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ONSOZ

Glnumizde ekonomik dizende onemli degisiklikler olmaktadir.  Sirket
yonetimleri gitgide daha da karmasiklasan ve rekabet ortaminin iyice kizistigr is
cevrelerinde calismak zorunda kalmaktadirlar. Artan rakip sayisi ve gelisen tiketici
beklentileri ile beraber sirket kaynaklarinin dogru ve etkin bir sekilde kullamimasi
yonetimler igin bir dnkosul haline gelmistir. Bununla beraber yonetimin amaci,

sirketin piyasa degerinin arttirilmasidir.

Bu gelismeler sonucunda sirketlerin performanslarint  6lgmeye yonelik
performans olgimlerine ihtiyag duyulmustur. Cesitli 6lcimler ve analizlerin bu
amacla kullaniimast ginimtize kadar siire gelmistir. Fakat glinimUizde bu geleneksel
Olcutler yeterli olmamaya, ihtiyaca cevap verememe durumuna gelmistir. Bu
performans 6l¢gme teknikleri arasinda son donemlerde ortaya ¢ikan ekonomik katma
deger kavrami ve bu konuda Ulkemizde kisitli sayida teorik ve ampirik arastirma
vardir. Bu galismanin amact konu ileilgili mevcut galismalara katk: saglamaktir.

Tez caismamda ve yuksek lisans egitimim slresince beni destekleyen
damsmanim Yrd. Dog. Dr. Sinan AY TEKIN’e, yiiksek lisans 6grenimimiz stiresince
bizlerle engin bilgi ve tecribelerini paylasan degerli hocalarim Prof. Dr. Hiseyin
AKAY’ave Prof. Dr. Sakir SAKARY A’ ya sonsuz tesekktrlerimi sunarim.
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OZET

ISLETMELERDE FINANSAL PERFORMANS
DEGERLENDIRME ARACI OLARAK EKONOMIiK
KATMA DEGER (EVA) VE BIST'TE BiR UYGULAMA

SENTURK, Ali Fuat
Yiiksek Lisans Tezi, isletme Ana Bilim Dalx
Tez Damismant: Yrd. Dog. Dr. Sinan AYTEKIN
2015, 94 Sayfa

Bu caligsmada sirket ve hisse performansim 6lgen Ekonomik Katma Deger
yontemi incelenmistir. Ekonomik Katma Deger (EKD) kavramim ortaya cikaran
temel sebep sirket yatirnmcilarimn dogru bilgi ihtiyacidir. Bu kisiler sirkete yatinm
yapmak ve bunun karsiliginda kar elde etmek istemektedirler. Bu nedenle isletme
sermayesinin gelisimini donemsel olarak dogru bir sekilde izlemeleri gerekmektedir.
Calismamizda, tUm bu temel ihtiyaglara cevap verebilecegi iddiasiyla ortaya konulan
EKD hakkindaki teorik yaklasimlara yer verilmis, nasil hesaplandigi, kavrami
olusturan faktorler Uzerinde durulmustur. EKD'nin piyasa katma degeri (PKD) ile
iliskis irdelenmis ve diger performans olgutleri hakkinda bilgi verilmistir.

Teorik bilgilerden hareketle, hisse senetleri BIST te islem goren Metal Esya,
Makina Endeksinde islem goren firmalarin hisse senedi fiyatlar: ile Ekonomik Katma
Degerleri arasindaki iliskinin dogrulugu arastirllmistir. Calismada, hisse senedi
getiris ile EKD arasinda bir iliski olmadigi, hisse senedi getirisini EKD ile

aciklamada yetersiz kalacagi sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Hisse Senedi, Ekonomik Katma Deger.



ABSTRACT

IN CORPORATES, ECONOMIC VALUE ADDED ASA
MEASURE OF FINANCIAL PERFORMANCE AND AN
APPLICATION IN BIST

SENTURK, Ali Fuat
Master Degree With Thesis, Department of Business Administration —
Field of Accounting and Finance
Supervisor: Asst. Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2015, 94 Pages

In this research project identifies whether there is a relationship between
Economic Value Added (EVA) and stock prices. The main reason of occurrence of
Economic Vaue Added is company inventors need of correct information. These
people are investing in the company and they want to earn a profit in return.
Therefore it is necessary to monitor the development of working capital periodically
correctly. In our study, al laid out on the claim that the EVA answer these basic
needs that are given to the theoretical approach, how it is calculated, focused on the
factors that constitute the concept. The relationship between the EVA and market
value added (MVA) were examined, also information was given about the other

performance measures.

Moving from theoretical knowledge, it is studied that the accuracy of the
relationship between stock prices and Economic Vaue Added of the firms operating
in Metal Products, Machinery and Equipment Construction Sector which stock
shares are traded on BIST. In this study, it was seen that there was no relationship
between stock returns and EV A and we can’t explain stock returns by using EVA.

Key words. Financial Performance, Share Certificate, Economic Vaue Added.
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SEKILLER LiSTESI

Sekil 1. Degere Dayal1 Y 6netim Anlayist ile Sirketin Piyasa Degeri Arasindaki
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1. GIRIS

Guinimuizde finansal piyasalar gelistikce ve sermaye piyasalar etkinlestikce,
rekabet kosullar1 artmakta, yatirim aanlart ¢esitlenmektedir. Degisen bu kosullar,
etkinligi artan sermaye piyasalari, firmalarin sermayelerini daha etkin ve verimli
kullanmalarini gerektirmektedir. Bu baskilar sirket yoneticilerini ve yatirimcilar
degere dayal1 ekonomik bakis agisi ile buna uygun yonetim ve yatinmlar yapmaya
zorlamaktadir. Iste bu asamada katma deger yaratmak kavrami 6n plana gikmaktadhr.
Sirketlerin faaliyetleri sonucu, geleneksel muhasebe kar1 disinda, ilave bir deger,
baska bir ifade ile artik kar yaratip yaratmadiklarina ve dolayisiyla ortaklarin
servetlerinde artis veya azalisi 6lgmek Uzere yeni finansal performans degerleme
olcltlerine ihtiyag duyulmaktachr. Is yasaminda artik, kar maksimizasyonunu
hedefleyen geleneksel anlayisin yerine hisse degerini maksimize etmeye yonelik
degere dayal1 bir yonetim anlayisim benimsenmektedir.

