik bir azaliga neden olmaktadir. Bu konu ile ilgili yapilan diger arag-
tirmalara bakildiginda pozitif bir 1ligki olmasina ragmen, negatif yénde bir sonug alin-

masinin nedeni verileri kullanilan girketlerin 6zellifinden kaynaklanmaktadir.
Beginci modelin tahmin edilen denklemi;
HS5G =0,02 + 6,07E-08 * AMVA (0.18)

oldugu gorilmektedir. Tahmin edilen bu modelde de 2. Modelin benzeri bir an-
lamlilik diizeyi tespit edilmigtir. Bu denklemde MV A daki degigimin 100 Milyon TL
artmasi durumunda hisse senedi getirilerinde 6,07 TLlik bir artig beklenmektedir. Gi-
rilldiigi gibi bu seviyedeki bir iligki yiksektir. Bunun sebebi olarak da ikinei modelde
vapilan yorum ile aym sekilde hisse senedi getirilerini etkileyen birgok faktdr olmast

olarak ggstenlebilinir.

Son model tahmin denklemi ise;
HSG=0,02 -997E-09 * AEVA + 5,87E-08 * AMVA (6.19)
olmugtur.

Ancak bu modelde AEV A gistergesinin anlamlilik diizeyi %35 seviyesine gére
diigik kalmaktadir. Bu durumda AEVA gostergesi modelde kalir ama yorumlanmaz.

sadece AMVA  yorumlanir.

Kurulan modeller neticesinde ulagilmak istenen, EVA ve MV A gostergelerinin
hisse senedi getirilerini agaklayip, agiklamadigidir. Genel olarak IMKB -30 sirketlerin-
de EVA gostergesi baz alinarak hisse senedi getirilerine ulagilmak istenmesinin anlamli

sonuglar vermeyecegi sdylencbilir. Sirketlerin faaliyetleri baz almarak olugturulan EVA
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gostergesi marketteki getiri hareketliligini agiklamada yetersiz kalmaktadir. Bu durum
borsa fivatlarinin farkli faktdrlerin etkisi altinda olugturulduguna igarct eder. MVA pos-

tergesi ise anlamli bir iligki gstermemektedir.

Hisse senedi getirilen ile ilgili testler sonrasindaki sonuglar kullamilarak elde
edilen tabloya bakildiginda (Tablo 6.2) ilk @ig test igin tahmin edilen denklemler 0.05
anlamlilik diizeyinde anlam ifade etmemektedir. Bu nedenle ilk ii¢ modelin yorumlan-

masi bir anlam ifade etmemektedir.

Tiim modeller iizerinden bakildiginda hisse senedi getirileri EVA ve MVA ta-
rafindan degil, ancak bu iki &lgiitteki degisim tarafindan daha anlamli bir gekilde acikla-

nabilmektedir.
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SONUC

Ekonomik katma deger, bir artik gelir gostergesidir. Vergi sonrasi net faaliyet

karmdan faalivete kullanilan sermayenin maliyetinin gikarilmasi ile ¢lde edilir.

EVA’min arkasindaki ana disiince, igletmenin gergeklegtirdigi faaliyetlerden
clde ettigi gelirin bu faaliyetlere yatirilan sermayenin maliyetini karsilamast gerckti gi-
dir. Bu ne yeni ne de ilging bir diigiincedir. Bu yaklagimi pratikte uygulamak, igletmenin
faaliyetlerini daha yakindan incelemeyi saglar. EV A, finansal performans: yeni bir yak-
lasimla gormeyi saglar. Ozellikle, 6zsermayenin bedava bir kaynak algilandig: ve per-
formansin bazi gelir rakamlarina gére degerlendirildigi sirketler igin yeni bir yaklagim
getirir. En dnemlisi de, EVA sirtkette bir dilgiince degisimi meydana getirerek ydnetici-

ler ve galiganlarin hissedar gibi diigiiniip hareket etmelerini Hzendirir.

Bu vaklagim, operasyonel secviyede artan sermaye devir hizi nedeniyle, artan ig-
letme degeri saglar. Birgok girket maliyetleri kismak icin her tirli énlemi alir, fakat
sermaye etkinligini thmal eder. EVA ise kullamilan sermaye ve 6zellikle gereginden
fazla igletme sermavyesine dikkat g¢ekerck igletmelere daha etkin galigmalar konusunda

vardimei olur.

EVA’nin bu kadar kabul gérmesinin ana nedeni ¢ok dnemli ii¢ ydnetim fonksi-

yonunu biltimlegtirmesidir.
Bunlar:
Sermave bitgeleme
Performans degerlendirme

Tegvik sistemleri
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EVA’ yi temel alan yontemlerde:

Yonetimin amaci ekonomik katma deger (EVA) yaratmak yani sirketin faali-
yetleri sonucu ek deger olugturmaktir. Sermaye biitgeleme kararlari, uygun bir sermaye
maliyeti ile iskonto edilmis EVA kriterine dayandirilir. Béliimlerin EVA“s1, EVA daki

degigimler i3 alanlarnimn performansim §lger.

Primler agik, basit ve dogru olarak belirlenmis hedeflere gore béliimiin yaratti-

g1 EVA degeri iizerinden hesaplanir.

EVA bir performans dlgme ve kontrol araci olarak girketler igin 6nemlidir.
Oncelikle, oldukga basit bir 6lgiit olmasma ragmen firmanin ana amaci olan igletme
degerindeki arti ve azalis1 6lgmede iyidir. Geleneksel performans 6lgitlerini (Orn.ROI)
maksimize etmek, teorik olarak hissedarlarin varligimi maksimize etmekle ayni degildir.
Oysa , EVA nin maksimizasyonu igletmede degerinin maksimizasyonu demektir. Bu

nedenle, EV A geleneksel performans $lgiitlerinden tistiindiir.

EVA’nin en giiglii §zelliklerinden biri de yonetim tegvik sistemlerine uygunlu-
gudur. Isletme degerini artirmada bunun iyi bir yéntem oldugu saysal olarak kanitlan-
migtir. EVA’ min tegvik sistemi i¢in uygun olmasinin nedeni hissedarlann varligina ek-
lenen ek getiriyi dlgmesidir. EVA maksimize edildiginde hissedarlarin varlii yani is-

letme degeri maksimize edilir. Bu bagar1 da yoneticilere prim olarak geri déner.

EVA igletme performansimin degerlendirilmesine yeni bir bakig agis1 kazan-
dirmigtir. Sadece yaratilan degeri dlciip bir dlgiim araci olarak kalmamsg, igletmede de-

ger yaratmaya yoénelik finansal ve faaliyet etkinligini artirmustir. Uniteler bazinda her
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Uinitenin igletme adina varattigy degeri gozler dniine sererek stratejik kararlarin alinma-
sina gerekli tedbirlerin uygulanmasina yardimer olmustur. EVA sadece bir performans

Olgtim araci degil girketde stirekli bir deger yaratimini 6n géren bir anlayig kiiltiirtdiir.

EVA kavramin ortaya atan Stern & Stewart Damigmanlik Sirketi, yoneticilere
primlerini birkag dénemde dagitan bir yéntem geligtirmigtir. Bu orta kademe yoneticile-
rin girketi ortag gibi davranmalar1 beklenildiginden onlarin daha fazla risk almalarim

saglarken aym zamanda kisa dénemli kararlar almaktan sakinmalarina neden olur.

EVA diger periyodik performans élgiitleri gibi kisa dénem élgitiidir. Bundan

dolay1 girketler diger performans Slciitlerine de énem verilmelidir.

EVA’nin girketlerde dogru sonuglar vermesi, gelir ve giderlerin dogru olarak

tespitine, sermaye maliyetlerinin dogru olarak hesaplanmasina baglidir.

Gintimiizde girketlerin maddi olmayan varlikdarimin daha buyiuk énem kazan-
maya bagladif1 da gbzden kagirilmamalidir. Caliganlarin bilgi diizeyi gibi varliklar git-
tikge daha dnemli hale gelmektedir. Ancak bunlart dlgmek ve degerlendirmek ¢ok zor-

dur.

Son yillarda sirketler ¢esitli degerler iizerinde tahminlerde bulunabilmek adina
veni finansal lgiitlere bagvurmaya baglamiglardir. EVA ve MV A bu él¢iitlerden popii-
ler olanlar stifina girmektedir. Gerek sirketlerin performans 6lgiimiinde bulundugu yer,
gerekse diger finansal dlgiitlerle olan iligkileri nedeniyle EVA ve MV A finans gevrele-
rinde de biiyitk bir merak uyandirmaktadir. Bu yéniiyle literatiirde bu iki finansal lgiit
ile ilgili birgok arastirma bulunmaktadir. Finans literatiiriinde hisse sencdi getirileri ile
EVA ve MVA arasindaki iligki birgok ¢aligmaya konu olmustur. Bu ¢aligmalann ¢ogun-
lugu A.B.D."de yapilmigtir. Caligmalarin bir kismunda iligki bulunurken, bir kisminda

iligki bulunamarmigtir.

Bu galigmada EVA ve MV A gistergelerinin hisse senedi getirilerini agiklama
giicli incelenmeye galisgilmgtir. Bu amagla iki varsayim olugturulmusgtur. Kurulan 1.
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varsayimdaki modellerde hisse senedi getirileri bagimli degigsken, EVA, MVA, EVA
ile MV A gostergeleri bagimsiz degigken olarak ele alinarak dogrusal regresyon yapil-
migtir. Bu i¢ modelin analiz sonuglan %95 giiven aralifinda belirleme katsayilar,
oldukga diigitk ¢ikmmgtir Bu belirleme katsayilarina baktigimizda | en yiksedi 0,31 bu-
lunmusgtur. Stern tarafindan kabul edilen belirleme katsayisi 0,5 ve sttt yeterli goriil-
diigiinden bu tic modelin analiz sonuglart yetersiz gériilmiigtiir. Kurulan 2. varsayim-
daki modellerde ise hisse senedi getirileri bagimh degisken, AEVA, AMVA |, AEVA
ile AMVA  gostergeleri bagimsiz degigken almip dogrusal regresyon yapilmigtir. Bu
iig modelin analiz sonuclarina %95 giiven aralifinda baktigimizda AEVA’nin hisse
senedi getirilerini belirleme katsayilarimin en yitksegi 0,17 bulundugundan oldukca ye-
tersiz kaldigini goéstermektedir. AMVA ve AEVA ile AMVA ‘min hisse sencdi getirile-
rini belirleme katsayilar1 23 sirketten 13 girketin 0,5’in tistiinde ¢iktigindan bu iki mo-
delin analiz sonuglar veterli gorillmistir. Gelecekte bu konuda yapilacak ¢aligmalarin

scktorel bazda yapilmasimin veni bir bakig agisi getirecegi kanaatindeyim.

Tirkiye’de hisse senedi pazarimin iglem bakimindan st siralarinda bulunan
girketlerin verilerimin kullamildig galigma sonucunda EVA ve MV A 'min literatiir arag-
tirmalarinin biyikk bir ¢ogunlugunda sanilamin aksine hisse senedi  getirileri tizerinde
bir etkisi olmadigr goriilmiigtiir. Ulkemiz agisindan diisiiniildiiginde, IMKB nin yeterli
finansal etkinlige sahip olmadigy, hissedar degeri perspektifinin heniiz iilkemizin gin-
demine yeterince gelmedii, finansal performansa bakigin halen biiyiik dlgiide muhase-
be tabanli ve kisa vadeli oldugu gériilmektedir. Turkive’deki uygulamalarda, EVA gs-
tergesinin hisse senedi getirilerim agiklamada giigsiiz kalmasimin nedenleri iizerinde de
durmakta yarar vardir. EVA hesaplamalarinda girketlerin borglanma yapilarinin neticesi
olarak ortaya ¢ikan faiz oranlarinin toplu degerlerinin Turkive’de agiklanmig degerleri-
nin olmamasi galigmada mevduat faiz oranlarinin kullanilmasini gerektirmigtir. EVA
degerlerinin piyasaya deferlerine yansimasi daha sonraki dénemlerde goritlmesi, Tiir-
kiye’de sermaye pivasasimin zayif etkinlik dizeylerine sahip olmasi; EVA ve MVA
gostergeleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin kuvvetini diigiiriict bir etkiye

neden olabilmektedir.
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Yabancit vatmcimeilar tlkemizde yapacaklar reel yatinmlarda  finansal per-
formans 6lgiitii olarak faiz, vergi, mortisman dneesi kara bakiyorlar Halbuki girketlerin
gerceklestirdigi faaliyetlerden elde ettigi gelirin - vatirilan sermaye maliyetini karsila-
vip kargilamadigma karar vermek i¢in EVA gistergesinide dikkate almalan gerekir
Eger girket borsaya agik ise EVA ve MVA gastergeleri birlikte  degerlendirmeye

alinmalidir.

Yeni finansal dlgiitler olarak kabul edilen EVA ve MV A’ min Turkive’deki gir-
ket ve pivasa yapisini agiklamak igin yeterli giice sahip olmadigi séylenebilir. Aym yak-
lagim ile girketlerin EVA ve MVA géstergelerini yiikkseltecek firma yapilarina ve yati-
rimlara yonelmeleri durumunda borsa fivatlarinda ve dogal olarak bu hisse senetlerin
getirilerinde beklenen artigin gézlenemeyeceginden bahsedilebilir. Ancak, kiiresellesme
ve AB adaylik stireci gibi etkenlerin hizlandiricr etkileri ile, Kurumsal Yénetim ve
Basel II gibi kiiresel standartlann etkileri digiiniildiginde, EVA ve MVA ’va iligkin
geligmelerin izlenmesi, ampirik ve teorik ¢aligmalarin yapilmasi biryiik dnem tagimak-

tadir,
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Kapanig Endeksi
ve IMKB Kapamsg
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Ka[_)anls Endeksi
ve IMKB Kapams EK1
Endeksi

IMKB

ULUSAL-30 14.71966 | 13.180,24 | 15.291.29

| AKBANK | 5500 20015

2 ARCELIK 13.250 11.500 4950 5.200 7800 013 -0.57 0,05 0,50

4 DYHOL

o[ EREGLIL

6 FNSBNK 810 830 990 950 1570 0,02 0.19 -0,.04 0,65

8 HURGAZ 4450 2.900 2450 3.050 5.000 035 0,24 0,64

720 880 960 1.300 012 0,22 0,09 035

12 PETKIM 5900 7.000 5900 5.250 5900 0,19 -0.16 -0.1 0,12

3000540000 Copoailiiiede

14 SAHOL 4400 3.200 3400 4.600 6650 027 0,06 0,35 045

sfiiopgidiie

LG Jiiapec b a0

16 SISE 1600 1525 1710 1.970 2.800 -0,05 0,12 0,15 042

TOASO E

18 | TSKENK 610 430 670 640 1.100 -0.30 0,56 -0,04 0,72

20 TUPRAS 8.000 7.800 9.350 11.900 11.700 -0,03 0,20 027 -0,02

| mvao

22 | VESTEL 3.200 3.250 3575 3.825 5900 0,02 0,10 0,07 0,54

i YKBNR

128



Kapanig Endeksi
ve IMKB Kapamsg
Endeksi
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Kapanig Endeksi
ve IMKB Kapamsg
Endeksi
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Kapanig Endeksi
ve IMKB Kapamsg EK 1
Endeksi
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Kapanig Endeksi
ve IMKB Kapamsg
Endeksi
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Kapanig Endeksi
ve IMKB Kapamsg EK 1
Endeksi

IMKB

ULUSAL-30 85.148,71 | 59.939,23 | 53.405,16 | 54 925,73 | 44.270,96 -0.30 -0.11 0,03 -0.19

2 ARCELIK 7,95 5,30 4,28 3,50 2,06 033 -0,19 -018 -0.41

R s FGae

4 DYHOL -0,54

CugilEREGLE Sofs L0280

6 FNSBNK 5,25 5,00 3,92 5,00 4,24 -0,05 -0,22 0,28 -0,15

SO BARANTL 0,200 L 00 e 82 el i L aee e Sioed e

8 HURGAZ 3,54 2,04 1.44 1.30 0,65 042 -0.29 -010 -0.50

400 G n0,230

10 | ISGYO 1,70 1,02 0,87 091 0,70 040 -0,15 0,05 -0,23

12 PETKIM 8,75 6,50 5,00 4,36 4,62 -0.26 -0,23 -013 0,06

35*??*@?5 .':ﬁ...::. ..:ﬁﬁ."..j.::.' .ﬁ::. ::.:ﬁ:ﬁ:ﬁ:ﬁ.:. .::ﬁ:.... o ﬁﬁ:ﬁ.::