Ekonomik Katma Deger (EKD), bu kosullar altinda G. B. Stewart ve Joel
Stern Sirket Danismanlik Grubu tarafindan 1980'li yillarin basinda performans
Olcme analiz araci olarak gelistirilmistir. Sirketin gergek karliligina dayanan EKD
finanscilar tarafindan da kabul gérmdstr.

EKD yeni bir ara¢ gibi gorilmekle birlikte, finans literatirtinde oteden beri
yeri olan artik kar kavramina dayanmaktadir. Rekabetin arttigi ginimiz
ekonomilerinde, toplam sermaye maliyetlerini, atil durumdaki sermayeyi, isletmenin
birimlerinin fayda ve maliyetlerini izlemek ¢ok onemlidir; fakat sorunlara vakit
kaybetmeksizin mudahale etmek guctir. EKD’nin sagladigi avanta) da tam noktada
ortaya citkmakta, EKD hissedarlara maliyetlere iliskin yanlisliklart zamamnda gorip
mudahale etme firsat1 vermektedir. EKD bunu, sirketin yabanct kaynak kullanimi
maliyeti ile birlikte Ozkaynak maliyetini de dikkate alarak yapmaktadir. EKD'yi

geleneksel yontemlerden ayiran en 6nemli unsur da budur.

Bu calismann temel amaci Borsa Istanbul’da (BIST) Metal Esya, Makina
Endeksinde islem goren firmalarin hisse senedi fiyatlari ile Ekonomik Katma

Degerleri arasindaki iliskiyi arastirtmaktir. Tezin ikinci bolimde, temel kavramlar



olan katma deger, ekonomik katma deger (EKD), EKD’nin hesaplanmasi, EKD’yi
olusturan faktorler, arttirma yontemleri, EKD ile ilgili elestiriler, EKD’nin kullanim
aanlart detayl1 bir sekilde agiklanmaktachr. Uciincti bolimde, diger performans
Olcutleri finansal dlcltler finansal olmayan ol¢itler ileilgili bilgi verilmis ve detayli
olarak agiklanmaktadir. Dordinct bolimde EKD ile ilgili sektdrel uygulamaya yer
verilmistir. Son bolimde ise BIST te faaliyet gosteren sirketlerin performanslarin

EKD’ye dayal1 olarak analiz eden ¢alismamizin sonuglar: degerlendirilmistir.



2. EKONOMIK KATMA DEGER (EKD)

Sirket performanslarinin 6lgilmesinde ¢esitli yontemler kullanilmaktadir.
Bunlar arasinda son zamanlarda en dikkat ¢cekeni Ekonomik Katma Deger olmustur.
Stern & Stewart Co. Danismanlik Sirketinin tescilli bir markast olan EKD
isletmelerin kar yaratma kabiliyetini olcerken geleneksel analiz yontemlerinin
sermaye maliyetini dikkate amamalarindan kaynakli dezavantgjlarim ortadan
kaldirmaya yarayan bir gostergedir (Ertugrul, 2009a: 21). Bir isletmenin degeri,
bilancoda yer alan donem karina bakilarak ortaya konamaz, aksine daha c¢ok
yatinmcinin gelecekte beklenen, degerlendirme zamamna indirgenen kazanclarina
dayanir. Finansal muhasebe yoluyla gosterilen isletme kar1, 6zkaynak maliyetlerini
dikkate almamaktadir (Gokgen, 2004: 106).

GUnimizde en basta Amerikada olmak Uzere tim dunyadaki btydk
ekonomilerde idare sistemini ve isletme degerini maksimuma ¢ikarma teorileri igcinde
EKD kavrami 0ne gikmaktadhr.

Isletme performansinin artirllmasina yonelik isletme stratgjilerinin 6nemli bir
rekabet araci haline gelmes; isletme performansinin ve piyasa degerinin
degerlendirilmesinde, yeni yaklasim ve yontem arayislarim ortaya ¢ikarmistir. EKD
bu yontemlerden birisidir. EKD; isletme performansimin bitin olarak ve donemler
itibariyla degerlendirilmesine, sermayenin bitcelenmes kararlarimn alinmasina,
hisse senetlerinin gegmis fiyatlarini dikkate alarak gelecege ait deger planlamasi
yapilabilmesine, isletme ile iligkili tim kesimlere bilgi aktarilmasina olanak saglayan
ve isletmenin piyasa degerinin artirlmasina yonelik bittunsel yonetim kararlan icin
guvenilir  bir o6lcit olarak tammlanmaktadir  (Y1lgo6r,2005:240). Finansa
performansin 6l¢tlmesinde kullamlan EKD aymi zamanda kaynak tahsisi, sermaye
bitcelemesi, satin alma-elden cikarma, birlesme ve devralma, yonetici Ucretlerinin
belirlenmesi gibi karar alanlarinda yonetime yardimci olmaktadir (Bayraktaroglu ve
Samiloglu, 2011: 23).

Genel olarak sirketler hisse fiyatlarint yukseltmede uyguladiklar: yontemlerde
oldukca basarilidirlar. Fakat bir sirketin birgok yolu bulunmakla beraber, bunlarin



cogu katma deger yaratma kaygisi tasimamaktadir (Kara, 2005: 3). Bir sirketin
ortaklarinin servetini arttirmadaki, bir baska degisle, katma deger yaratmadaki
basarisinin ya da basarisizligimn olglilmesi gok 6énemlidir. EKD, sirketin ekonomik
kar yaratma kabiliyetini 6lcmeye yarayan bir finansal gostergedir, baska bir ifade ile
sermayenin maliyetini asan kazanctir ki bu pay sahiplerinin servetinde gergek artisi
gosteren olcudir. Stphesiz sirketin sermaye maliyetinden daha fazlasimn kazanmasi
Onemlidir, aks takdirde mevcut sermaye asinmakta zamanla yok olmaktadir.
Suphesiz yatinmcilar varliklarim arttirma istegiyle yatinm yapmaktadirlar (Kara,
2005: 4).

Ekonomik Katma Deger kavramu ile ilgili detayl1 bilgilere gecilmeden 6nce
Katma Deger kavramina deginmek kavramin iyi anlasiimasi agisindan uygun

olacaktir.

2. 1. Katma Deger Kavram

Katma deger; belirli bir Oretim slrecinde belli bir Grin igin Uretim
faktorlerine 6demelerin toplami, baska bir ifadeyle isletmenin ¢iktisinin degeri ile bu
Urdnd elde etmek icin satin aldigi mal ve hizmetlerin degeri arasindaki fark olarak
tammlanmaktadir (TUrk, 2010: 10). Artan rekabet kosullari ve yatinm aanlarinin
cesitliligi, degere dayali ekonomik bakis agisi gelistirmeye zorlamaktadir (Kara,
2005: 4). Sermaye piyasalarinin giderek etkinlesmes sirket yoneticilerini bilgi olarak
daha donaniml1 olan hisse sahiplerine kars1 daha savunmasiz ve dezavantajli duruma
getirmektedir. Etkin sermaye piyasas: iginde, sirketlerin sermaye tahsislerini daha
etkin, sermaye daha verimli kullanmas: sart haline gelmistir. Bu nedenle degere
dayal1 yonetim anlayisi hizla 6nem kazanmaktadir. Degere dayali yonetim anlayisi
ile sirketin piyasa degeri arasindaki iliski asagidaki sekilde daha net ifade
edilmektedir.



Sekil 1: Degere Dayah Yonetim Anlayisi ile Sirketin Piyasa Degeri Arasindaki
iliski

Degere Dayal1 Y Onetim
(Value Based Management)

— T

2. Gelistirilmis Sayisal
1. Gelistirilmis I¢sel iliskiler < > Analizler

\ /

Artan Gergek Deger

l

3.Degere Dayal1 Y atirimer Iliskileri

!

Artan Piyasa Degeri

Kaynak: Kara, 2005: 5.

Isletme faaliyetleri, katma deger yaratan ve yaratmayan faaliyetler olarak
ikiye ayrilabilir. Daha genis bir ifade ile katma deger yaratan faaliyet, misteriye
sunulan Uriin ya da hizmetin degerini arttiran faaliyettir. Katma deger yaratmayan
faaliyetler ise Uretim igin zaman harcanmasina karsin Uretimin ¢iktisi olan driin ya da
hizmetin degerini arttirmayan faaliyetlerdir. Katma deger yaratmayan faaliyetler,
musteri acisindan gereksiz, maliyeti arttirici niteliktedirler. JT (Just In Time-Tam
Zamaninda Uretim) felsefesine gore israftir ve iiriin ya da hizmetin kalite ve piyasa
degerini etkilemeksizin azaltiimali ya da ortadan kaldirilmalidir. Katma deger andlizi
asagidaki tabloda kisaca 6zetlenmistir.



Tablo 1: Katma Deger Analizi

Katma Deger Analizi

Katma Deger Yaratan Faaliyetler Katma Deger Yaratmayan Faaliyetler

Ihtiyaclar dogrultusunda malzeme veya . )
o ) ) Zaman ve kaynak kullanan. Uriin tzerine
bilgiyi doniUstliren ya da sekillendiren

deser ilave etmeyen faaliyetler
faaliyetler % & y

. _ Zorunlu Olan Gereksiz israf
Toplam calismaicindeki paylar

Tamamen ortadan
kaldirilmalidir

olabildigince arttirmalidir Minimize edilmédidir

Kaynak: Turk, 2010: 11.

2.2. Ekonomik Katma Degerin Kuramsal Temeli

Bir performans 6l¢ust olarak EKD aslinda iki yuz yildan fazla bir stredir
ekonomistlerin artik getiri ve ekonomik kar adi altinda kullandiklar: araglardan birisi
olmustur. EKD temel olarak artik getiri kavramina dayanir. Bu, yatirnmcilarin kafi
oranda bir getiri elde edebilmeleri icin isletmenin sagladig: getirinin katlanilan riske
degecek kadar biyik olmasi anlamina gelmektedir. Eger bir isletmenin faaliyet
getiris katlamlan risk icin talep edilen getiriye esitse, o isletmenin artik getirisi
yoktur yani sifirdir. Burada beklenen getiri hem yabanci kaynak hem de 6zkaynak
icin yapilan sermaye harcamalaridir. Unlii Cambridge’li Ekonomist Alfred Marshall
Ekonomik kar kavramindan, “Isletmenin karindan kullandigi sermayenin maliyeti
dusuldikten sonra kalan miktardir” seklinde ifade etmistir (Young, 1997: 35).
Marshal’in ifadesinden de anlasilacagi ve daha Once de ifade edildigi gibi
ekonomistlerin artik getiri ya da ekonomik kar olarak ifade ettikleri kar ile
muhasebeye dayali kar Olclleri arasinda onemli bir fark bulunmaktadir.
Ekonomistlere gore bir isletme; hem isletmeyi calistirmak icin gerekli Uretim ve
faaliyet giderlerini, hem de hissedarlarin yatirdigi sermayeye riske gére normal

duizeyde bir getiriyi karsilamadig: stirece karl1 sayilamaz.