14 SAHOL 6,35 4,16 4,18 4,48 3,50 034 0,00 0,07 -0,22

20 TUPRAS 33,25 29,50 28,25 2280 16,20 -0.11 -0,04 -019 -0.29

AETO 0 260 0,20 1 0,88 1 0,180

SO ITHYAQ D 840 B 28 600 6T o

22 | VESTEL 2,82 1,66 1,97 1,37 0,85 041 0,19 -0,38

CL2IYKBNK DGl ee L D Res D2 2 e i A0 038 BRSNS

133



Kapanig Endeksi
ve IMKB Kapamsg EK 1
Endeksi

IMKB
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EK2

Kisa

Vergi Tahvil Vadeli

Sirket | Tarih | Sermaye | Oram NOPAT Oram_| Kd* Kd Beta kM kRF Ke Borglar

AKBANK | 2001-1 | 500.000 02500 | 653466 02073 0218 | 0,1632 | 08870 | -0,1600 02073 | -01185 6.067 694

AKBANK | 2001-2 | 800.000 02500 [1.1702%4 03148 0,330 [ 02473 | 07480 | 02400 02148 | 02588 7947352

AKBANK | 20013 | 300.000 02500 [1670929 04417 0464 | 02478 | 07611 | -0,1600 04417 | 00163 9878397
AKBARNK [ 20014 | 300.000 02500 [ 2668130 05593 0619 [ 04641 | 08210 | 0AZ00 05893 | 04996 117685264
AKBANK | 20021 | 800.000 02500 | 257492 0,1348 0,142 | 01062 | 06704 | -0,1700 01348 | -0,0895 10876624
AKBANK | 20022 | 800,000 02500 | 513583 02398 | 0252 |0,1888 | 08091 | -03200 | 02383 | -0,1012 | 12766.001
AKBANK | 20023 | 816.000 02500 | 985265 03450 0,362 | 02717 | 05692 | -03900 02450 | -0,0881 15.110.008
AKBANK | 20024 | 816.000 02500 [1243375 04400 0462 | 02465 | 07676 | -0,2800 04400 | -01271 16595823
AKBANK [ 20031 | 816.000 03000 |381812 0,1100 0,116 [ 0,0808 | 07564 | -0,1000 01100 | -0,0488 16.341.934
AKBANK | 20032 1.200.000 03000 | 549978 01916 0,201 | 0,1408 | 05347 | 00400 01916 | 01105 15362746
AKBARNK | 2003-3 1.200.000 03000 | 937157 03174 0,228 | 0,1588 | 08383 | 02900 02174 | 02638 17.148.779
AKBANK | 20034 1.200.000 03000 [1213216 02600 0273 {01911 | 08136 | 058700 02600 | 07563 19087845
AKBANK | 2004-1 1.200.000 03300 | 3772355 00550 0,058 | 00387 | 07796 | 00400 00550 | 00433 17702938
AKBANK | 2004-2 1.500.000 03300 | 786822 0,1100 0116 | 00774 | 07336 | -00600 01100 | -0,0147 18504 317
AKBANK | 20043 1.500.000 03300 [1264162 0,1500 0,158 | 0,1055 | 05483 | 01400 01500 | 01445 20210115
AKBANK | 2004-4 1.500.000 03300 [1701103 01801 0,189 | 01267 | 05657 | 03200 01801 | 02592 20244284
AKBANEK | 2005-1 1.500.000 03000 | 424323 00390 0,041 | 00287 | 05822 | 00000 00390 | 00162 22557.023
AKBANK | 20052 1.800.000 03000 | 889254 00778 0,082 | 00571 | 05922 | 00800 00778 | 0,0791 27586.256
AKBANK | 20053 1.800.005 03000 [1372106 0,1169 0,123 | 00858 | 03007 | 03500 01169 | 02079 31253492
AKBANK | 2005-4 1.800.005 03000 [1814070 01521 0,160 | 01118 | 05701 | 05800 01521 | 03960 31956.664
AKBANK | 2008-1 1.800.005 02000 | 524062 00338 0,035 | 00284 | 06223 | 00700 00338 | 00563 22710.287
AKBANK [ 20062 | 2.200.000 02000 [1.033430 0,0906 0,095 | 00761 | 05262 | -0,1000 00906 | -0,0097 26412123
AKBANK [ 20063 | 2.200.000 02000 [1521142 01317 0,138 | 011068 | 05567 | -0,0600 01317 | 00250 III52R2
AKBANK [ 20084 | 2.200.000 02000 |[2032022 01825 0,192 | 0,1533 | 06495 | -00200 01825 | 00510 358587
AKBANK [ 2007-1 | 2400000 02000 | 585765 00457 0,048 | 00384 | 07280 | 01300 00457 | 01071 38678324
AKBANK [ 20072 | 3.000.000 02000 | 1214991 00380 0,092 | 00738 | 07889 | 02500 00880 | 02158 42295931
AKBANK [ 20073 | 3.000.000 02000 |[1829659 01301 0137 | 0,1092 | 06397 | 04500 01301 | 023247 41509.954
AKBANK | 20074 | 3000000 | 02000 [ 2593366 01712 | 0,180 | 0,1438 | 05868 | 04800 01712 | 03524 43634.621
AKBANK [ 2008-1 | 3.000.000 02000 | 736504 00385 0,040 | 00324 | 08168 | -0,3000 00385 | -0,2380 49617 458
AKBANK [ 20082 | 3.000.000 0,2000 [ 1446097 00933 0,099 | 00783 | 05621 | -03700 00929 | -0,1869 50.761.493
AKBANK [ 20083 | 3.000.000 02000 |[21278982 01257 0,132 | 0,1056 | 05648 | -03500 01257 | -0,1430 52413.887
AKBANK [ 20084 | 3.000.000 02000 [2790264 01511 0159 | 0,1268 | 06893 | -04800 01511 | -0,2839 ST575.258
AKBANK [ 20091 | 3.000.000 02000 |883.102 00264 0,028 | 00222 | 05489 | -00600 00264 | -0,0210 54837817
AKBANK [ 20092 | 3.000.000 02000 [1824186 00451 0,047 | 00378 | 04914 | 03900 00451 | 02146 55418.060
AKBANK [ 20093 | 3.000.000 02000 | 2749811 00553 0,058 | 00464 | 04931 | 05200 00553 | 04316 ST896.633
AKBANK [ 200544 | 3.000000 02000 [3674706 00665 0,070 | 00558 | 06565 | 09600 00665 | 06531 55851.372
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EK 2

Uzun Hisse
Vadeli Toplam Toplam Senedi

Sirket | Tarih Borglar wd we |WACC Sermaye {SermayeXWACC) EVA Getirisi MVA
AKBANK | 2001-1 1803623 | 09403 | 0,0597 | 01464 | §.371.317.00 1.225 73511 57226911 -020 1.200.000
AKBARNK | 20012 2251182 | 09273 | 00727 | 02487 | 10998444,00 2734.913,30 156465930 059 1,500,000
AKBANK | 20013 2546168 | 09395 | 0,0605 | 03258 | 13224465,00 4.308.457,89 2563752889 -049 1.400.000
AKBANK | 20014 2658001 09476 | 0,0524 | 04659 | 15253.265,00 7.107.032,65 443800265 067 2,880,000
AKBANK [ 2002-1 2280228 | 09427 | 0,0573 | 00961 13956.852,00 1.241.035,29 108354329 -008 2,640,000
AKBANK | 20022 2967879 | 09516 | 0,0484 | 01748 | 16533.880,00 2.889.650,73 237605773 019 3.280.000
AKBANK | 20023 2868773 | 09566 | 0,0434 | 02561 18.794.782 00 481275174 382748674 007 2.984.000
AKBANK | 20024 3219302 | 09604 | 0,0396 | 03278 | 20631.125,00 6.762.250,06 551887506 016 3.672.000
AKBARNK | 2003-1 3532115 [ 09606 | 0,0394 | 00757 | 20690.048,00 1.566.960,16 118514816 018 2.856.000
AKBANK | 20032 2775575 | 09379 | 0,0621 101389 | 19338.321.00 2.686.300,07 213632207 007 3.840.000
AKBANK | 20033 3508956 | 09451 | 0,0549 | 01655 | 21858 735,00 3617.961,30 268080430 032 5,480,000
AKBANK [ 20034 3647871 0,9499 | 0,0501 | 02194 | 2393571600 5.252.350,53 403813453 032 7.620.000
AKBANK | 20041 2287645 | 09459 | 0,0541 100389 | 22191583.00 864.184,03 48682903 -008 7.200.000
AKBARNK | 20042 4334048 | 0.9408 | 0,0592 | 00718 | 2533836500 1.822.663,88 1025741858 -022 6.675.000
AKBANK | 20043 4750699 [ 0,9433 | 0,0567 | 01077 | 26460.814,00 2.850.76540 1586.60240 025 §.700.000
AKBANK | 20044 5179856 | 09443 | 0,0557 | 01341 26924 140,00 3610.109,58 190900658 023 11.025.000
AKBANK | 20051 5482437 | 09492 | 0,0508 | 00281 29539460,00 825.664,78 40433178 -022 §.325.000
AKBANK | 20052 7246415 | 09509 | 0,0491 | 00582 | 36632 663,00 2.132.904,82 123365082 018 9.750.000
AKBANK [ 20053 8204796 | 09564 | 0,0436 | 00912 | 41.258.293,00 3.763.161.31 2398096531 016 14.310.000
AKBANK | 20054 8976730 | 09579 | 0,0421 101238 | 42733339,00 5.288.971.78 247490178 022 17.820.050
AKBANK | 2006-1 0452891 [ 09591 | 0,009 | 00295 | 43993.183,00 1.298 467,61 77440561 004 18.540.051
AKBANK | 20082 11283.231 [ 0,9559 | 0,0441 | 00723 | 49895.354.00 360642571 257299571 -033 14.520.000
AKBANK | 20083 9153063 | 09552 | 0,0448 | 01068 | 49128 285,00 5.246.539,65 372539765 003 14.960.000
AKBANK | 20064 9938794 | 09543 | 0,0457 | 01486 | 48097 515,00 7.148.236,80 511621480 011 16.720.000
AKBANK | 20071 9866576 | 09529 | 0,0471 | 00416 | 50944 .800,00 2.121.546,34 155578134 008 19.800.000
AKBANK [ 20072 9599813 | 09454 | 0,0546 | 00816 | 5489574400 4481.327.51 3266.33651 020 19.200.000
AKBANK | 20073 9085614 | 09440 | 0,0560 | 01219 | 53595 568,00 6.531.327,08 470166808 0325 24,750,000
AKBARNK | 20074 9491121 | 09465 | 0,0535 | 01550 | 56125742,00 869711823 5.103.75223 -008 23.100.000
AKBANK | 20081 11752444 [ 09534 | 0,0466 | 00198 | 64369.902,00 1.272.044.74 54554074 -0234 13.500.000
AKBANK | 20082 12016439 | 08544 | 0,0456 | 00677 | B5777.935.00 4.451.098,07 3005.00107 -024 9.720.000
AKBANK | 20083 12255509 | 09557 | 0,0443 | 00946 | 67669.296,00 6.399.386,10 427140410 045 15.450.000
AKBANK | 20084 12311.011 [ 09588 | 0,0412 | 01100 | 72:886.260,00 8.01849312 5228220912 -022 11.340.000
AKBARNK | 20091 12584603 | 09574 | 0,0426 | 00204 | 7042242000 1.433.534.41 54043241 003 11.640.000
AKBANK | 20092 9851614 | 09561 | 0,0439 | 00456 | 63269 674,00 3.113.610,29 128942429 041 17.700.000
AKBANK [ 20093 8780825 | 09569 | 0,431 | 00630 | B9ETT 558,00 4.390.694,21 164088221 025 22.800.000
AKBANK | 20094 §.152332 | 09552 | 0,0448 | 00826 | 67.003 704,00 5.534 485,16 1859.788,16 010 25.350.000
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Vergi Tahvil Kisa Vadeli
Sirket | Tarih | Sermaye | Orami | NOPAT | Orani | Kd* Kd | Beta| kM kRF Ke Borglar
ARCELK | 2001-1 | 60600 02500 | 6.149 02073 | 0,216 01632 | 07381 | -0,1600 | 0,2073 | -0,0642 | 117.607
ARCELK | 2001-2 | 90800 02500 | -2349 03148 | 0,330 02479 07216 | 02400 | 03145 | 02608 | 69120
ARCELK | 2001-3 | 90800 02500 | 35870 04417 | 0464 03478 | 07745 | -0.1600 | 04417 | -00243 | 59185
ARCELIK | 2001-4 | 90800 02500 | 63143 05893 | 0,619 04641 | 05751 | 04800 | 0,5893 | 0,5264 | 51127
ARCELIK | 2002-1 | 90800 02500 | 17720 01348 | 0,142 01062 | 05154 | -01700 | 0,1348 | -0,0223 | 28647
ARCELIK | 2002-2 | 145 440 02500 | 83854 02398 | 0252 01883 | 04798 | -03200 | 02308 | -0,0288 | 41043
ARCELIK | 2002-3 | 145440 02500 | 163405 | 03450 | 0362 0,2717 | 05288 | -03900 | 0,23450 | -0,0437 | 44590
ARCELIK | 2002-4 | 145 440 02500 | 239372 | 04400 | 0462 D0,3465 | 074794 | -02800 | 04400 | -00938 | 78479
ARCELIK | 20031 | 145440 03000 | 46757 01100 | 0116 00808 | 0675 |-0.1000 | 0,100 | -0,0318 | 90229
ARCELIK | 2003-2 | 399 960 03000 | 91717 01916 | 0,201 01408 | 04744 | 0,0400 | 0,1916 | 0,1197 | 99167
ARCELIK | 2003-3 | 399.960 03000 | 155214 | 02174 | 0228 01598 | 06091 | 0,2800 [ 02174 | 0,2616 | 65547
ARCELIK | 2003-4 | 399 960 03000 | 189964 | 02600 | 0273 01911 | 05783 | 08700 | 02600 | 07958 | 78298
ARCELIK | 2004-1 | 399.960 03300 | 57231 00550 | 0,056 00387 | 06965 | 0,400 | 0,0550 | 0,0445 | 64193
ARCELIK | 2004-2 | 399.960 03300 | 133264 | 01100 | 0,116 00774 | 05590 | -00600 | 0,1100 | 0,0148 | 103699
ARCELK | 2004-3 | 399 960 03300 | 219912 | 01500 | 0158 01055 | 06373 | 01400 | 01500 | 01436 | 100395
ARCELIK | 2004-4 | 399.960 03300 | 261444 | 01801 | 0189 01267 | 05835 | 03200 | 0,1801 | 02617 | 112379
ARCELIK | 2005-1 | 399 960 03000 | 55833 0,0390 | 0,041 00267 | 0626 | 0,0000 | 00390 | 0,0146 | 137449
ARCELIK | 2005-2 | 399 960 03000 | 119788 | 00778 | 0082 00571 | 04879 | 00800 | 00778 | 00788 | 271272
ARCELIK | 2005-3 | 399.960 03000 | 213219 | 01169 | 0,123 00859 | 04887 | 03500 | 0,1169 | 0,2308 | 232023
ARCELIK | 20054 | 399.960 03000 | 285693 | 04521 | 0460 01116 | 03409 | 05800 | 01521 | 02980 | 122947
ARCELIK | 2008-1 | 399 960 02000 | 76622 00338 | 0035 00264|038 |00700 |00338]|00475 |08498
ARCELIK | 2006-2 | 399 960 02000 | 167513 | 00906 | 0095 00761 | 0332 | -01000 | 00906 | 00273 | 341421
ARCELIK | 2008-3 | 399.960 02000 | 333878 | 01317 | 0,38 01106 | 05626 | -00600 | 01317 | 0,0238 | 472323
ARCELIK | 2008-4 | 399 960 02000 | 395028 | 01825 | 0192 01533 | 02727 | -00200 | 01825 | 01273 | 1269127
ARCELIK | 2007-1 | 399 960 02000 | 140027 | 00457 | 0,048 00334 | 04701 | 01300 | 00457 | 0,0853 | 851839
ARCELIK | 2007-2 | 399.960 02000 | 228434 | 0,0880 | 0,092 0,0739 | 03802 | 0,2500 | 0,0880 | 0,1496 | 1324508
ARCELIK | 2007-3 | 399.960 02000 | 356638 | 041301 | 0437 04092 | 0773 | 04500 | 0,1301 | 03774 | 1885543
ARCELIK | 2007-4 | 399.960 02000 | 413793 | 04712 | 0480 01435 | 06481 | 04800 | 01712 | 03713 | 2076574
ARCELIK | 2008-1 | 399 960 02000 | 72157 00385 | 0,040 00324 | 08274 | -03000 | 0,0385 | -0,1739 | 2294063
ARCELIK | 2008-2 | 399.960 02000 | 203905 | 00939 | 0099 00789 | 03555 | -03700 | 0,0039 | -0,0710 | 2210733
ARCELIK | 2008-3 | 399 960 02000 | 302246 | 04257 | 0132 01056 | 0,818 | -03500 | 01257 | -0,2634 | 2012585
ARCELIK | 20084 | 399.960 02000 | 351671 | 04511 | 0159 0,126 | 05583 | 04800 | 0,1511 | -0,2016 | 1.914.505
ARCELIK | 2008-1 | 399.960 02000 | 28574 0,0264 | 0,028 00222 | 06285 | -0,0600 | 0,0264 | -0,0279 | 1.211.100
ARCELIK | 2009-2 | 675.728 02000 | 191078 | 00451 | 0047 00378 01514 | 03800 | 0,0451 | 0,0973 | 1359917
ARCELK | 2009-3 | 675.728 02000 | 400792 | 00553 | 0,055 00464 | 02384 05200 | 00553 | 02376 | 2175476
ARCELIK | 2009-4 | 675728 02000 | 555354 | 00665 | 0070 00550 | 02334 | 09600 | 00865 | 02750 | 1923727
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Uzun Hisse
Vadeli Toplam Toplam Senedi