Stern’e gore uzun zamandir literatirde yer bulan kavramlara dayali olan
EKD’'nin 1990 larda gelistirilmesinin  sebebi son donemlerdeki gelismelerdir.



EKD’yi hazirlayan unsur finansal ekonomide 1950’ lerde baslayan énemli kuramsal
yeniliklerdir. EKD'nin dykisii Nobel odulli ekonomistler Merton H. Miller ve
Franco Modigliani’nin 1958 ve 1961 de yayinladiklar1 calismalarla baslamistir. Bu
calismalarla ilk defa temel makroekonomi teorisi isletme finansmanina uygulanmis
ve neden muhasebe yerine ekonomik firma modelinin tercih edilmesi gerektigi
gosterilmistir. Stern’e gore 1958 sonrasi dénemdeki ikinci 6nemli achm ise hissedar
degeri odakli yonetim anlayisimn 6ncllerinden olan William Meckling ve Michael
Jensen (1976) tarafindan temsilcilik teorisi Gzerine yayinlanmis 6ncl makaledir. Bu
makale ile mevcut gudu ve dl¢ulerin hissedarlarla yoneticilerin ¢ikarlarinin gcatismasi
sonucunu dogurdugu ifade edilmistir. Dolayisiyla Indirgenmis Nakit Akislar: (INA)
ile aym sonuca ulasan, hissedarlarla yoneticilerin beklentilerini uzlastiran ve
donemsel olarak kullarmilabilecek bir Olclye ihtiyagc vardir. Rappaport, Stewart ve
Grant serbest nakit akisi yaklasimi ile katma deger kavramin iliskilendirerek bu
alanda Onct olmuglardir. Bu arastirmacilar “ekonomik kar” ve “sermaye maliyeti”
yaklasimlarim kullanarak katma deger kavramim gelistirmislerdir (Ertugrul, 2009a:
1).

2.3. Ekonomik Katma Deger Kavrami

EKD en temel formunda artik getiri kavramina dayanmir. Bu, yatirimcilarin
yeterli oranda bir getiri elde edebilmeleri icin isletmenin sagladigi getirinin
katlamlan riski karsilayacak kadar buyuklikte olmas: anlamina gelmektedir. Eger bir
isletmenin faaliyet getirisi katlamlan risk icin talep edilen getiriye esit ise, o
isletmenin artik getirisi sifirdir. Burada beklenen getirinin hem yabanci kaynak hem
Ozkaynak icin yapillan sermaye harcamalari oldugu unutulmamalidir (Ertugrul,
2009a: 1).

Baska bir ifade ile EKD, bir firmanin yatirnmlar: Gzerinden meydana getirdigi
vergi sonrast nakit akimi ile firmada kullanilan sermayeye yiklenen maliyet
arasindaki fark olarak tanimlanabilir. EKD’nin bir baska tammu ise; yatirilan
sermayenin getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki farkin yatirilan sermaye tutari ile
carpimi sonucu bulunan degerdir. Bir performans olgiim sistemi olarak EKD, kar
hesaplanmasinda sermayenin  maliyetini  de dikkate alarak diger 0lgim
yontemlerinden ayrilir (Cam, 2006: 101).



Ekonomik katma deger yaklasimi, temelde geleneksel performans 6lgim
tekniklerinin sahip olduklar: bir takim yetersizliklere kars1 gelistirilmis bir aractir.
Genellikle sadece faaliyet kar1 ya da net kar gibi basit muhasebe karlarina ve bu
karlardan turetilen yatirim karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve satis karliligi gibi finansal
oranlara dayanan geleneksel performans 6lcim yontemlerinin en 6nemli eksiklikleri,
isletmelerin finansal (sermaye) yapilarim dikkate almamalaridir. Zira geleneksel
performans 6l¢clim yontemlerinde sadece bor¢ fonlarin maliyetini ifade eden faiz
giderleri dikkate alinmakta ve Ozkaynak maliyeti goz ardi edilmektedir. Bu nedenle
geleneksel yaklasim cgercevesinde aym Ozkaynak veya yatinm Karliligina sahip iki
farkli isletme esit derecede basarili kabul edebilecek iken; iki firmamn sermaye
maliyetinin farkli olmast halinde ekonomik katma deger yaklasimina gore aym
sonuca ulasilamayacaktir. Zira ekonomik katma deger yaklasiminin en 6nemli
ozelligi, faaliyet sonuclar: ile sermaye maliyeti arasinda bir iliski kurmasidir (Akbas,
2011: 118).

Katma deger kavram olarak; isletmelerin yaratrs olduklart net kari ifade
etmektedir. Bir faaliyetin katma deger yaratip yaratmadigimn segciminde asagidaki
kistaslar kullamlabilir:

Varliklardan saglanan nakit akiminda artis yaratmasi,
Gelirde yasanan bllyime oraminda artis yaratmasi,
Isletme yasam stirecinde bilyiime siiresini uzatmast,

Sermaye maliyetini azaltmasi gerekir.

Bir faaliyet nakit akimlarina katki saglamiyor ya da biylime yaratmiyorsa
deger yaratici bir faaliyet olarak adlandirilamaz.

Isletme performanslarinin élclilmesinde ekonomik katma deger EKD, piyasa
katma degeri PKD ve baance scorecard gibi cesitli analiz  yontemleri
kullamimaktadir. Bu yontemler arasindaenilgi cekeni EKD olmustur.

ABD’li damsmanlik sirketi Stern Stewart Co’'nun tescilli bir markas: olan
EKD, isletmenin ekonomik kar yaratma kabiliyetini tespit etmeye ve geleneksel

yontemlerin dezavantajlarim ortadan kaldirmaya yaratan bir gostergedir. Bu tespiti



yaparken sermayenin maliyetini dikkate air. EKD, temelde ekonomistlerin firsat
maliyeti kavramiyla da ortismektedir. Hissedarlarin kar 6lcim yolu olarak da
tanimlanabilecek EKD ile gergek kar 6lgllmektedir (Sipahi, 2005: 108).

Bu agiklamaarin 1siginda ekonomik katma deger kisaca; vergi sonrasi net
faaliyet kar ile isletmeye saglanan yabanci kaynaklarin (borglarin) ve 6zkaynaklarin
tamamimin  Ustlenilen riske gore diuzeltilen maliyeti arasindaki fark olarak
tammlanabilir. Bu tamma gore ekonomik katma deger, borclarin ve dzkaynaklarin
maliyetini dikkate alarak; isletme tarafindan ne kadar deger yaratildigim tutar
cinsinden dlgen bir kavram olarak karsimiza gikmaktadir. Buna gére pozitif bir tutar,
vergi sonrasi karin, bu kari elde etmek icin kullanilan sermayenin maliyetinden daha
yuksek oldugunu ve isletmenin ekonomik bir deger yaratarak hissedarlarimn
zenginligine katkida bulundugunu gostermektedir. Buna karsilik negatif bir
ekonomik katma deger ise isletmede ekonomik deger yaratilamadig: tersine yatirilan
sermayenin tuketildigini ve boylelikle hissedarlarin zenginligine zarar verildigini
ifade etmektedir. Bu nedenle hissedar degerini maksimize etmek isteyen bir
isletmenin temel amacinin pozitif ve artan bir ekonomik katma deger elde etmek
olmas gerektigi ileri sirilmektedir (Akbas, 2011: 119).

2.4. Ekonomik Katma Degerin Formuilleri

Ekonomik Kar kavramu, ilk olarak 1890 yilinda tnlt iktisat¢i Alfred Marshal
tarafindan kullamlmustir. Bu kavrama gore bir isletmenin elde ettigi gergek kari
gosteren ekonomik kar, cesitli faaliyet giderleriyle birlikte yatirnlan sermaye
maliyetini de asan bir gelir elde edilmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik
katma deger kavrami ise ekonomik kar kavrami temel alinarak Stern Stewart &
Company tarafindan gelistirilen bir kavram olarak karsimiza cikmaktadir.

Ekonomik katma deger asagidaki sekilde formile edilebilir:

Ekonomik Katma Deger = Vergi Sonrast Net Faaliyet Kar1 — Yatirilan Sermayenin
Maliyeti



Daha agik bir gosterim sekliyle ekonomik katma degerin asagidaki sekilde
hesaplanmast mumkundur:

Net Satislar- Faaliyet Giderleri= Faaliyet Kar1 (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)- Vergiler

Ekonomik Katma Deger = Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kar1 - Sermaye Maliyeti
(Yatirilan Sermaye X Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)

Burada belirtmek gerekir ki; basit bir sekilde formile edilen ekonomik katma
degerin uygulamada hesaplanmasinda bir takim guglikler bulunmaktadir. Zira
ekonomik katma deger yaklasiminin savunuculari; geleneksel muhasebede gegerli
olan tahakkuk esasimin, muhasebe kayitlarindan elde edilen kar Uzerinde yaniltici
etkilere sahip oldugunu ve bu nedenle isletme tarafindan yaratilan ekonomik degerin
dogru bir sekilde dlctilebilmesi icin geleneksel muhasebe kapsaminda elde edilen kar
rakamlarinda bir takim diizeltmelerin yapilmas: gerektigini ileri sirmektedirler. Buna
gore yapilmas: gereken dizeltmelerden bazilari; karsiliklar, arastirma ve gelistirme

giderleri, ertelenmis vergiler, serefiye gibi kalemleri icermektedir.

Diger yandan ekonomik katma degerin bulunmasinda en zor unsuru sermaye
maliyetinin hesaplanmasi olusturmaktadir. Y ukarida da gosterildigi gibi; sermaye
maliyeti, yatinlan sermaye ile agirlikli ortalama sermayenin carpimi yoluyla
hesaplanmaktadir. Burada yatirilan sermaye kavramu; ticari borglar, tahakkuk eden
Ucretler ve vergiler gibi faizsiz borclar disinda kalan tim finansal kaynaklar: ifade
etmektedir. Buna gore yatirilan sermaye, 6zkaynaklar ile kisa ve uzun donemli tlim
faizli borclardan olusmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise her bir
kaynagin bireysel maliyeti ile toplam sermaye icerisindeki paylarimn garpimlarinin
toplanmast  yoluyla hesaplanmaktadir. Burada borclarin  bireysel maliyeti
hesaplanirken; ddenecek verginin belirlenmesinde faiz giderlerinin dusirulebilmes
nedeniyle bu fonlarin vergi sonrast maliyetleri dikkate ainmalidir. Asil 6zellik
gosteren husus, 6zkaynaklarin maliyetinin hesaplanmasicir. Ozkaynaklarin maliyeti;
risksiz faiz oranina enflasyon oranimin ve yatirnmcinin isletmeye yatinnm yaparak
ustlendigi risk priminin eklenmesi yoluyla hesaplanabilir. Burada risksiz faiz oram
olarak genellikle hazine bonosu yada devlet tahvillerinin faiz orani esas alinmaktadir.