Sirket | Tarih | Borglar | wd | we | WACC | Sermaye | (SermayeXWACC) EVA Getirisi | MVA

ARCELIK | 20011 [ 62212 07370 | 02630 | 0,1024 | 330 418.43 23833 86 17 684,55 016 527 220

ARCELIK | 20012 [ 159835 | 07158 | 02842 | 02515 | 31985447 80 457 60 83 306 65 009 372 640

ARCELIK | 2001-3 [ 188275 | 07314 | 02686 | 02478 | 335.350.31 83.860,17 47 890,20 037 518130

ARCELIK | 2001-4 | 174496 | 07128 | 0.2872 | 04820 | 316.522.83 152 559,17 80 416,23 131 1295325
ARCELIK | 2002-1 | 151782 | 06650 | 0,3350 | 0,0631 | 271.329,30 17.126,96 593,39 0,15 1149525
ARCELIK | 2002-2 [ 173479 | 05960 | 0.4040 | 01009 | 359 962.58 36.311.24 47 542 40 022 1367.136
ARCELIK | 2002-3 | 211190 | 06375 | 0.3625 | 01574 | 401.219.75 53.141.09 100.264,11 0,04 1308960
ARCELIK | 20024 | 220243 | 06726 | 03274 | 02023 | 444.161,24 89,863 47 149.508,04 0,30 1.745.280
ARCELIK | 20031 [ 223604 | 06833 | 03167 | 00452 | 450.273.21 20.755 69 26.031,40 013 1527.120
ARCELK | 20032 [ 191963 | 04213 | 05787 | 01286 | 681.000,01 88.845 06 287212 057 1579842
ARCELIK | 20033 | 204617 | 04032 | 05968 | 02206 | 670.124.40 147 81597 7.398.05 0,05 1679832
ARCELIK | 200234 | 261104 | 04590 | 05410 | 05182 | 739.362,00 383.133 .00 193 169,19 0,50 2719728
ARCELIK | 2004-1 [ 231085 | 04408 | 05592 | 00420 | 715.238.00 30.016 31 2721442 0.04 2919708
ARCELIK | 20042 | 247317 | 04674 | 05326 | 00441 | 750.976,00 33.080 58 100.174.76 011 2539746
ARCELIK | 2004-3 | 255497 | DA708 | 05292 | 01257 | 755.852,00 95,000 56 124.911,53 0.20 3.119.688
ARCELIK | 2004-4 | 209820 | 04462 | 05538 | 02015 | 722.150.00 145 504 92 115.939.13 0,07 2839710
ARCELIK | 20051 [ 171639 | 04350 | 05641 | 00207 | 709.048,00 14.703,24 41.129.46 0,04 2719728
ARCELIK | 20052 | 442031 | 06407 | 0,2593 | 00649 | 1113.263,00 72298 55 4T 489,65 0,02 2779722
ARCELIK | 20053 | 482999 | 06413 | 02587 | 01379 | 1114.862,00 153 716 42 59502,18 0,03 2699730
ARCELIK | 20054 | 543647 | 06250 | 03750 | 0.1816 | 1.066.554.00 193 697 40 9169570 023 3379662
ARCELIK | 2006-1 | 582777 | 06301 | 0,3699 | 0,0355 | 108123500 38.342 75 38279.,65 0,17 403959
ARCELIK | 2006-2 | 787596 | 07384 | 0,266 | 0,0633 | 1528.677.00 96.789,16 7072364 0,18 3319678
ARCELIK | 2006-3 | 756420 | 07543 | 02457 | 00893 | 1627.703,00 145 361 63 188 516.77 0.05 3399 660
ARCELIK | 20064 | 1047 735 | 08528 | 01472 | 01495 | 2716.822,00 406.081,15 11.053,15 0,11 2939706
ARCELIK | 2007-1 | 1750471 | 08668 | 01332 | 00447 | 3002.970,00 134 085 78 594142 0.07 3299670
ARCELIK | 2007-2 | 1386879 | 08715 | 0,1285 | 0,0836 | 3111.347.00 360130 43 31.696,03 0,21 4079592
ARCELIK | 2007-3 | 1175366 | 08844 | 01156 | 01402 | 3 460.869.00 48531327 128 674,07 0,13 3519648
ARCELIK | 2007-4 | 995816 | 08848 | 0,152 | 0,1700 | 3472.150,00 590.323 96 176 531,16 0,17 2859714
ARCELIK | 2008-1 | 9698711 | 0,8909 | 0,091 | 0,0089 | 3664.734,00 36.112.07 36.044,73 033 1719.828
ARCELIK | 2008-2 | 1029155 | 08901 | 01099 | 0,0624 | 3639.848.00 327 145 67 23 240,87 0,19 1311869
ARCELIK | 2008-3 | 1302387 | 08923 | 01077 | 0,0659 | 3714.832,00 244,562 76 57.583,64 018 999,900