Yatinmcinin  Ustlendigi risk primi ise Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli
10



cercevesinde belirlenebilir. Buna gore risk primi asagidaki gibi formule etmek

mUmkanddr.

Risk Primi: Beta Katsayisi x (Pazar Portféytnin Beklenen Getiri Oram —
Risksiz Faiz Orani)

Yukaridaki formilde yer alan beta katsayisi, s6z konusu isletmenin hisse
senedinin getirilerinin pazar portfoyt getirileri ile hangi oranda beraber hareket
ettiklerini 6lgmektedir (Akbas, 2011: 120).

EKD sirket faaliyetlerinden elde edilen gelirden soz konusu geliri elde etmek
icin kullamlan sermayenin toplam maliyetinin distlmesi ile elde edilir. S6z konusu
Olclte gore, toplam sermaye maliyetinin Uzerinde kar saglanmasi halinde deger
yaratimindan stz edilebilir ve bu bakiye kar EKD olarak adlandirilir.

Kolay anlasilabilir olmasi nedeniyle ¢zellikle borsaya kote olmus isletmeler
acisindan onemli bir Ol¢lt olan EKD asagida yer adan Tablo 3'den de anlasilacag:
gibi iki sekilde hesaplanabilmektedir. S6z konusu iki formule gore elde edilen sonug
aynidir. Tablo3'deki ilk esitlikten anlasilacag: Uzere, EKD’nin hesaplanmasi igin
vergi sonrasi net faaliyet kari, net faaliyet yatinmi ve toplam sermaye maliyetinin
agirliklt ortalamasinin bilinmesine ihtiyag vardir ve EKD vergi sonrasi, faiz dnces
faaliyet karindan sermaye maliyetinin distlmesi sonucu bulunur. EKD’nin ikinci
formile gore hesaplanmasi igin sermaye karlilik oramna, agirlikli ortalama sermaye
maliyetine ve net fadliyet yatinm tutarina ihtiyag vardir. Tablo 2'deki ikinci
formulde parantezin icinde net karlilik oram hesaplanmaktadir. Net karlilik orant net
faaliyet yatinm tutart ile carpildiginda ise EKD’ya ulasilir. Net faaliyet yatirim
tutarindan kastedilen yatirilan sermayedir (Net Operating Assets) ve elde edilisi
2.5.2. no’'lu boélimde daha detayl1 €le alinmistir. Turkge de sermayenin getirisi olarak
ifade edilmis olan ROCE’ den (Return on Capital Employed) kastedilen yatirilan tim
sermayenin karliligi degildir, isletmenin ana faaliyetine baglanmis olan sermayeden

elde edilmis olan getiri oranmdir.
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Tablo 2: EKD'yi Hesaplama Sekilleri
1. HESAPLAMA SEKLIi: EKD = NOPAT - CC
= NOPAT - (WACC x NOA)

2. HESAPLAMA SEKLI : EKD = (ROCE - WACC) x NOA
ROCE = NOPAT/NOA

NOPAT: Vergi sonrasi net faaliyet kar1 (Net Operating Profit after Taxes)

CC: Sermaye maliyeti (Cost of Capital)

WACC: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (Weighted Average Cost of
Capital)

NOA: Net faaliyet yatirim tutar1 (Net Operating Assets)

ROCE: Sermaye karlilik oram (Return on Capital Employed)

Ikinci formll birinciye oranla EKD’nin pozitif ya da negatif olacag
konusunda bize daha cabuk bilgi verir. Eger yatinm karligi toplam sermaye
maliyetinden blylkse EKD pozitif bir deger alacaktir. Ancak isletmelerin
hesaplamalarda hangi formult kullanacaklari konusunda herhangi bir kisitlama soz
konusu degildir. Ne sekilde hesaplanmis olursa olsun, bir donemden digerine
EKD’deki art1 isletmenin iginde bulundugu dénemde yaptig: faaliyetler sonucunda
deger yaratmis oldugunu gosterirken, EKD’deki azamalar isletmenin deger
yaratmachgi, var olan degeri erittigini gosterir (Gogis ve Simer, 2011: 11).

Firmanin geneline yonelik olarak yapilan EKD hesaplamalarinda firmanin
birimlerinin  benzer agirlikli  ortalama sermaye maliyetine sahip olmalar
gerekmektedir. Firmamn alt birimlerde agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
birbirlerinden farkli olmast durumunda ise, birimlerin EKD hesaplamalarinin ayri
yapiimasi gerekmektedir (Oztiirk, 2004: 361).

2.5. Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi

Maliyet-kar analizine dayanan EKD bir faaliyetten, belirli bir donemde elde
edilen kardan, bu kar1 elde etmek icin kullanilan sermaye, maliyetini astig1 slirece o
faaliyetin deger yaratmasi s6z konusu olur (Topal, 2008: 253).
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Sirket yonetiminin belli bir donemde sirkete deger katip katmadigimn
belirlenmesi birden ¢ok fakttrden etkilenmektedir. EKD’ nin hesaplanmasinda temel
ilke, her bir sirketin orgitsel yapilanmasini, faaliyet konularini, isletme stratejisini ve
muhasebe politikalarin dikkate alan, hesaplanmasi basit ve gercek ekonomik kari

mumkuin oldugunca dogru ve tam agiklayan bir formil olusturulmasidir.