ARCELIK | 2008-4 | 1576603 | 08972 | 01028 | 0,0932 | 3891.068,00 362 489 98 10.818.78 041 438 958

ARCELIK | 20001 | 1685845 | 08787 | 01213 | 00161 | 3297.005.00 53.149 58 24 575,18 0,07 331967

ARCELIK | 2009-2 | 1055157 | 07814 | 0,2186 | 0,0508 | 3.090.802,00 157.122 .95 33.956,24 0,27 861.918

ARCELIK | 2009-3 | 268949 | 07834 | 0,2166 | 0,0878 | 312015300 274 040,23 12675177 0,85 2229903
ARCELIK | 2009-4 | 188314 | 07576 | 0,2424 | 0,1080 | 2 787.769,00 303,832 80 251.521,60 0,36 3377082
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Vergi Tahvil Kisa Vadeli
| Sirket | Tarih | Sermaye | Orani | NOPAT | Oranl | Kd* | Kd | Beta kM kRF Ke Borglar
DOHOL | 2001-1 | 251173 0250010 02073 | 0218 | 01632 | 06252 | -0,1600 | 0,2073 | -00223 293182
DOHCL | 20012 | 2571381 0.2500 | -3.011 03148 | 0330 | 02479 | 05493 | 0.2400 | 03148 | 02737 373 661
DOHOL | 20013 251381 0,2500 | -4.307 04417 | 0464 | 03478 | 05072 | -0,1600 | 04417 | 01365 210 697
DOHOL | 2001-4 251381 0,2500 | -5.189 05803 | 0619 | 04641 | 03609 | 04500 05803 | 05499 133 850
DOHOL | 2002-1 251381 0,2500 | -1.630 01348 | 0,142 | 01062 | 0,5315 | -0,1700 | 01348 | -00272 136452
DOHOL | 2002-2 251381 0,2500 | -2.941 02398 | 0252 | 01888 | 0,505 | -03200 | 0,2398 | -0,0429 115458
DOHCL | 2002-3 452485 0,2500 | -6.763 03450 | 0,362 | 02717 | 05302 | -0,3900 | 0,3450 | -0,0447 173726
DOHCL | 2002-4 452485 0,2500 | -8455 04400 | 0462 | 0,3465 | 04308 | -0,2800 | 04400 | 01296 219635
DOHCL | 20031 | 452485 03000 | 1468 01100 | 0,116 | 0,0809 | 06562 | -0,1000 | 01100 | -0,0278 256 969
DOHCL | 20032 | 583231 0.,3000 | -3.999 01916 | 0201 | 01408 | 04378 | 00400 | 01916 | 01252 128495
DOHCL | 2003-3 588231 03000 | 0 02174 | 0328 | 01598 | 04174 | 02900 02174 | 02477 1493400
DOHOL | 2003-4 588231 0,3000 | -5.722 02600 | 0273 | 01911 | 05807 | 08700 0,2600 | 05020 1.614.901
DOHOL | 2004-1 588231 0,3300 | -1457 00550 | 0058 | 0,0387 | 06204 | 0,0400 0,0550 | 00457 1.586.056
DOHCL | 20042 | 735283 03300 | -1.602 01100 | 0116 | 00774 | 06394 | 00600 | 01100 | 00013 2.048.491
DOHCL | 2004-3 735288 0,3300 | -1.913 01500 | 0,158 | 0,1055 | 0,5866 | 0,1400 0,1500 | 01440 2189620
DOHQCL | 2004-4 735288 0,3300 | -7.276 01801 | 0,189 | 01267 | 04601 | 0,3200 0,1801 | 0,2445 2073752
DOHCL | 20051 | 735288 0.3000 | 9488 00390 | 0041 | 0,0287 | 04591 | 0.0000 | 00390 | 00211 385487
DOHCL | 2005-2 735288 0,3000 | 72180 00778 | 0082 | 0,0571 | 0131& | 00800 00778 | 00780 393623
DOHCL | 2005-3 735288 0,3000 | 149.266 01169 | 0,123 | 0,0859 | 05116 | 03500 0,169 | 02361 658 402
DOHOL | 20054 735288 0,3000 | 199.335 01521 | 0,160 | 01118 | 06721 | 05800 0,1521 | 04397 674621
DOHCL | 2006-1 | 735288 0.2000 | 64247 00338 | 0035 | 0,0284 | 04768 | 00700 | 00338 | 0,0510 685344
DOHCL | 2006-2 735288 0,2000 | 196.547 00906 | 0095 ) 0,0761 )| 05285 | -0,7000 | 0,0906 | -00102 383778
DOHQCL | 2006-3 1.500.000 | 0,2000 | 265.217 01317 | 0,138 | 01106 | 05271 | -00600 | 0,1317 | 00307 344 371
DOHOL | 2006-4 1.500.000 | 0,2000 | 199.977 01825 | 0,192 10,1532 | 04224 | 00200 | 0,1825 | 00970 267 681
DOHCL | 2007-1 1.500.000 | 0,2000 | -42 254 00457 | 0048 | 0,0384 | 04885 | 0,1300 00457 | D DB6A 434 100
DOHCL | 2007-2 1.500.000 | 0,2000 | 53815 00880 | 0092 | 0,0739 | 05528 | 02500 0,0880 | 01775 364 741
DOHOL | 2007-3 1.500.000 | 0,2000 | 114.120 01301 | 0,137 | 01092 | 0,9346 | 04500 0,1301 | 04291 248 978
DOHCL | 20074 1.500.000 | 0,2000 | 162.730 01712 | 0,180 | 01438 | 0,6014 | 04300 01712 | 0 3569 324 062
DOHOL | 2008-1 1.500.000 | 0,2000 | 6176 00385 | 0040 | 0,0324 | 07435 | -03000 | 0,0385 | -02132 546 093
DOHOL | 2008-2 1.500.000 | 0,2000 | 129.021 00929 | 0099 | 00789 | 04224 | 03700 | 0,0939 | -0,1025 431892
DOHQCL | 2008-3 1.500.000 | 0,2000 | 226486 01257 | 0132 ) 01056 | 0,5078 | -0,3500 | 01257 | -0,1159 72107
DOHCL | 20084 | 2450000 | 90,2000 | 244,182 01511 | 0159 | 01269 | 04923 | 04800 [ 01511 |-0,159& 1.098.211
DOHCL | 2008-1 2.450.000 | 0,2000 | -19282 00264 | 0028 | 0,0222 | 02427 | 00600 | 0,0264 | 00054 8439 901
DOHOL | 2008-2 2.450.000 | 02000 36313 00451 | 0047 | 0,0378 | 02574 | 03900 00451 | 01338 1.146 302
DOHOL | 2008-3 2.450.000 | 0,2000 | 87990 00553 | 0058 | 0,0464 | 0,0843 | 08200 0,0553 | 01197 1.154 433
DOHOL | 20094 2.450.000 | 0,2000] 48577 00665 | 0070 ) 0,0559 ) 0,0844 | 09500 00665 | 01419 1.354 585
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| Sirket | Tarih | Borglar | wd we | WACC | Toplam Sermaye | {(Sermaye XWACC) EVA Getirisi MVA
DOHCL | 2001-1 135758 06307 | 03693 | 0,0947 638011294 6441379 - 6441379 047 4.863
DOHCL | 2001-2 55846 05308 | 03692 | 0,2574 680 887 62 175 260,34 - 17827149 0,76 200.173
DOHCL | 2001-3 241590 06428 | 03572 | 0,2723 703 668,16 19162906 - 1985936.14 079 a
DOHCL | 20014 263014 06122 | 03878 | 04973 648 24511 32239694 - 33758522 1,33 320.510
DOHOL | 2002-1 432701 06936 | 03064 | 0,0853 82053315 5358054 - 5521091 -0.04 320.510
DOHCL | 2002-2 338412 06436 | 03564 | 0,1062 70525109 74901497 - 7784338 012 251,381
DOHCL | 2002-3 258282 04884 | 05116 | 0,1038 88449302 9714644 - 103.909,04 011 6.285
DOHCL | 2002-4 201361 04820 | 05180 | 0,2343 87348106 20461854 - 213.073.81 027 135.746
DOHCL | 2003-1 104 047 04438 | 05562 | 0,0204 81350140 16 60818 - 1607635 021 22,624
DOHCL | 2003-2 243740 03876 | 06124 | 01312 960465 74 12605401 - 130.052.87 0,08 76922
DOHCL | 2003-3 1.077.982 | 08138 | 0,1862 | 01762 3.159.612 56 556 640,99 - 556,640,809 0,19 199.998
DOHOL | 2003-4 1.165.686 | 0,8254 | 01746 | 0,2629 3.368.817,53 88550085 - 881.22303 1,00 985.286
DOHCL | 2004-1 917 525 0,8097 | 0,1902 | 0,400 309181156 12374842 - 12520516 0,12 1,278,401
DOHCL | 2004-2 926 647 08018 | 019832 | 0,0623 371042577 23118837 - 23279085 035 783.817
DOHCL | 2004-3 1.002.007 | 0,8128 | 01872 | 0,1127 382691546 442702 97 - 444.61547 0,30 1.249.990
DOHQCL | 2004-4 763 803 0,7942 | 02058 | 0,1508 3572.843 07 53827362 - 546.549,93 007 1.367.636
DOHCL | 2005-1 714352 05948 | 04051 | 0,0258 181512735 A6 494,35 - 3700861 021 1.852.926
DOHCL | 2005-2 603 104 05755 | 04245 | 0,0660 1.732.015.30 114 345 92 - 4216575 005 1.735.280
DOHCL | 2005-3 1.107.062 | 0,7060 [ 0,2940 | 0,1301 2500.75249 32524972 - 17598415 0,12 2.029.395
DOHCL | 2005-4 1.319.053 | 0,7306 [ 02694 | 0,2001 272896251 546 179 87 - 346.844 .58 0,16 2,455,863
DOHCL | 2006-1 1231829 | 07228 | 02772 | 0,0347 285246148 91982111 - 2TBT3Y 042 3.766.734
DOHCL | 2006-2 1.243.069 | 0,6887 [ 0,3113 | 0,042 236213667 116.274,00 8027345 005 3.566.148
DOHQCL | 2006-3 1.222.164 | 0,5108 | 04892 | 0,0715 3.066.534 76 218.285 00 45923169 002 2.874.965
DOHOL | 2006-4 1.205.172 | 04954 | 05046 | 0,1249 287285397 37123451 - 171.257.14 052 1.845.000
DOHCL | 2007-1 1494 652 | 05625 | 04375 | 0,0596 3428752354 204 421 45 - 24667545 0,06 1.895.000
DOHCL | 2007-2 1.358.214 | 05346 [ 04654 | 01221 322295430 39358528 - 33967018 0,14 2.490.000
DOHCL | 2007-3 1.398.210 | 05224 | 04766 | 0,2617 314718779 82355499 - 70943503 001 2,460,000
DOHCL | 2007-4 1355474 | 05282 | 04718 | 0,2443 3.179.53562 77689914 - B514.168.84 -0,16 1.830.000
DOHCL | 2008-1 1.699.810 | 06199 [ 0,3801 | -0,0610 3845.903.00 - 240.600,64 246776 64 -039 510.000
DOHOL | 2008-2 2.158.388 | 06323 | 03667 | 0,0124 4.090.281,00 5053880 8848190 011 735.000
DOHQCL | 2008-3 1.968.156 | 06419 | 0,3581 | 0,0262 4.189.227,00 11015841 116.336 .59 001 720,000
DOHCL | 2008-4 2.035.388 | 05612 | 04388 | 0,0012 5.583.5949,00 6.732 12 23744948 030 -905.000
DOHCL | 2008-1 2.193.374 | 05580 | 04420 | 0,0148 554327500 8201307 - 101.295,07 047 -1.102.500
DOHCL | 2008-2 1762499 | 05425 | 04572 | 0,0817 5.358.801.00 437 983 17 - 401.771.17 1,04 294.000
DOHCL | 2008-3 1507.316 | 05207 | 04793 | 0,0818 5.111.739,00 41695343 - 32896383 0,00 294.000
DOHCL | 2009-4 1.473.323 | 05358 | 04642 | 0,0958 5277.908,00 505648 87 - 457.073,07 008 73.500
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| Sirket | Tarih | Sermaye | Orani | NOPAT | Orani | Kd* | Kd Beta kM kRF Ke Borglar
DYHOL | 2001-1 | 101 246 0,2500 | -162 02073 | 0,218 | 01632 06035 | 01600 | 02073 | -00144 112.244
DYHOL | 2001-2 | 202.493 0.2500 | -228 03148 | 0,330 | 02479 06542 | 02400 | 03148 | 02658 135.837
DYHOL | 2001-3 | 202 493 0,2500 | -778 04417 | 0464 | 0,3478 04878 [ 01600 | 04417 | 0,1482 103.898
DYHOL | 2001-4 | 202 493 0,2500 | -3705 05893 | 0619 | 04641 03425 [ 04300 05803 | 05519 92815
DYHOL | 2002-1 | 202 493 0,2500 | -369 0,1348 | 0142 | 01062 05266 | 0,1700 | 01348 | -00257 131486
DYHOL | 2002-2 | 230 841 0,2500 | -784 02398 | 0,262 | 01888 02701 [ 03200 | 0,2398 | 00886 6570
DYHOL | 2002-3 | 230841 0,2500 | -1571 023450 | 0,362 [ 02717 04898 | 03300 | 0,3450 | -0,0224 71573
DYHOL | 2002-4 | 230841 0,2500 | -1.892 04400 | 0462 | 0,3465 0496 [ 02800 | 04400 | 00829 27990
DYHOL | 2003-1 | 230,841 0.3000 | -471 01100 | 0,116 | 00808 06843 [ 01000 | 0,1100 | -0,0337 31821
DYHOL | 2003-2 | 300.094 0.3000 | -881 01918 | 0,201 | 01408 04739 [ 00400 | 01916 | 01197 34204
DYHOL | 2003-3 | 300.094 0,3000 | -5930 02174 | 0,228 | 0,1598 03357 [ 02900 02174 | 02418 220378
DYHOL | 2003-4 | 300.094 0,3000 | 30179 02600 | 0,273 | 01911 057168 [ 08700 0,2600 | 05752 201.600
DYHOL | 2004-1 | 300.094 0,3300 | 3340 00550 | 0,058 | 0,0387 0594 [ 00400 0,0550 | 00481 193.796
DYHOL | 2004-2 | 300.094 0.3300 | 26767 0.1100 | 0,116 | 00774 06249 | 00800 | 01100 | 00038 194.255
DYHOL | 2004-3 | 200.094 0,3300 | 10568 0,1500 | 0,158 | 01055 05229 [ 01400 01500 | 01448 115533
DYHOL | 2004-4 | 552.000 0,3300 | 60483 0,1801 | 0,189 | 01267 05086 [ 03200 01801 | 02513 159.464
DYHOL | 2005-1 | 552.000 0.3000 | 4369 00390 | 0,041 00237 05169 [ 00000 | 0,0390 | 00189 148.325
DYHOL | 2005-2 | 576.021 0,3000 | 40571 00778 | 0,082 | 0,0571 0358 [ 00800 00778 | 0DT86 116383
DYHOL | 2005-3 | 576.021 0,3000 | 58050 0,1168 | 0,123 | 0,0858 04424 [ 03500 01169 | 02200 80396
DYHOL | 2005-4 | 576 021 0,2000 | 76026 0,1521 | 0,160 | 01118 03042 [ 05300 01521 | 02823 127837
DYHOL | 2006-1 | 608.500 0.2000 | 15546 00338 | 0,035 | 00234 03754 | 00700 | 0,0338 | 00474 133.550
DYHOL | 2006-2 | 608.500 0,2000 | 75539 00306 | 0,005 | 0,0761 03501 [ 01000 | 0,0806 | 00238 150476
DYHOL | 2006-3 | 608.500 0,2000 | 78778 01317 | 0,128 | 01106 03334 [ 00800 | 01317 | 00668 115.260
DYHOL | 2006-4 | 608.500 0,2000 | 81854 0,1825 | 0,192 | 01533 02492 [ 00200 | 01825 | 0,1320 90244
DYHOL | 2007-1 | 608.500 0,2000 | -26 487 00457 | 0,048 | 0,0384 05016 [ 0,1300 0,0457 | 0 D0 277406
DYHOL | 2007-2 | 608.500 0,2000 | 27010 00850 | 0,002 | 0,073 04083 [ 03500 0,0880 | 01544 207 B60
DYHOL | 2007-3 | 608 500 0,2000 | 42658 0,1301 | 0,137 | 01092 08474 [ 04500 01301 | 04012 85269
DYHOL | 2007-4 | 618 500 0,2000 | 69356 0,1712 | 0,180 | 0,1438 04917 [ 04300 01712 | 03230 159.680
DYHOL | 2008-1 | 618.500 0,2000 | -18.107 00385 | 0,040 | 0,0324 06672 | 03000 | 0,0385 | -0,1873 452.950
DYHOL | 2008-2 | 618.500 0,2000 | 38586 00839 | 0,089 [ 0,0789 03862 | 03700 | 0,0829 | -00899 317.152
DYHOL | 2008-3 | 618.500 0,2000 | 41687 0,1257 | 0132 [ 01056 04105 | 03500 | 01257 | -0,0696 459.703
DYHOL | 2008-4 | §18.500 0.2000 | -40.154 01511 | 0,159 | 01269 06237 [ 04800 | 01511 | -02425 593489
DYHOL | 2009-1 | 618.500 0,2000 | -80.037 00364 | 0,028 | 0,0222 02429 [ 006800 | 0,0064 | 0,0054 6549902
DYHOL | 2009-2 | 618500 0,2000 | -82.000 00451 | 0,047 | 0,0378 0,1963 | 03900 0,0451 | 01128 789802
DYHOL | 2009-3 | 802.000 0,2000 | -97 548 00553 | 0,058 | 0,0464 00893 [ 08200 0,0553 | 01236 768691
DYHOL | 2009-4 | 802.000 0,2000 | -170400 | 00665 | 0,070 | 0,055 0,0469 | 09500 0,0865 | 01084 919563
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Uzun Hisse
Vadeli Toplam Serma- Toplam Senedi

| Sirket | Tarih | Borglar | wd we | WACC ve {Sermaye XWACC) EVA Getirisi MVA
DYHOL | 2001-1 | O 05258 | 04742 | 00790 213.4390,50 16.869,28 - 1703141 047 145.807
DyHOL [ 2001-2 [0 04015 | 05985 | 02566 338.329.96 8750177 - 8772936 0,61 197.430
DYHOL | 2001-3 | 0 03391 | 06609 | 02159 306.380,25 6614254 - 66.920,70 -0.80 42.523
DYHOL [ 20014 | O 03143 | 06857 | 05243 295.307 .86 154 821,64 - 15852643 1.97 268.303
DYHOL | 2002-1 110.370 03789 | 06211 | 00243 326.008,62 780624 - 8.274 82 0,07 308.6801
DYHOL | 2002-2 | 151.670 04067 | 0,5933 | 01293 389.081.51 5031989 - 5110353 0,21 386.761
DYHOL | 2002-3 | 277.356 05524 | 04476 | 0,1401 515.770,74 7225173 - 7382286 -0,26 268.552
DYHOL | 2002-4 | 280.928 05801 | 04199 | 02358 549780 17 129 637 48 - 13152906 0,08 326.949
DYHOL [ 2003-1 | 244100 05445 | 04555 | 00267 506.762,65 1452818 - 1499890 022 219,299
DyYHOL [ 2003-2 | 243.270 04804 | 05196 | 0.1298 5T7.567.86 7499573 - T59TT0S 0,14 212,374
DYHOL | 2003-3 | 275686 06231 | 03768 | 01907 T96.158,00 15183394 - 15776394 0,28 555,174
DYHOL | 2003-4 | 252.195 08019 | 0,3981 | 02440 753.689,00 258 248,70 - 22916970 0,88 1,320,413
DYHOL | 2004-1 | 333.227 06372 | 0,3628 | 00414 827.117.00 3422317 - 3088322 -0.04 1.260.334
DYHOL [ 2004-2 | 377.454 06558 | 03442 | 00520 871.803.00 4537216 - 1860499 013 1065333
DYHOL | 2004-3 | 425485 05432 | 0,3568 | 0,195 841.113,00 10053584 - 8986820 0,13 1.245.380
DYHOL | 2004-4 | 283.300 04451 | 05548 | 01958 994 754,00 194.790,09 - 13430718 0,30 1,278,573
DyYHOL [ 2005-1 | 286.772 04408 | 05562 | 00232 987.097.00 22386689 - 1851819 043 1.490.400
DYHOL | 2005-2 | 244.380 03351 | 06148 | 00703 936.784,00 6586587 - 2529527 -0,09 1,353,410
DYHOL | 2005-3 | 413.503 04617 | 0,5383 | 0,1581 1.070.010,00 16914818 - 11109788 0,04 1.440.053
DYHOL | 2005-4 | 716.625 05945 | 04055 | 01809 1420483,00 25699719 - 18097159 0,50 2.448.080
DYHOL [ 2006-1 | 715.612 05826 | 04174 | 00363 145766200 5291857 YT N 0.18 3,201,551
DYHOL | 2006-2 | 880.007 06287 | 0,3713 | 00567 1.636.983.00 9238629 - 1724708 013 2.677.400
DYHOL | 2006-3 | 839.637 05108 | 0,3892 | 00936 1.563.387 00 146,303 62 - 6752602 -0.10 2.336.640
DYHOL | 2006-4 | 805.771 05956 | 04044 | 01447 1.504615,00 21771894 - 13576534 0,03 2.421.830
DYHOL | 2007-1 1112541 | 08955 | 03045 | 00535 1.998 447 00 106 932 86 - 13341986 0,03 2.494.850
DYHOL | 2007-2 | 1.019667 [ 06685 | 03315 | 01006 1.835.827.00 184 599 36 - 15758596 0,04 2.616.550
DYHOL | 2007-3 | 1093745 [ 08596 | 03404 | 02086 1.787 614,00 37292414 - 33026574 -0,03 2,525,275
DYHOL | 2007-4 | 1.042.082 | 08602 | 03398 | 02047 1.820.262.00 372621,35 - 3037268535 008 2,325,560
DYHOL | 2008-1 1.247.564 | 07333 | 0,2667 | -0,0262 2.319.014.00 - 60838,76 4273176 -0.52 791.660
DYHOL | 2008-2 | 1.448.643 | 07406 | 02594 | 00351 238428500 8367744 - 4509184 -0,37 265,955
DYHOL | 2008-3 | 1410004 [ 07524 | 0,2476 | 00622 249820700 15544248 - 11375526 0,00 265.955
DYHOL [ 20084 [ 1486776 | 07937 | 02063 | 0,0507 2.996.765,00 15211585 - 19226995 054 -210.290
DYHOL | 2009-1 1603804 | 07847 | 02153 | 00186 2.872.286,00 5338743 - 13342443 -0,25 -264.510
DYHOL | 2009-2 | 1323171 [ 07736 | 02264 | 00548 273147300 149 703 46 - 23170346 1,72 290,685
DYHOL | 2009-3 | 1107177 [ 07005 | 02995 | 0 0695 267786800 186.197 .51 - 28374551 027 64.160
DYHOL | 2009-4 | 949418 06997 | 03003 | 00716 2671.001.00 191.343.33 - 38174333 0,29 312,780
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Vergi Tahvil Kisa Vadeli
| Sirket | Tarih | Sermaye | Orani | NOPAT | Orani | Kd* | Kd Beta kM kRF Ke Borglar
EREGL | 2001-1 | 44352 02500 | 15336 02073 | 0218 | 01632 | 08003 -0,1600 | 02073 | -0,0867 117 086
EREGL | 2001-2 | 44352 02500 | 3055 03148 | 0330 | 0,2479 | 05643 | 02400 | 0,3148 | 0.2726 154 368
EREGL | 2001-3 | 44352 0,2500 | 121845 04417 | 0464 | 0,3478 | 06095 -0,1600 | 04417 [ 00750 222078
EREGL | 20014 | 44352 02500 | 144 087 05893 | 0619 | 04641 | 05725 04800 05893 | 05267 286 287
EREGL | 2002-1 | 44352 0,2500 | -22.428 01348 | 0,142 | 0,1062 | 05505 -0,1700 | 01348 | -0,0330 275042
EREGL | 2002-2 | 44352 02500 | -33 483 02398 | 0252 | 0,1888 | 05955 -0,3200 | 02398 | -0,0936 331763
EREGL | 2002-3 | 44352 02500 | 11.184 03450 | 0262 | 0,2717 | 05664 -0,3900 | 032450 [ -0,0713 280756
EREGL | 20024 | 44352 02500 | 67620 04400 | 0462 | 0,3465 | 08239 -0,2800 | 04400 | -0,1532 195717
EREGL | 20031 | 44352 0,3000 | 89733 01100 | 0116 | 0,0809 | 07551 [-0,1000 | 0.1100 | -0,0486 176 736
EREGL | 2003-2 | 44352 03000 | 140469 | 01916 | 0201 | 01408 | 06207 | 00400 | 01916 | 0,0975 140 911
EREGL | 2003-3 | 44352 0,3000 | 179805 02174 | 0238 | 0,1598 | 0488 0,2900 032174 | 02528 172 837
EREGL | 20034 | 44352 0,3000 | 258 957 02600 | 0273 | 01911 | 07235 0,8700 02600 [ 07013 168574
EREGL | 2004-1 | 44352 0,3300 | 21987 00550 | 0058 | 0,0387 | 06656 0,0400 00550 | 0,0450 2145629
EREGL | 2004-2 | 487872 03300 199809 | 01100 | 0,116 | 00774 | 05524 | -0,0600 | 01100 | 0,0161 285.085
EREGL | 2004-3 | 487 872 0,3300 | 349223 01500 | 0,158 | 0,1055 | 05994 0,1400 0,1500 | 0,1440 234982
EREGL | 2004-4 | 487 872 0,3300 | 567747 01801 | 0,189 | 01267 | 05656 0,3200 0,1801 [ 0,2592 517425
EREGL | 2005-1 | 487 872 03000 | 91548 00390 | 0041 0,0287 | 08602 | 00000 | 0,0390 | 0.0133 282 687
EREGL | 2005-2 | 487 872 0,3000 | 166538 00778 (0082 | 0,0571 | 04519 0,0800 00778 [ 00788 216 686
EREGL | 2005-3 | 487 872 0,3000 | 170204 01169 | 0,123 | 0,0859 | 02463 0,3500 01169 [ 01743 199 988
EREGL | 20054 | 487 872 0,3000 | 181705 01521 | 0,160 | 01118 | -0,0731 | 0,5800 01521 [ 01208 535433
EREGL | 2006-1 | 487 872 02000 | 29558 00338 | 0035 0,0284 | 00438 | 00700 | 0,0338 | 0.0322 601775
EREGL | 2006-2 | 487 872 0,2000 | 210124 00906 | 0095 | 0,0761 | -0,0129 | -0,1000 | 0,0906 | 0,0930 621443
EREGL | 2006-3 | 487 872 0,2000 | 526475 01317 | 0,128 | 0,1106 | 02833 -0,0600 | 01317 [ 00773 503384
EREGL | 20064 | 487 872 0,2000 | 659570 01825 | 0,182 | 0,1533 | 03659 -0,0200 | 01825 | 01084 440272
EREGL | 2007-1 | 487 872 0,2000 | 144183 00457 | 0048 | 0,0384 | 02781 0,1300 00457 | 00692 495123
EREGL | 2007-2 | 844 019 0,2000 | 366573 00380 | 0092 | 0,0739 | 03361 0,2500 00880 | 015056 451755
EREGL | 2007-3 | 844019 0,2000 | 534890 01301 | 0,137 | 01092 | 07197 04500 0,1301 [ 0,3603 376568
EREGL | 20074 | 844 019 0,2000 | 641952 01712 | 0,180 | 01438 | 04275 04800 01712 [ 0,3032 121215
EREGL | 2008-1 | 844 019 0,2000 | 266 696 00385 | 0040 | 0,0324 | 06187 -0,3000 | 00385 | -0,1709 634678
EREGL | 2008-2 | 1148812 | 0,2000 [ 818320 00938 | 0099 | 0,0789 | 0226 -0,3700 | 0,0938 | -0,0108 886.200
EREGL | 2008-3 | 1148812 | 0,2000 [ 1614590 | 01257 | 0,132 | 0,1056 | 06327 -0,3500 | 01257 | -0,1753 1.003.484
EREGL | 20084 | 1148813 | 0,2000 | 505865 | 01511 | 0,159 | 90,1269 | 06115 | -04800 | 01511 | 02348 2279.853
EREGL | 2009-1 | 1148813 | 0,2000 [ 36209 00264 | 0028 | 0,0022 | 0531 -0,0600 | 0,0264 | -0,0195 1775572
EREGL | 2009-2 | 1148813 | 0,2000 | -53 850 00451 | 0047 | 0,0378 | 05384 0,3900 00451 [ 0,2308 1496581
EREGL | 2009-3 | 1.600.000 | 0,2000 [ -129487 | 00553 | 0058 | 0,0464 | 03919 0,8200 00553 | 0,3550 1.047.781
EREGL | 20094 | 1600000 | 0,2000 | 52820 00665 | 0070 | 0,0559 | 0556 0,9600 00665 | 05633 837296
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Uzun Hisse
Vadeli Toplam Toplam Senedi