Isletme degerinin olclimesine yonelik muhasebe tabanli bir 6lcit olan
EKD’ nin hesaplanmasinda gerekli olan bilgiler gelir tablosu, bilango ve dipnotlarda
yer aan bazi degiskenlerdir. EKD, vergi sonrasi net faaliyet karindan, (isletmenin
sermaye yapisini olusturan bor¢ ve 6zkaynak toplaminin, isletmenin kullandigi borg
ve Ozkaynak fonlarinin agirlikli ortalama maliyetiyle carpilmasiyla elde edilen)
isletmeye vyatirilan sermayenin  maliyetinin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir.
Muhasebe duzeltmeleri yapilmadan Basit EKD asagidaki sekilde hesaplanabilir.

Basit EK D= NOPAT — Sermaye Maliyeti (1)
Sermaye Maliyeti = Yatinlan Sermaye x Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM)
NOPAT = Fadliyet Kart — Vergiler Muhasebe dizeltmelerini igerecek sekilde
hesaplanan

Duzeltilmis EKD’ nin formult asagidaki gibidir:

Duzeltilmis EKD = Duzeltilmis NOPAT - ( Yatirilan Sermaye x AOSM )
Duzeltilmis EKD = ( Net Kar + Amortisman Giderleri + Vergi Sonrasi Finansman
Giderleri ) - (Yatirilan Sermaye x AOSM )

EKD'’ de yapilmasi gereken muhasebe dizeltmeleri su nedenlerle gereklidir.

a) Sirketlerin ekonomik amaclarim dahaiyi ortaya koyabilmek,

b) Fonksiyonel veya optimal olmayan kararlarin verilmesinin 6ntine gecmek,
¢) Sirketin muhasebe kayitlarint benzer normlara gore diizenleyerek, sirket
ici (bolumler arasi) ve sirket disi (sirketler aras)) daha kolay karsilastirma
yapilabilmesini saglamak.

Y atirilan sermaye bilangodaki pasif toplamindan faizsiz kisa vadeli yabanci

kaynaklar ¢ikarilarak hesaplanir.
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Y atirilan Sermaye= Pasif Toplam — Faizsiz KisaVadeli Y abanci Kaynaklar

EKD’de kullamlan Ozkaynak maliyetinin hesaplanmasinda en ok tercih
edilen yontem Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modéeli (FVFM)’dir. FVFM modern
finansta riske gore istenen getirinin tahmininde kullanilan en verimli ve en poptler
yontemdir. AOSM maliyetinin hesaplanmasi icgin bilinmesi gereken degerlerden biri
sirketlerin 6zkaynak maliyetidir.

Bu calismada sirketlerin dzkaynak maliyetleri FVFM formulu kullanilarak
asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Ozkaynak Maliyeti(Ke)= Rf + bi (Rm— Rf)
Y ukaridaki formilde,

Ke= Ozkaynak maliyeti

Rf = Risksiz faiz oran

Rm = Piyasamin beklenen getirisi

bi= Hisse senedinin beta katsayisi

Risksiz faiz oram olarak, ilgili yilda yapilan Devlet i¢ Borglanma Senedi
(DIBS) ihalelerinde olusan ortalama faiz orani alinmustir. Pazarin beklenen getirisi
olarak iseilgili yildaki XMESY Endeksi’nin ortalamagetirisi kullanilmstir.

Isletmelerin finansal borglarimn maliyeti, her yil icin ayr1 ayr1 olmak Uizere,
sirketlerin kisa ve uzun vadeli finansal borglar: ve o yillarda mevduat bankalarinin
ticari kredilere uygulachigi ortalama faiz oranlarn ainarak asagidaki formlle

hesaplanmustir.

Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti= (Kisa Vadeli Finansal Borglar x Kisa
Vadeli Ticari Kredi Faiz Orani + Uzun Vadeli Finansal Borclar x Uzun Vadeli Ticari
Kredi Faiz Orami) / (KisaVadei Finansal Borclar + Uzun Vadeli Finansal Borglar)

Bir isletmenin sermaye maliyeti hesaplanirken, borclanma maliyetinin
vergiden sonraki tutar1 dikkate alimir. Borclarin vergiden sonraki maliyeti de

asagidaki formal yardimiyla hesaplanmistir (Yilmaz ve Basti, 2013: 87).

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti= Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti x (1-Vergi

Orani)
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2.6. Ekonomik Katma Degeri Olusturan Faktorler

Ekonomik katma deger vergi sonrasi net isletme kari, sermaye tutari, agirlikl
ortalama sermaye maliyeti ve yatinm getiri oram ve artik kar gibi bircok konuyu

icermekte ve tim bu gostergeleri butiinsel bir agciyla ele almaktadir.

2.6.1. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari1 (NOPAT)

Ekonomik katma degeri hesaplamada vergi sonrasi net isletme kari, faaliyet
karindan vergi yukinin dustlmesiyle ulasilan bir ka1 ifade etmektedir. Yani gelir
tablosunda faaliyet karindan sonra yer aan finansman giderleri bu karin icinde yer
alamamakta ancak bunlarin olusturdugu vergi avantgjlar: dikkate alinmakta ve EKD
formulinde bu giderler yatirilan sermayenin maliyetinin bir unsuru olarak dikkate
alinmaktadir. Dolayisiyla bu kavram tamamen isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi
kara odaklanmaktadir. Vergi sonrast net faaliyet karimn hesaplanisim Gzetleyen
Tablo 3'de gosterilmistir (Segkin, 2004 9).