| Sirket | Tarih Borglar wd we | WACC Semmaye {SemayeXWACC) EVA Getirisi MVA
EREGL | 20011 | 293922 09026 00974 10,1389 455.360,14 63253 46 - 4791794 027 410,256
EREGL | 20012 | 402.866 09263 00737 | 02497 601.586.38 150.208.21 - 81.153.38 044 609.840
EREGL | 2001-3 | 472631 0.8400 00600 | 03314 739.059.71 244 956 95 - 123 111,66 012 532,224
EREGL | 20014 | 342740 0,9341 00659 | 04682 67337957 31527652 - 17118912 0,38 785072
EREGL | 20021 | 294283 08277 00723 | 0,0881 613.676,08 5887332 - 81.399.42 -018 620,928
EREGL | 2002-2 | 345101 09385 0061501714 721.24245 12364852 - 15713191 0,02 632.016
EREGL | 2002-3 | 341525 09335 00665 | 02489 666.623 24 165903 58 - 154.719,12 0,03 654.192
EREGL | 20024 | 362439 09264 00736 | 03087 602,507 43 18660578 - 118.98565 0,08 698.544
EREGL | 20031 | 417.026 0,8305 00605 | 00719 636.11382 4585143 43.881,90 012 620,928
EREGL | 20032 | 333430 09145 00855 | 01371 516.692.88 71105866 69.363.79 0.29 811642
EREGL | 20033 | 305943 09152 00848 | 01677 52313291 8TT26 TS 92.078,15 042 1.175.328
EREGL | 20034 | 297.120 08130 00870 | 02355 510.045,74 120.099 .68 13885745 051 1.796.256
EREGL | 2004-1 | 230414 0,9094 00906 | 00333 489394 68 19216 36 277079 0,15 2,216,160
EREGL | 20042 | 246.179 05213 04787 | 00480 1.019.13524 48862 65 150.936.77 092 1,353,845
EREGL | 2004-3 | 215657 04802 05198 | 01255 93851028 117.810,11 2314134 046 2.195.424
EREGL | 20044 | 241.060 0 6086 03914 ] 01786 1.246.357 55 22257018 345 176,80 0,13 2,488,147
EREGL | 2005-1 | 230.313 05126 04874 | 00212 1.000.87153 2118408 7036375 0,05 2.658.902
EREGL | 20052 | 844028 0 6850 03150 | 0,0640 1.548 58561 99043 91 67.494 35 010 2.341.786
EREGL | 20053 | 965.197 0,7054 02946 | 01119 1.656.056,98 185.353 .09 - 1514874 0,53 3.854.183
EREGL | 20054 | 843141 0,7386 02614 10,1142 1.86645157 213.061.18 - 3135646 0.0 3.781.008
EREGL | 2006-1 | 887485 0,7532 02468 | 00293 197713142 5T98557 - 2839762 006 3.512.678
EREGL | 2008-2 | 1.145637 0,7836 02164 | 00787 225495119 179.783 62 130.350,68 -0.08 3.195.562
EREGL | 2006-3 | 1373346 07937 02063 | 0,1037 236460177 245.219.84 281.1595,27 -0.11 2.805.264
EREGL | 20064 | 1522284 0,8009 0,1991 | 01444 2450428 77 353.747 84 30582237 0,31 3.802.976
EREGL | 2007-1 1476 857 08017 01983 | 00445 2459852 23 109.483 83 3469871 0,57 6,293,543
EREGL | 20072 | 1.281.153 06725 03275 | 0,0890 257692685 25506337 111.509,53 043 5.865.923
EREGL | 20073 | 1.294 340 06643 03357 10,1935 251392432 486.538,92 3835140 042 8,693,331
EREGL | 20074 | 1779880 06925 0307501928 274511422 520.309,.21 11264259 -0,09 7.849.372
EREGL | 20081 | 2343647 07792 02208 | -00125 | 3822234392 4787641 314 57421 -0.07 7.047.554
EREGL | 2008-2 | 1.965229 07150 02850 | 00533 4.030.332,23 214.713.13 703 606,55 0,07 10.339.313
EREGL | 2008-3 | 2.009 670 0,7240 02760 | 00281 4.161.966,48 116.794 .34 1.487 796,07 -042 5.514.300
EREGL | 20084 | 2254484 0,7979 02021 | 00528 5683.129,36 30575218 200 112,78 029 3.584.295
EREGL | 20091 | 2200 313 07797 02203 | 00130 5214697 70 67 886 89 - 3167834 -0.24 2.435.483
EREGL | 20092 | 2803789 0,7892 02108 | 00785 5449482 31 427 858,65 - 480.808 54 042 3.851.815
EREGL | 20083 | 3485816 0,7393 02607 ] 01269 613659679 778.591.89 - 908.079.28 044 5.752.400
EREGL | 20094 | 3328727 07225 02775101967 5.766.022.81 1.133.97163 - 1.081.152,03 -0.30 5.600.000
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Vergi Tahvil Kisa Vadeli
| Sirket | Tarih Sermaye Orani | NOPAT | Oram | Kd* | Kd Beta kM kRF Ke Borglar
FMNSBMK | 2001-1 120175 02500 | 57330 02073 | 0218| 01632 | 03662 | -0,1600 | 0,2073 | 00728 1.545454
FNSBMK | 20012 194 200 02500 | §5.162 03148 | 0,330 02479 | 03547 | 02400 | 03148 [ 02882 | 1.937.689
FNSBRK | 20013 194.200 02500 | 63491 04417 | 0464 | 03476 | 03106 | -0,1600 | 04417 | 02547 2423210
FNSBRK | 20014 275000 02500 | 706667 05893 | 0619 | 04641 | 03271 04800 0,5803 | 05635 2.442.907
FNSBMK | 20021 275000 02500 | 47593 01348 | 0142 | 01062 | 02996 | -01700 | 01348 | 00435 2495748
FNSBRK | 20022 275000 02500 | 184831 02398 | 0252| 01886 | 02283 | -03200 | 02398 | 01114 2888964
FINSBRMIKC | 200253 275000 02500 | 333351 03450 | 0362 | 02717 | 0.2652 | -0,3900 | 0,3450 | 00766 3228.012
FNSBMK | 20024 354905 02500 | 350273 04400 | 0462 | 0,3485 | 0415 -0,2800 | 04400 | 0,1412 3658454
FNSBMK | 20031 354 905 03000 | 82240 01100 | 0116 00800 | 04845 | -01000 | 0,1100{ 00083 | 6.753.018
FNSBMK | 20032 354 905 03000 | 26592 01916 | 0.201) 01408 | 02792 | 0,400 | 01916 [ 01492 | 6.641.708
FNSBRK | 20033 354905 03000 | 78E7T 02174 | 0228 0,1588 | 0,2881 0,2800 02174 | 02391 6.875.060
FNSBRK | 20034 425220 0,3000 | 322624 02600 | 0273| 01911 | 0,522 0,8700 0,2600 | 05784 7.208.324
FNSBMK | 20041 425220 03300 | 89856 00550 | 0058 | D,0387 | 0,561 0,0400 0,0550 | 00466 7.058.495
FNSBMK | 20042 425220 03300 | 212960 | 0100 | 0116] 00774 | 05036 | -0,0600 | 01100 | 00244 | 8530175
FNSBMK | 20043 590000 03200 | 120501 01500 | 0158 0,1055 | 0,3812 0,1400 0,1500 | 01462 §.882.904
FINSBIMKC | 20044 590,000 03200 | 472566 01801 | 0,189 | 01267 | 0,2024 0,3200 0,1801 | 02084 9.086.170
FNSBMK | 20051 5Q0.000 03000 | 170694 | 00380 | 0,041 00287 | 02457 | 00000 | 00390 | 00255 | 9.340.232
FNSBRK | 20052 590.000 03000 | 182537 00778 | 0,082| 00571 | 02719 0,0800 00778 | 00784 9.319.590
FNSBRK | 20053 590.000 03000 | 199823 01169 | 0123 | 0,0859 | 019475 0,3500 0,1169 | 01629 9.575.256
FNSBRK | 20054 950.000 03000 | 770976 01521 | 0160 | 0,1118 | D,23176 0,5800 0,1521 ] 02880 10052.937
FNSBMNK | 20061 950.000 02000 | 253721 | 00338 | 0,035| 00284 | 04074 | 00700 | 00338 | 00485 | 10.997.209
FNSBMK | 20082 1.250000 02000 | 259379 00906 | 0035| 00761 | -00301 | -01000 | 0,0906 | 0,0963 13658.823
FINSBMK | 20063 1.250.000 02000 | 265.146 01317 | 0138 | 01106 | -0,7007 | -0 0600 | 0,1317 | 02660 92238324
FINSBMK | 20064 1.250000 02000 | 862.561 01825 | 0182 ] 01533 | 04865 | -00200 | 01825 | 0,2830 12881450
FNSBRK | 20071 1250000 02000 | 265812 00457 | 0,048 | 00384 | 0,2402 0,1300 0,0457 | 00660 11038074
FNSBRK | 20072 1400000 02000 | 288.148 00880 | 0,082 | 0,0739 | 0,3666 0,2500 0,0880 | 01474 11873178
FNSBRK | 20073 1400000 02000 | 206778 01301 | 0137 | 0,1092 | 04830 04500 0,1301 | 02849 13771.562
FNSBMK | 20074 1400000 02000 | 1218013 01712 | 0,180 01438 | 05531 04800 0,1712 | 03420 15083.322
FMNSBRK | 2008-1 1400000 02000 | 368696 00385 | 0040| 00324 | 04376 | -03000 | 00385 [ -01096 | 15692469
FINSBIMK | 2008-2 1400000 02000 | 362422 00939 | 0039| 00789 | 0,04 -0,3700 | 0,0939 | 00753 16.384.796
FINSBMK | 20083 1500000  0,2000 | 385.861 01257 | 0132] 01056 | 01535 | -03500 | 01257 | 00527 18.580.755
FNSBMK | 20084 1500000 02000 | 1484713 | 0,1511 | 0158 0,1268 | 0,771 -04800 | 01511 -03355 | 19.025.261
FNSBRK | 2009-1 1500000 0,2000 | 454121 00264 | 0028] 00222 | 01341 -0,0600 | 0,0264 | 0,0148 16 BB8.736
FNSBRK | 20032 1.500.000 02000 | 910364 00451 | 0,047 | 00378 | 06274 0,3900 0,0451 | 02615 15207143
FNSBRK | 20033 1575000 02000 | 1377.221| 00553 | 0,058 | 0,0464 | 03086 0,5200 0,0563 | 02913 15777485
FNSBRK | 20034 1575000 02000 ] 1788130 | 00665 | 0,070 0,0559 | 06059 0,9600 0,0665 | 05079 20267562
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Uzun Hisse
Vadeli Toplam Sema- Toplam Senedi

| Sirket | Tarih Borglar | wd we | WACC ye (SemayeXWACC) EVA Getirisi MVA
FNSBRK | 2001-1 1.202.029 | 09581 | 0.0419) 01595 2.867 658,00 45727127 - 39994127 -0.14 -1.202
FNSBRK | 20012 1023708 | 09385 | 00615 | 02504 3.155 506 76 T90.003,82 - 72484242 107 203.910
FNSBMK | 20013 613.839 09399 | 0,0607| 0,3422 3.231.249.00 1.105.801.31 - 1.04231081 -063 14.800
FNSBNK | 20014 579746 09166 | 0,0834 | 04715 3.297 653,00 1.554 959,60 - 84829235 071 75625
FNSBMK | 20021 527431 09166 | 0,0834 | 0,1008 3.288.180,00 332.883.20 - 28529045 -040 -57.750
FNSBNK | 20022 628713 09275 ] 0,0725| 0,1832 3.792 897,00 694.787.00 - 509.956,25 -022 -104.500
FINSBRMIKC | 200253 561.118 09340 | 0,0660 | 0,2588 4.164 131,00 1.077.687,23 - 74443673 000 -104.500
FNSBMK | 20024 512,901 0,9216 | 00784 | 0,3304 4.526.260,00 1.495487,09 - 114521458 026 -76.079
FNSBRK | 2003-1 972674 09561 | 00439 | 0,0777 §.086 507 00 628.037,04 - 54579584 0,02 -60.334
FNSBRK | 20032 741.311 09541 | 0.0459 | 01412 773792200 1.092.41447 - 1.08582217 0,19 -3.549
FNEBMK | 20033 581642 09546 | 0,0454 | 0,1634 T.811 607,00 127647942 - 118760202 -0,04 -17.745
FNSBMK | 20034 1.145.838 | 09516 | 0,0484 | 0,2098 8.780.382,00 1.842627,21 - 1.519.703.21 055 242,375
FNSBNK | 20041 1.031.878 | 09501 | 0,0499 | 0,0391 8.515.593,00 33284563 - 24298925 008 306,158
FNSBNK | 20042 1203725 | 09581 | 00419 | 00752 1015912000 T63.638,12 - 55066795 -010 229,619
FNSBMK | 20043 1.265.841 | 09451 | 0,0549 | 0,1078 1073874500 115719724 - 1.03669540 -0,03 295.000
FINSBIMKC | 20044 1.658.148 | 09480 | 0,0520 | 0,1310 1123531800 1.484.400,85 - 1.011.835,11 059 637.600
FNSBRK | 2005-1 2315448 | 09518 | 00482 | 00285 1224568000 349.389,33 - 178.69503 029 1.333.400
FNSBRK | 20052 2976995 | 08542 | 00458 | 0,0581 12886 58500 74893717 - 56640027 031 2.891.000
FNEBMK | 20053 3048388 | 08553 | 00447 | 0,0893 13213644 00 1.180.287 81 - 950464 .41 022 3.658.000
FNSBNK | 20054 4204812 | 09375 | 0,0625| 0,1228 1520774900 1.867 524,65 - 1.096.54885 -017 4,702,500
FNSBNK | 20061 4927462 | 09437 | 00563 | 0,0295 1687467100 497.905,25 - 24418445 029 6.365.000
FNSBMK | 20082 6.190.829 | 09408 | 00582 | 0,0772 21099652,00 1.830.161,17 - 137078197 000 6.065.000
FINSBMK | 20063 4825464 | 09183 | 00811 0,1232 1541378800 1.899.441,78 - 1.634.296,18 -0,22 6.250.000
FINSBMK | 20064 32858099 | 09283 | 00717 | 0,1626 17427 349,00 283378916 - 1.971.22836 -0,01 6£.125.000
FNSBRK | 20071 3217979 | 09194 | 00806 | 0,0406 15506 05800 63002075 - 364.108,75 opo £.125.000
FNEBMK | 20072 3.153.061 | 09153 | 00847 | 0,0801 16526 23300 1.323 796,83 - 1.035545883 001 6.037.500
FNSBNK | 20073 3069221 | 09232 | 00768 | 01227 1824078300 2238544 14 - 1.941.76654 -0,14 £.740.000
FNSBNK | 20074 3670671 | 09205 | D06I5 | 01578 2013399300 317289426 - 1.95488146 003 7.210.000
FNSBNK | 20081 4230849 | 09343 | 0,0657 | 0,0230 2132331800 49127954 - 122.583.54 -0,05 5.600.000
FINSBIMK | 2008-2 3998109 | 09257 | 00643 | 0,0786 2178290500 1.713.203 .61 - 1.350.781.21 -0,22 4.086.000
FINSBMK | 20083 3934169 | 09276 | 00624 | 0,1022 2402492400 245738175 - 207142085 028 5.500.000
FNSBRK | 20084 4147388 | 0,9392 | 00608 | 0,0985 246726859,00 243794942 - 95323662 0,15 4.860.000
FNEBRK | 20091 4479606 | 09338 | 0,0662 | 0,0217 2264834200 491 682,86 - 37 562,06 012 5.670.000
FNSBNK | 200382 3970237 | 09275 | 00725 | 0,0541 20677 380,00 1.117917.86 - 20765386 008 6.225.000
FNSBNK | 20093 3902171 | 09259 | 00741 | 0,0648 2125463600 1.372494,07 472673 042 8.822.500
FNSBNK | 20094 2049365 | 092471 | 00659 | 0,0922 2389192700 220402139 - 414.890,99 -017 7.853.750
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Vergi Tahvil Vadeli
| Sirket | Tarih | Sermaye | Orani | NOPAT | Oranl | Kd* | Kd | Beta kM kRF Ke Borglar
GARANM | 2001-1 | 260000 0.2500 | 125152 02073 | 0218 | 0,1632 | 06107 | -01600 | 02073 | -00170 [ 3 867 717
GARAN | 20012 | 260000 0.2500 | 183250 | 03148 | 0320 | 0.2479 | 06183 | 0.2400 | 03148 | 0.2685 | 4.7956.501
GARAN | 20013 750000 0,2500 | 377296 04417 | 0464 | 03478 | 03965 | -0,1600 | 04417 | 0,2031 6 137 905
GARAN | 2001-4 750.000 0,2500 | 502845 05803 | 0619 | 04641 | 04613 | 04800 05893 | 05389 10085 354
GARAN | 2002-1 750000 0,2500 | 17608 01348 | 0,142 | 0,1062 | 063071 | -0,1700 | 01348 | -00573 | 9.227 9671
GARAN | 20022 750.000 0,2500 | 457798 02398 | 0252 | 01888 | 06545 | -0,3200 | 02398 | -01266 | 11609456
GARAN | 20023 791.748 0,2500 | 695673 03450 | 0362 | 02717 | 05276 | -0,3800 | 03450 | -00428 | 12.006.704
GARAN | 20024 791748 0,2500 | 578.377 04400 | 0462 | 03465 | 06808 | -0,2800 | 04400 | -00502 | 13163402
GARAN | 2003-1 | 791748 03000 166625 | 01100 | 0116 | 0,0809 | Q7604 | -01000 | 01100 | 00487 | 15783.317
GARAN | 20032 | §22.038 0.3000 | 4630 01916 | 0201 ] 01408 | Q6127 | 0.0400 | 01915 | 0.0985 | 12898476
GARAN | 2003-3 822038 03000 | 7760 02174 | 0228 | 0,1598 | 04235 | 02900 02174 | 02482 15105 544
GARAN | 20034 822038 0,3000 | 117.118 0,2600 | 0,273 | 01911 | 06731 | 0,8700 02600 | 0,6706 16.911.563
GARAN | 2004-1 822038 0,3300 | 200629 0,0550 | 0,058 | 00387 | 05446 | 00400 00550 | 0,0468 16722 350
GARAN | 20042 | 322033 0.3300 | 486572 | 01100 | 0116 | 0.0774 | 06332 | -0.0600 | 01100 | 00061 | 13985.041
GARAN | 20043 1.200.000 | 0,3300 | 740,928 01500 | 0158 | 0,1055 | 05467 | 01400 01500 | 01445 19.560.362
GARAN | 2004-4 1.200.000 | 0,3300 | 953724 01801 | 0189 | 01267 | 05428 | 03200 01801 | 0,2560 20539820
GARAN | 20051 | 1.200.000 | 0,3000 | 334471 | 0,0390 | 0041 | 00287 | 04916 | 00000 | 0,0390 | 0,0198 | 20192.835
GARAN | 2005-2 2.100.000 | 0,3000 | 648138 00778 | 0082 | 00571 | 04933 | 00800 00778 | 00789 210415
GARAN | 2005-3 2.100.000 | 0,3000 | 963.034 01169 | 0123 | 0,0859 | 03343 | 03500 01169 | 0,1948 22447 662
GARAN | 20054 2.100.000 | 03000 1272174 | 01521 | 0,160 | 0,1118 | 08612 | 05300 01521 | 05206 26222315
GARAN | 2006-1 | 2.100.000 | 02000 | 370,057 | 00238 | 0035 | 0.0284 | 06141 | 00700 | 00338 | 0.0560 | 27406522
GARAN | 2006-2 2.100.000 | 0,2000 | 308330 0,0906 | 0,095 | 00761 | 06974 | -01000 | 00906 | -00423 | 20525 862
GARAN | 2006-3 2.100.000 | 0,2000 | 1180462 | 01317 | 0,138 | 0,1106 | 05333 | -0,0600 | 01317 | 0,0295 32421136
GARAN | 2006-4 2.100.000 | 02000 | 1660706 | 01825 | 0,192 | 0,1533 | 05448 | -0,0200 | 01825 | 0,0722 33780205
GARAN | 2007-1 2.100.000 | 0,2000 | 535967 00457 | 0048 | 00384 | 05307 | 01300 00457 | 0,0004 37051605
GARAN | 2007-2 2.100.000 | 0,2000 | 1131676 | 0,0880 | 0,092 | 0,0739 | 04855 | 02500 00880 | 01666 37 562 450
GARAN | 2007-3 2.100.000 | 0,2000 | 1758150 | 01301 | 0,137 | 0,1092 | 07132 | 04500 01301 | 03579 38 560 881
GARANM | 2007-4 2.100.000 | 0,2000 | 2478362 | 0,1712 | 0,180 | 01438 | 05471 | 04800 01712 | 0,3401 43689 530
GARAN | 2008-1 2.100.000 | 0,2000 | 676730 00385 | 0040 | 00324 | 06728 | -0,3000 | 00385 | -0,1833 | 48242 986
GARAN | 2008-2 2.100.000 | 02000 | 1394594 | 00939 | 0099 | 0,078 | 04796 | -03700 | 00939 | 01286 | 48485 666
GARAN | 20083 | 4200000 | 0,2000 | 2114458 | 0,1257 | 0,132 | 01056 | 06308 | -0,3500 | 01257 | 01744 | 53.361.364
GARAN | 2008-4 | 4200000 | 02000 ) 2744563 | 01511 | 0159 | 01260 | 07098 | -04800 | 01511 | -02967 | 57950 957
GARAN | 2009-1 | 4.200.000 | 0,2000 | 936.047 00264 | 0028 | 0,0222 | 06773 | -00600 | 00264 | -00321 | 63641589
GARAN | 2008-2 | 4200000 | 0,2000 | 1999302 | 0,0451 | 0,047 | 0,0378 | 05661 | 0,3900 00451 | 02403 63791779
GARAN | 20083 | 4200.000 | 0,2000 | 3070180 | 0,0553 | 0,058 | 0,0464 | 05043 | 0,8200 005523 | 04409 64292 597
GARAN | 20094 | 4200000 | 02000 | 4324672 | 00665 | 0,070 | 0,0559 | 05877 | 0,9600 00665 | 06005 68781713

147




EK?2

Uzun Hisse
Vadeli Toplam Sema- Toplam Senedi

| Sirket | Tarih | Borglar | wd we | WACC ye (SemayeXWACC) EVA Getirisi MVA
GARAN 2001-1 1.891.840 [ 09575 | 00425 | 0,1556 6.119.557 00 95214273 826.99073 023 S07.000
GARAN | 20012 | 2533237 | 09662 | 00338 | 0,2486 7.689.738.00 1.911.394,99 1728.13599 124 1.456.000
GARAN 2001-3 2574450 | 09207 | 00793 | 0,3363 9.462.355 00 3182656230 2805.360 30 -0,80 243.750
GARAN 2001-4 3325760 | 09470 | 0,0530 | 04680 14161.114,00 6.627.90590 6.125.060 90 104 1.237.500
GARAM 2002-1 1862673 [ 09372 | 00628 | 0,0958 11840634 00 1.145.000,89 1127.394 89 -0,05 1.275.000
GARAN 20022 2505953 | 09485 | 00505 | 01728 14 865 409,00 257007855 2112.280 55 0,24 787.500
GARAM 2002-3 1.866.232 [ 0,8495 | 00505 | 0,2558 15664 684,00 4.006.915,07 3311.242 07 -0,29 356.286
GARAMN 2002-4 2560173 | 09521 | 00479 | 03275 1651532400 540843523 4830.058 33 048 910.509
CARAN | 20031 | 2908428 | 09594 | 00406 | 0,0755 19483463 ,00 1.471.890,38 130526538 026 475.048
GARAN | 20032 | 1517553 | 08464 | 00536 | 01385 15338 067,00 2.124.707 56 2.120.077 56 020 £98.117
GARAN 2003-3 2867783 | 09556 | 0,0444 | 0,1637 18495 365,00 302832537 302056537 033 1.274.158
GARAM 2003-4 3.154454 | 09606 | 00394 | 0,2100 20888 055,00 4.385.867 .13 4.268.749.13 0,61 2.548.317
GARAN 2004-1 3066651 | 09601 )| 00399 | 0,0390 20811039,00 80418278 603.553 78 013 3.062.080
GARAN | 20042 | 3786576 | 09652 | 00348 | 0,0745 23596 655,00 1.757.363,14 1.270.791.14 0,06 2.815.479
GARAMN 2004-3 4218166 | 0,9520 | 00480 | 0,1074 24378528,00 288266877 194174077 0,14 2.951.290
GARAM 2004-4 4044.027 | 09535 | 00465 | 01327 25783 947,00 342203995 2488.3159% 0,15 3.912.000
GARAN | 20051 | 4048250 | 09528 | 00472 | 0,028 2544109400 71912476 38465376 018 4.944.000
GARAN 20052 4857844 | 09250 | 00750 | 0,0588 279899443,00 1845661589 987.523 89 0,12 4.800.000
GARAN 2005-3 5851549 | 09311 | 0,0689 | 0,0834 30499 211,00 2848.12243 1585.00543 0,30 £.342.000
GARAN 20054 6629211 | 093838 | 0,0601 | 0,1364 2485152559 476586294 2493688 94 022 8.316.000
GARAN | 20061 | BO76.783 | 09424 | 00576 | 0,0300 36483 305,00 1.093.132,37 723.07537 0.01 5.400.000
GARAMN 2006-2 9507.179 | 09502 | 0,0498 | 0,0702 42133041,00 2956.08007 2.147.690 07 -0.21 6.174.000
GARAM 2006-3 9097377 | 09518 | 0,0481 | 0,1067 43518513,00 4.554.989.48 3484.527 48 0,15 7.434.000
GARAMN 2006-4 98671875 | 09538 | 00461 | 0,1495 45542.080,00 6.811.202,14 5.150.496,14 0,05 7.728.000
GARAN 2007-1 9870334 | 09572 | 0,0428 | 0,0408 44021 939,00 1.992.169,21 145620221 031 11.025.000
GARAN 2007-2 10234380 [ 09579 | 00421 | 0,0778 49896 830,00 3831.047.28 274937128 022 13.965.000
GARAN 2007-3 10422913 [ 09589 | 00411 | 0,1195 51084 794,00 6.102.82549 434367549 021 17.325.000
GARAN 2007-4 10900742 | 09630 | 00370 | 0,15M1 56890 272,00 856482124 6.086.459 24 0,14 19.950.000
GARAN 2006-1 12807 113 | 09667 | 00333 | 0,0250 63150 099,00 157817846 9071448 46 041 10.500.000
GARAM 2008-2 12168794 | 09665 | 00335 | 0,0719 62754 460,00 4.514.149,66 2.119.55566 -0,53 9.744.000
GARAMN 2008-3 12629218 | 0.8402 | 00598 | 0,0888 70190582,00 623545302 412099502 0,04 8.064.000
CARAN | 20084 | 13473379 | 0.9445 | 00555 | 0,1034 75633336,00 782034479 5075.78179 011 £.720.000
GARAN 2009-1 14121340 [ 08488 | 00512 | 0,0184 81962 929,00 1.591.238.99 665.191.99 0,10 5.712.000
GARAN 2009-2 15376413 [ 09496 | 0,0504 | 0,0480 83370 192,00 400532842 2006.02642 077 13.356.000
GARAN 2009-3 14537488 | 0.9494 | 00506 | 0,0664 83030 085,00 551204811 2441.868 11 0324 13.320.000
GARAN 20094 15466351 | 09525 | 00475 | 0,0817 88445 064,00 7228385065 290371365 013 22.470.000
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Sirket Tarih _Sermaye | Orani NOPAT Oram | Kd* Kd Beta kM kRF Ke Borglar

HURRIYET | 2001-1 62188 0,2500 363 02073 10218]0,1632 | 06424 | -0,1600  0,2073 | -0,0287 | 5732
HURRIYET | 20012 104477 0,2500 8643 03148 | 0330 ] 0,479 [ 05054 | 02400  0,3148 | 02770 | 12192
HURRIYET | 20013 104477 0,2500 11541 04417 | 0464 | 03478 | 04548 | -0,1600 04417 | 0,1680 31972
HURRIYET | 20014 104.477 0,2500 19425 05893 | 0619 | 04641 | 02984 | 04800 0,5893 | 0,5567 37785
HURRIYET | 20021 104.477 0,2500 4574 01348 | 0,142 | 0,1062 | 04200 | -01700  0,1348 | 0,0068 37010
HURRIYET | 20022 145.745 0,2500 20835 02398 | 025201888 | 04739 | -0,3200 0,239 | -0,0255 | 43859
HURRIYET | 20023 145.745 0,2500 28907 0,3450 | 02362 | 02717 | 05485 | -0,3900  0,3450 | -0,0581 | 24180
HURRIYET | 20024 145.745 0,2500 33038 04400 | 0462 | 03465 | 05516 | -0,2800 04400 | 0,0428 17513
HURRIYET | 20031 145745 0,3000 3070 01100 | 0116 | 0,0809 [ 07713 | 01000 04100 | 00520 | 15462
HURRIYET | 20032 245143 0,3000 16776 01916 | 0201 [ 01408 [ 04704 | 0,0400 01916 | 01203 | 9.351
HURRIYET | 20033 245143 0,3000 23707 02174 | 0228 0,1598 | 04468 | 02900 02174 | 0,2499 10583
HURRIYET | 20034 245143 0,3000 7666 0,2600 | 0273 ] 0,1911 | 07745 | 08700 0,2600 | 0,7324 42515
HURRIYET | 20041 245143 0,3300 8122 0,0550 | D058 | 00387 | 06746 | 0,0400 0,0550 | 0,0449 34219
HURRIYET | 20042 416.743 0,3300 14.748 01100 | 0416 | 0,0774 [ 07140 | -0,0800 04100 | 00114 | 41529
HURRIYET | 20043 416.743 0,3300 8410 0,1500 | 0,158 | 0,1055 | 06392 | 01400 0,1500 | 0,1436 37810
HURRIYET | 20044 416.743 0,3300 42684 0,1801 | 0,188 | 01267 | 05078 | 0,3200 0,1801 | 0,251 21134
HURRIYET | 20051 416.743 0,3000 9879 0,0390 | 0041 [ 00287 [ 05208 | 0,0000 00390 | 00187 | 20864
HURRIYET | 20052 416.743 0,3000 32344 00778 | 0082 | 00571 | 04744 | 00800 00778 | 00788 48730
HURRIYET | 20053 416.743 0,3000 51.051 0,1168 | 0,123 | 0,0859 | 03209 | 0,3500 0,1168 | 01817 54148
HURRIYET | 20054 416.743 0,3000 725277 01521 | 0,160 | 01118 | 04683 | 0,5800 0.1521 | 0,3525 46389
HURRIYET | 20061 416.743 0,2000 13156 0,0338 | 0035] 0,0284 [ 04171 | 00700 00335 | 0,483 | 26653
HURRIYET | 20062 416.743 0,2000 41785 00906 | 0095| 0076105118 | -0,1000  0,0906 | -0,0070 | 18477
HURRIYET | 20063 416.743 0,2000 58417 01317 | 0138 | 01106 | 04244 | 00600 01317 | 0,0503 13929
HURRIYET | 20064 416.743 0,2000 68582 0,1825 | 0,182 | 0,1533 | 0,2936 | -0,0200  0,1825 | 0,1028 7087
HURRIYET | 200741 416.743 0,2000 1667 00457 | 0048 | 00384 | 04899 | 01300 0,0457 | 0,0870 197 915
HURRIYET | 20072 416.743 0,2000 36679 0,0880 | 0092 | 00739 | 05750 | 02500 0,0830 | 01811 24974
HURRIYET | 20073 416.743 0,2000 67 949 0,1201 | 0,137 10,1092 | 0,8272 | 04500 0.,1301 | 03847 27167
HURRIYET | 20074 421.000 0,2000 93112 01712 | 0,180 0,1438 | 0,7049 | 04800 01712 | 0,3889 41402
HURRIYET | 20081 421.000 0,2000 19229 0,0385 | 0040 | 00324 | 05959 | -0,3000  0,0385 | -0,1632 | 147 331
HURRIYET | 2008-2 4860.000 0,2000 103 802 0,0839 | 0098 | 00789 | 05025 | -0,3700  0,0939 | -0,1382 | 180.846
HURRIYET | 20083 450.000 0,2000 122797 0,1257 | 0132 0,1056 | 05688 | -0,3500 01257 | 01449 | 175385
HURRIYET | 20084 460.000 0,2000 52,084 01511 | 0159 | 0,1269 | 07253 | 04800 01511 | 03066 | 275 661
HURRIYET | 2008-1 460.000 0,2000 1266 00264 | 0028 | 00222 | 03198 | -00600  0,0264 | -0,0012 | 230 787
HURRIYET | 20082 460.000 0,2000 251 00451 | 0047 | 0,0378 | 02453 | 0,3900 0.0451 | 01297 213 951
HURRIYET | 20083 552.000 0,2000 14640 00553 | 0058 | 00464 | 01168 | 08200 0,0553 | 01448 243 767
HURRIYET | 20084 552.000 0,2000 4727 0,0665 | D070 ] 0,0559 | 00484 | 0.9600 0,0665 | 01097 335458

149




EK?2

Uzun Hisse
Vadeli Toplam Toplam Senedi
Sirket Tarih___ Borglar wd we | WACC Sermaye (S ermaye XWACC) EVA MVA
HURRIYET | 2001-1 38879 04177 | 05823 | 00515 106.799,83 5500,84 - 1.86947 -042 83.954
HURRIYET | 20012 42332 03429 | 06571 | 0,2670 159.001.11 4245177 - 3380817 0,15 177.610
HURRIYET | 20013 33073 03837 | 06163 | 0,2370 169.521,60 4017944 - 2863826 -023 112,312
HURRIYET | 20014 47 741 04501 | 05499 | 0,5150 180.002 .95 97 851.07 - 7842590 098 323.877
HURRIYET | 20021 44334 04378 | 05622 | 0,0503 185.820,77 934387 - 4.769,50 021 438,354
HURRIYET | 20022 44 826 03783 | 06217 | 0,0556 23442973 1302525 750938 -0,02 562,979
HURRIYET | 20023 49580 0,3360 | 06640 | 00527 21950541 1156515 1734171 -0,20 364,362
HURRIYET | 20024 52 084 03232 | 06768 | 0,1410 215.341,66 3036020 267829 024 AB6.245
HURRIYET | 2003-1 54438 03241 | 06759 | 00080 21564525 - 1.823.34 499360 -0,35 276.915
HURRIYET | 20032 41984 01732 | 08268 | 01238 29647817 3670856 - 1983290 -0.18 355.457
HURRIYET | 20033 17 830 0,1039 | 08961 | 0,2405 27356070 65 790 68 - 4208381 024 502,542
HURRIYET | 20034 34502 0,2391 | 0,7608 | 0,6030 32215861 18427147 - 186.605,27 054 840,617
HURRIYET | 20041 54 296 02653 | 07347 | 0,0432 33365801 1442713 - 630472 -0,08 735,801
HURRIYET | 20042 61037 01875 | 08025 | 0,0062 519.308.34 3.194,52 1155385 -013 529.766
HURRIYET | 20043 62434 0,1839 | 080861 | 0,1362 51698577 7042584 - 6201801 -023 661.319
HURRIYET | 20044 61128 0,1649 | 08351 | 0,2306 489.004 .85 115083 80 - 7240014 020 831.300
HURRIYET | 2005-1 67 377 01747 | 08253 | 0,0204 504.983.28 1032283 - 443,75 -0.10 808.481
HURRIYET | 20052 32053 0,1624 | 08376 | 0,0753 497 531 66 37463356 - 511985 008 908.439
HURRIYET | 20053 24436 0,1587 | 08413 | 0,1749 485.326.71 86 62532 - 3557455 026 1.250.228
HURRIYET | 20054 26579 0,1499 | 08501 | 0,3164 49020998 165.108 92 - 8258216 030 1.729.482
HURRIYET | 20061 23245 01069 | 08931 | 00467 466.641.25 2178791 - 8653232 0,00 1.729.462
HURRIYET | 20062 34201 0,1122 | 08878 | 0,0023 46942093 1.100,67 4056445 -037 933.503
HURRIYET | 20063 33988 0,1031 | 0,8969 | 0,0566 464 659,91 26.280,87 3213635 017 1.166.879
HURRIYET | 20064 38.027 0,0896 | 09004 | 0,1078 462.856,55 49.808,74 1867412 -0,02 1.141.875
HURRIYET | 200741 442 830 06059 | 03941 | 0,0576 1.057 547 32 60 87399 - 5920873 017 1.333.576
HURRIYET | 20072 £92.955 05972 | 04028 | 01171 1.034 672,06 121.13545 - 8445682 -012 1.116.870
HURRIYET | 20073 545.377 05787 | 04213 | 0,2295 989.286,63 22702942 - 159.090,87 005 1.191.884
HURRIYET | 20074 516.698 05700 | 04300 | 0,2492 979.089,61 24397477 - 150.862,62 -0,06 1.103.020
HURRIYET | 20081 610427 06428 | 03572 | 00375 | 1.178.758,02 - 44 186,25 6341503 -042 437.840
HURRIYET | 2008-2 505.041 05886 | 04014 | 00087 | 1.145.887 51 - 9.936,42 113.826,83 -0.29 146,240
HURRIYET | 20083 525.310 06037 | 03963 | 0,0063 1.160.704,88 732018 11547651 -0.10 138.000
HURRIYET | 20084 B27.938 068627 | 03373 | 00193 | 1.363.599.30 - 26.364 50 88446 84 -0,50 161.000
HURRIYET | 2008-1 626.381 06508 | 03492 | 0,0140 1317 167 .89 18 468,25 - 1978384 -0.14 184.000
HURRIYET | 20082 534.084 06192 | 03808 | 0,0728 1.208.044 80 87 85398 - 8770331 035 78.200
HURRIYET | 20083 438.601 05528 | 04472 | 0,0903 1234367 24 111489 37 - 96856822 0,15 187.680
HURRIYET | 20084 329.951 05466 | 04534 | 0,0802 1.217 408 97 97 74921 - 102478,70 040 480,240
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EK 2

Kisa

Vergi Tahvil Vadeli
| Sirket | Tarih | Sermaye | Orani | NOPAT | Orami | Kd* | Kd | Beta kM kRF Ke Borglar

ISCTR | 2001-1 | 558 964 0,2500 | 162769 02073 | 0218 | 01632 | 0,8073 | -0,1600 | 0,2073 | -0,0892 | 5777033

ISCTR | 20012 | 558964 02500 | 362481 | 03148 | 0230 | 02479 | 08232 | 02400 | 03148 | 03532 | 8557332
ISCTR | 20013 810573 02500 | 638868 04417 | 0464 | 02478 | 07653 | -0,1600 | 04417 | -0,0188 | 11090413
ISCTR | 20014 810573 02500 | 854614 05893 | 0619 | 04641 | 06641 | 04800 05893 | 05167 11432358
ISCTR | 20021 810573 02500 | 138730 01348 | 0142 | 01062 | 0,7088 | -0,1700 | 0,1348 | -0,0806 | 11002 595
ISCTR | 200232 810.573 02500 | 386881 02398 | 0252 01888 | 0,6869 | -0,3200 | 02398 | -0,1447 | 13226 059
ISCTR | 20023 810573 02500 | 675857 03450 | 02362 | 02717 | 05670 | -0,3800 | 03450 | -0,0717 [ 14974 801
ISCTR | 20024 810573 02500 | 848425 04400 | 0462 | 02465 | 06734 | -0,2800 | 04400 | -0,0448 | 16720074
ISCTR | 20031 | 810572 023000 | 167630 | 01100 | Q116 | 00800 | 06560 | -01000 | D100 | -0,0278 | 17247 063
ISCTR | 20032 | 810572 03000 | 164123 | 01916 | 0201 | 0408 | 06108 | 00400 | 01916 | 00990 | 16582732
ISCTR | 20033 810572 03000 | 480719 02174 | 0228 | 0,1588 | 0,6080 | 02800 02174 | 02616 17611918
ISCTR | 20034 1426.724 | 03000 | 786527 0,2600 | 0273 [ 0,1911] 0,7240 | 08700 0,2600 | 0,7016 19614877
ISCTR | 2004-1 1426.724 | 03300 | 306840 00550 | 0058 | 00387 | 0,7946 | 00400 0,0550 | 0,0431 19699254
ISCTR | 20042 | 1428724 | 02300 | 646531 | 01100 | 016 | 0,0774 | 06943 | -0.0600 | 01100 | -0.0080 | 21223 990
ISCTR | 20043 1.840.757 | 03300 | 1.020.297 | 01500 | 0,156 | 0,1055 | 0,7031 | 0,400 01500 | 01420 23320723
ISCTR | 20044 1.840.757 | 03300 | 1.402.030 | 01801 | 0189 | 01267 | 0,5445 | 03200 01801 | 0,2563 24446 284
ISCTR | 20051 | 1840757 | 02000 | 435619 | 0.0390 | 0.041 | 0.0287 | 06362 | 00000 | 0.0390 | 0.0142 | 25334520
ISCTR | 20052 1840757 | 03000 | 907 766 00778 | 0082 | 00571 | 06384 | 00800 00778 | 0,0792 26895252
ISCTR | 20053 1.868.942 | 03000 | 1.338723 | 01169 | 0,123 | 00859 | 0,5102 | 03500 01169 | 0,2358 32749610
ISCTR | 20054 1.968.942 | 03000 | 1.807 171 ] 01521 | 0160 | 0,1118 | 0,5231 | 05800 01521 | 0,3759 37140843
ISCTR | 20061 | 1968942 | 0.2000 | 506501 | 0.0338 | 0035 | 0,0284 | 05828 | 00700 | 0.0338 | 0.0549 | 393634123
ISCTR | 20062 1968.942 | 02000 | 1.098.086 | 0,006 | 0,095 | 00761 ) 0,6393 | -01000 | 0,0906 | -0,0313 | 41759251
ISCTR | 20063 2756585 | 0,2000 | 1.565400 | 01317 | 0138 | 01106 | 0,5159 | -00600 | 01317 | 0,0328 43364 407
ISCTR | 20064 2756585 | 02000 ) 2018573 | 01825 | 0,192 | 01533 | 0,5086 | -00200 | 01825 | 0,0793 46306374
ISCTR | 2007-1 2756585 | 0,2000 | 544 167 00457 | 0,048 | 00384 | 05653 | 0,1300 00457 | 0,0924 49185735
ISCTR | 20072 2756585 | 0,2000 | 1.052.502 | 0,0880 | 0,092 [ 00739 | 05484 | 02500 00880 | 01770 46457 066
ISCTR | 20073 2756585 | 02000 | 1637077 | 01301 | 0137 | 0,1082 | 0,7483 | 04500 01301 | 0,3695 43248 516
ISCTR | 20074 2756585 | 02000 | 2368177 | 01712 | 0,180 | 01438 | 05712 | 04800 01712 | 0,3476 48063 949
ISCTR | 2008-1 2756585 | 0,2000 | 738718 00385 | 0040 | 00324 ] 0,7348 | -0,3000 | 0,0385 | -0,2102 | 51117 989
ISCTR | 20082 2.7596.585 | 02000 | 1455458 | 0,0939 | 0,099 | 00789 | 05714 | -03700 | 00039 | -01712 | 53485124
ISCTR | 20083 2.796.585 | 0,2000 | 2.136.261 | 01257 | 0132 ) 01096 | 0,7259 | -03500 | 01257 | -0,2196 | 95728488
ISCTR | 20084 | 2758585 | 02000 | 2804836 | 01511 | 0159 | 01269 | 07192 | -04800 | 01511 | -0,3028 | 62985 002
ISCTR | 2009-1 2756585 | 0,2000 | 871342 00264 | 0028 | 00222 07672 | -0,0600 | 0,0264 | -0,0399 | 63906 541
ISCTR | 20092 3079639 | 02000 | 1847665 | 0,0451 | 0047 | 00378 | 0,7037 | 03800 00451 | 0,2878 66358 494
ISCTR | 20093 3079638 | 02000 | 2868052 | 0,0553 | 0058 | 00484 | 05119 | 08200 0.0553 | 04467 69390 387
ISCTR | 20094 3079638 | 0,2000 | 3893890 | 0,0665 | 0070 | 00559 | 0,5539 | 08600 0.0665 | 05614 72177063
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Uzun Hisse
Vadeli Toplam Serma- Toplam Senedi

| Sirket | Tarih Borglar wd we | WACC ve (S ermayeXWACC) EVA Getirisi MVA
ISCTR | 2001-1 1.035.254 | 09247 [ 0,0758 | 01441 737125100 1.0622268 - 89945710 -0.14 4.750.903
ISCTR | 20012 1507.985 | 09474 | 00526 | 0.2481 10.624.281,00 2.636.384.61 - 227392386 -0,05 6.735.919
ISCTR | 20013 1.124.821 | 09378 | 0,0622 | 03250 13025807 00 4.233.463,10 - 359459510 -043 3.323.194
ISCTR | 20014 1.250.223 | 08400 | 0,0600 | 04672 1350215400 6.308 663 90 - 545405015 063 5.754.821
ISCTR | 2002-1 1.140.624 | 08374 | 0,0826 | 0,0945 12.852.792 00 1.223.704 .77 - 108497502 -0,15 5.106.387
ISCTR | 20022 1.216.156 | 09468 [ 0,0531 | 01711 15252.768,00 260941114 - 2222530398 -0.44 2.512.651
ISCTR | 20023 1.251.026 | 08524 | 0,0476 | 0,2553 17 036400 00 4.350.199.81 - 367434331 -0,18 1.904.744
ISCTR | 20024 1435416 | 08573 | 0,0427 | 0,2298 18 966.063 00 6.254524 71 - 540609995 030 2.715.287
ISCTR | 20031 3.151.324 | 09618 | 0,0382 | 0,0767 21.208.859,00 1.626.708 11 - 145907841 -0,11 2.391.070
ISCTR | 20032 3011776 | 09602 | 0,0398 | 01391 20.385.080,00 2.836.113,36 - 287198096 0,14 2.836.666
ISCTR | 20033 3795671 | 09635 | 0,0365 | 0,1635 22 218 162,00 3.633.096,36 - 315237696 041 4.336.372
ISCTR | 20034 4.167.588 | 0,9434 | 0,0566 | 0,2200 25208193 00 594587780 - 477935100 -0,10 6.705.431
ISCTR | 2004-1 4.151.258 | 0,9436 [ 0,0564 | 00389 2527723600 984 300 83 - B77486073 0,00 6.990.769
ISCTR | 20042 4790652 | 08480 | 0,0520 | 00729 2T 441 365,00 2.001.685.05 - 135485432 -0.08 6.277.423
ISCTR | 20043 4956.922 | 09452 [ 0,0548 | 01076 29.927 402 00 321952580 - 219912833 0,02 7.383.243
ISCTR | 20044 5619.001 [ 09482 | 0,0517 | 0,1334 31.706.042,00 4.229.768,03 - 282773308 0,36 10.5682.661
ISCTR | 2005-1 6451.006 | 09510 | 0,0490 | 0,0280 33486.283,00 93673148 - 50111228 068 11.156.916
ISCTR | 20052 T869.232 | 09549 | 0,0451 | 0,0581 36405 241,00 2.116.585 53 - 120881093 0,00 11.156.316
ISCTR | 20053 8772460 [ 09547 | 0,0453 | 00927 43 401.012,00 4.030.305,29 - 269167189 0,20 16.440,384
ISCTR | 20054 10633228 | 09604 | 0,0396 | 01222 49748.013.00 6.08158278 - 4274411868 0,26 21461110
ISCTR | 20061 11115781 | 08627 | 0,0373 | 0,0294 52.718.846,00 1.547.894. 71 - 104139391 -0.06 20.082.872
ISCTR | 20062 15108696 | 098665 | 0,0235 | 00725 58836 883,00 4.263.823 70 - 316583730 -0,30 13.388.571
ISCTR | 20063 14691333 | 08547 [ 0,0453 | 0,1071 60.812.325 00 6.513.011,82 - 4894761182 0,03 12,894,710
ISCTR | 20064 13801745 | 08562 [ 0,0438 | 0,1501 62964 704,00 944851837 - TAMBAL5T -0,19 15.161.023
ISCTR | 2007-1 13683375 | 08580 | 0,0420 | 00407 65 625 695,00 267211002 - 212784252 0,03 15.574,506
ISCTR | 20072 14536 060 | 09568 | 0,0432 | 00783 63748 711,00 499591132 - 394140072 -0,05 14.609.712
ISCTR | 20073 13894387 | 08540 | 0,0460 | 01212 59 893 483,00 7.260876.57 - 582379977 0,16 17.366.267
ISCTR | 20074 135688701 | 08572 [ 0,0428 | 01525 64383 235 00 9.821420,03 - 7453243723 0,01 17.504.094
ISCTR | 2008-1 15166995 | 048601 | 0,0399 | 00227 69.041.569,00 1.565550,33 - 826831823 -0.32 10.860.797
ISCTR | 20082 14444207 | 08610 | 0,0290 | 00691 70685 816,00 4.886.142,48 - 34306884388 -0,19 8.269.635
ISCTR | 20083 14403.162 | 08622 | 0,0378 | 0,0933 7288823500 6.799.685,29 - 466342448 033 11.853,157
ISCTR | 20084 16012806 | 09663 | 0,0337 | 01124 81.757.393,00 9.192.440 12 - 629780412 -0,23 8.545.291
ISCTR | 2009-1 16605207 | 09669 [ 0,0331 | 00201 83 268 333,00 1.677.185.94 - 80534354 -0,09 7.552.931
ISCTR | 20092 15282549 | 09636 | 0,0364 | 0,0469 84 720 682,00 397575371 - 212808891 0.21 10.801.784
ISCTR | 20093 14969384 | 09648 | 0,0352 | 0,0605 87438 410,00 5.292 699 46 - 242464748 028 14.782.091
ISCTR | 20094 9743859 [ 09638 | 0,0362 | 00742 §5.000.561,00 6.305.041.76 - 2411051368 0,09 16.321.896
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Kisa
Vergi Tahvil Vadeli
| Sirket | Tarih | Sermaye | Oram | NOPAT | Orani  Kd* Kd Beta kM kRF Ke Borglar
IS GYO | 20011 91.000 02500 | 1.929 02073 0218 01632 | 0,9073 | -01600 | 0,2073 ] -0,1260 0
ISGYO | 20012 | 127400 0,2500 | 4.006 02148 0330 02479 | 06998 | 02400 | 0,3148 | 02624 0
IS GYO | 20013 189.405 02500 | 8222 04417 0464 )| 03478 | 05727 | -01600 | 04417 | 0,0971 0
IS GYO | 20014 235690 03500 [ 11922 05803 0619 04641 | 07813 | 04800 05893 | 0,5039 139
IS GYO | 20021 235690 02500 | 3853 01348 0,142 | 01062 | 0,7159 | -0,1700 | 0,1348 | -0,0834 0
IS GYO | 20022 235630 02500 | 7.987 02398 0252| 01888 | 0,71894| -03200 | 0,2395 | -0,1629 0
IS GYO | 20023 235690 02500 [ 12338 02450 0362 02717 | 06555 -03900 | 0,3450| -0,1368 0
IS GYO | 20024 235690 02500 [ 17228 04400 0462 | 03465 | 06211 -023800 | 04400 -00072 0
ISGYO | 20034 | 235690 0,3000 | 5.206 01100 07116 00808 | 07641 | -0,1000 | 01100 { -00505 0
ISGYO | 20032 | 235690 0,3000 | 8.929 01916 0201 01408 | 04735 | 0.0400 | 01916 | 0,1198 0
5 GYO | 20033 2356490 03000 [ 14320 02174 0228 | 01588 | 0,2573 | 0,2900 02174 | 0,2361 0
IS GYO | 20034 235690 03000 [ 18794 0,2600 0727301811 | 077 0,8700 0,2600 | 0,7297 0
IS GYO | 20041 235630 03300 | 2494 0,0550 0058 00387 | 04522 | 0,0400 0,0550 | 0,0482 0
IS GYO | 20042 | 235690 0,3300 | 4.357 01100 0,116 | 00774 | 05031 | -0,0600 | 0,1100 | 00245 0
IS GYD | 20043 235690 03300 [ 7971 0,1500 0158 01055 | 0,1167 | 0,1400 0.1500 | 0,1488 0
IS GYO | 20044 329615 03300 | 8.393 01801 0,189 | 01267 | 0,2819 | 0,3200 0,1801 | 0,2195 0
ISGYO | 20051 | 320615 03000 | 2.357 0.0390 0041 00287 | 04783 | 0,0000 | 0,0390 | 00204 0
5 GY0 | 20052 329615 03000 | 5210 00778 0082 | Op571 | 04276 | 0,0800 00778 | 0,0787 0
IS GYO | 20053 329615 03000 | 7682 01169 0123 | 00858 | 0,2367 | 0,3500 011649 | 0,1720 0
IS GYO | 20054 329615 03000 | 9441 0,1521 0160 | 01118 | 06798 | 0,5800 01521 | 0,4430 0
ISGYO | 20064 | 329615 02000 | 873 00333 0035 00284 | 03575 | 00700 | 0,0338 | 0,0467 0
IS GYO | 20062 329615 02000 | -7.808 0,0906 0095 00761 | 04357 | -0,1000 | 0,0305 | 0,0075 0
IS GYO | 20063 329615 02000 [ 3786 01317 0,138 | 01106 | 0,5716 | -0,0600 | 0,1217 | 0,0221 0
IS GYO | 20064 3296815 02000 | 4524 01825 0,192 01533 | 04909 | -00200 | 0,1825 | 0,0831 0
5 GY0 | 20071 329615 02000 [ 5141 00457 0,048 | 00334 | 04785 | 0,1300 0,457 | 0,0861 0
IS GYO | 20072 450.000 02000 [ 55070 00880 0,092 007338 | 0,5751 | 0,2500 0,0880 | 0,1811 0
IS GYO | 20073 450.000 02000 | 43148 0,1301 0137 01082 | 0,7514 | 04500 01301 | 0,3705 0
IS GYO | 20074 450.000 02000 [ 48526 01712 0180 | 01438 | 0,7168 | 04800 01712 ] 0,3925 0
IS GYO | 20081 450.000 02000 | 5193 00365 0040 00324 | 0,7225] -03000 | 0,0385 | -02061 0
IS GYO | 20082 450.000 02000 | 8.328 00939 0099|0078 | 06396 | -03700 | 0,0939 | -0,2028 0
IS GYO | 20083 450.000 02000 [ 16153 01257 0,132 01056 | 0,6858 | -03500 | 0,1257 | -0,2005 0
ISGYO | 20084 | 450000 02000 | 23391 01511 0159 | 01269 | 05953 | 04800 | 01511 ( 02246 0
IS GYO | 20091 450.000 02000 [ 8701 00264 0028 00222 | 03667 | -00600 | 0,0264 | -0,0053 0
I GYO | 20082 450.000 02000 [ 15813 00451 0047 | 00378 | 06358 | 0,3900 0,0451 | 0,2644 0
IS GYO | 20083 450.000 02000 | 26601 005563 0058 00464 | 0,2553 | 0,8200 0,0553 | 0,2505 0
IS GYO | 20094 450.000 02000 | 40153 00665 0070 00558 | 04619 | 0,9600 0,0865 | 04792 0
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Uzun Hisse
Vadeli Toplam Sema- Toplam Senedi

| Sirket | Tarih | Borglar | wd we | WACC ve {Sermaye XWACC) EVA Getirisi MVA
IS GYO 2001-1 0 0,0000 | 1,0000 | -0,1260 91.000,00 - 1146157 1339026 -027 40,950
I3 GYO | 20012 a 00000 | 1.0000 | 02624 127 400,00 3343485 - 2833916 -003 50,960
13 GYO 20013 1] 0,0000 | 1,0000 | 0,0971 189404 83 1839040 - 1016889 -032 32,144
IS YO 20014 1] 00006 | 0,9994 | 05039 23582932 11882976 - 106907 57 033 70,707
13 GYO 20021 Q 00000 | 1,0000 | -00834 23569000 - 19.658,04 2351140 -0.23 5.892
13 GYO 20022 0 0,0000 | 1,0000 | -0,1629 23569000 - 3840185 4638908 -025 -54.208
IS GYO 20023 Q 00000 | 1,0000 | -0,1368 23569000 - 32.240 62 44577 10 -0,08 -65.833
I3 GYO 20024 Q 00000 | 1,0000 | -00072 23569000 - 1.695.08 1892274 0,13 -44.781
IS GYO | 2003-1 i} 0,0000 | 1,0000 | -0,0505 235 690 00 - 11.883,15 17188 88 012 -65.993
I3 GYO | 20032 1} 0,0000 | 1.0000 | 01198 235690 00 2822999 - 1830080 0,22 -28.283
i GYO 20033 a 00000 | 1,0000 | 02361 23569000 5564607 - 4132638 0,09 -3.428
13 GYO 20034 Q 0,0000 | 1,0000 | 0,7297 23569000 171.982,99 - 15318931 0,35 70,707
IS GYO 2004-1 0 0,0000 | 1,0000 | 0,0482 23569000 1136426 - 887066 0,20 167.340
I3GY0 | 20042 0 00000 | 1.0000 | 00245 235680 00 5.765,04 - 141059 -016 103704
I3 GYO 20043 Q 0,0000 | 1,0000 | 0,1488 23569000 3507845 - 2770788 085 322.895
IS GYO 20044 Q 0,0000 | 1,0000 | 02195 32961483 7236287 - 6287010 -018 303.569
IS5 GYO | 2005-1 1} 0,0000 | 1.0000 | 00204 329614 63 671074 - 435380 -003 303.569
5 GYO 20052 a 0,0000 | 1,0000 | 00787 320614 63 25944 66 - 2072464 013 386.060
IS GYO 20053 1] 0,0000 | 1,0000 | 0,1720 320614 63 56.705,78 - 4902356 021 534.545
IS GYO 20054 0 0,0000 | 1,0000 | 04430 329614 63 146 014 .81 - 13657397 on 626935
ISGY0 | 20061 0 0,0000 | 1.0000 | 00467 329614 63 1540129 - 2513533 0,15 772,120
I3 GYO 20062 Q 0,0000 | 1,0000 | 0,0075 32961463 248113 - 1028902 -0.28 4A1.952
IS GYO 20063 Q 0,0000 | 1,0000 | 00221 32961483 7.29249 - 1107851 0,12 554,343
13 GYO 20064 1] 0,0000 | 1,0000 | 00831 32861483 2738859 - 2286488 0,10 626,935
5 GYO 2007-1 a 00000 | 1,0000 | 00861 320614 63 2836353 - 23322275 0,07 706.127
I GYO 20072 1] 0,0000 | 1,0000 | 01811 450000 00 151523 - 2844485 -032 513.000
13 GYO 20073 0 0,0000 | 1,0000 | 03705 45000000 166 707,19 - 12355849 -0032 486,000
IS GYO 20074 0 0,0000 | 1,0000 | 0,3925 45000000 176 646,53 - 12812046 -017 324.000
13 GYO 2008-1 0 0,0000 | 1,0000 | -0,2061 45000000 - 92.72669 9792003 -040 9.000
IS GYO 20082 Q 00000 | 1,0000 | -02028 450000 00 - 81.28470 100602 22 015 -58.500
13 GYO 20083 1] 00000 | 1,0000 | -0,2005 45000000 - 90.240,78 10639329 0,05 -40,500
IS GYO | 20084 i} 00000 | 1,0000 | -0,2246 450.000,00 - 101.067,22 124 458 26 023 -135.000
I GYO 2003-1 1] 0,0000 | 1,0000 | -0,0053 450000 00 - 237017 1107119 0,33 -16.000
15 GYO 20032 1] 0,0000 | 1,0000 | 0,2644 450000 00 118 981 67 - 10316885 0.1 31.500
IS GYO 20033 0 0,0000 | 1,0000 | 0,2505 45000000 11272918 - 8613301 053 283.000
13 GYO 20084 1] 0,0000 | 1,0000 | 04792 45000000 215643 44 - 17549076 -0.04 292.500
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