Tablo 3: Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari

Gelir Tablosu Ekonomik Kar

Brut Kar Brut Kar

Fadliyet Giderleri (-) Fadiyet Giderleri (-)
Finansman Giderleri (-) +/ - Duzeltmeler

Vergi (-) Vergi (-)

Net Kar Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari

Kaynak: Seckin, 2004: 9

2.6.2. Yatirilan Sermaye

Isletmeye kar elde etmes icin yapilan toplam yatirimi yani yatirilan
kaynaklarin toplamini ifade etmektedir. Farkli olarak borclar toplam varliklardan
cikarilmazken, varlik ve kaynaklarla ilgili bazi dizeltmeler yapilmaktadir.
Dolayisiyla firmaya yapilan sermaye daha iyi Olcllerek faaiyet karlarimin hangi
yatirim diizeyinde gergeklestirildigi daha net bir bigimde gorulebilmektedir. Y atirilan
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sermaye miktar1 olarak firmamn piyasa degerini kullanmak da bir ¢ozim
olabilmektedir. Fakat piyasa degerinin yamzca mevcut varliklara yatirilan
sermayenin degerini degil, aym zamanda da gelecek donemlerde beklenen biylimeye
bagli olarak varliklarin degerini de kapsadigi dustnuldiginde, bu yaklasimin yanlis
olacagi gorulur. Mevcut varliklarin piyasa degerinin tahmin edilmesinin zorlugu
dikkate aindiginda, sermayenin defter degerinin, mevcut varliklara yatirilan
sermayenin piyasa degeri yerine kullanilabilecek bir 6lcit olarak ele alinmast gegerli
bir yaklasim olarak kabul gorebilmektedir. Tablo 4'te EKD’de kullamlacak

sermayenin nasil hesaplandigim gostermektedir:

Tablo 4: Sermaye Hesaplamasi

Donen Varliklar (Menkul Kiymetler Harig)

- KisaVadeli Borglar (Finansal Borg Haric)

Net Isletme Sermayes

+ Net Maddi Duran Varliklar

+ (Diger Varliklar - Diger Borglar)

Faaliyetler Icin Y atirilan Sermaye

+ Menkul Kiymetler

+ Maddi Olmayan Duran Varliklar

+ Finansal Duran Varliklar

Toplam Y atirilan Sermaye

Faizsiz yokumlultkleri gosteren kalemlerin nakdi herhangi bir maliyetleri soz
konusu olmadhigr gibi olustuklar: ve 6dendikleri donemler arasinda firmaya kazang
saglayabilecegi bir cesit kaynak saglamaktadirlar. Dolayisi ile finansmanla ilgili
olarak bu kalemlerin maliyetinden sOz edilemeyecegi icin yatinm tutarinin
hesaplanmasinda dikkate alinmazlar. Bu kalemlerden saglanan her nakit girisi
yatirimcilardan saglanan kaynak gereksinimini azaltmakta ve daha distk sermaye

yuku ile ekonomik kar1 arttirmaktadr.
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2.6.3. Sermaye M aliyeti

Sermaye maliyeti birgok finansal kararin ainmasinda temel verilerin basinda
gelmektedir. Sirket degeri ve sermaye maliyeti arasinda oldukga yakin bir iliski
bulunmakla birlikte, sirketlerin uzun vadeli kaynak ihtiyaclarim 6zkaynak ve uzun
vadeli borclarla sagladiklarindan bu kaynaklarin  hesaplanabilir bir maliyeti
olmaktadir. Y oOneticiler sirket degerini maksimum kilmak igin sermayenin maliyetini
minimize etmek zorundadir. Bu sebeple sermaye maliyeti konusu hem firma
yoneticileri hem de yatinmcilart yakindan ilgilendirmektedir. Sermaye maliyeti
Ozkaynak ve uzun vadeli borglarin kendi toplamlar: icerisindeki agirliklar: dikkate
alinarak hesaplanmaktadir. Goruldigl Uzere sermaye maliyeti hesaplamasinda kisa
vadeli yabaci kaynaklar dikkate alinmamaktadir. CUnku sirketler yatirimlarini uzun
vadeli yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklari ile finanse etmeleri gerekmektedir.

2.6.3.1 Bor¢ Maliyeti

Sermaye maliyetlerinin hesaplanmasinda kullanilan borcun maliyeti en basit
ifade ile faiz olusturmaktadir. Borcun maliyeti, sirketin uzun vadeli borclarinin
maliyeti olup, sirketin yatinmlar: bu kaynaklarla finanse edilmektedir. Kisa vadeli
borclar sirketin gunltk faaliyetlerindeki slrekliligi saglamak igin gerektiginde
basvurulan kaynaklar olup, yatirimlarin finansmaninda kullaniilmamasindan dolay:
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadhir.
Bor¢c maliyeti 6zkaynaktan onemli bir noktada ayrilmaktadir. Borg Uzerindeki faiz
Odemeleri vergiden muaftir ve bdylece kullamlan borcun etkin maliyeti “vergi

avantaj1” boyutu ile distrilmektedir.

Sirket degerlemesinde genellikle firmamn degerleme tarihindeki mevcut
borclar1 dikkate alinmakta ve gelecekte yapilan borclanmalarinin net buginki
degerinin sifir oldugu kabul edilmektedir. Bu bor¢lanmalardan saglanacak nakit
girisleri borclarin firsat maliyeti ile indirgendiginde tam olarak gelecekteki borg
ddemel erinin buglinki degerine esit olur (Gezer, 2007: 34-37).
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2.6.3.2 Ozkaynak Maliyeti

Ozkaynak maliyeti, bir sirketin piyasa degerinin degismemesi icin sirketin
yatinm projelerinin 6zkaynak ile finanse edilen bdlimi Uzerinden elde etmesi
gerekli asgari  karlihk oram olarak tanimlanabilir.  Ozkaynak maliyetinin
hesaplanmas: bor¢ maliyetine gore daha subjektif unsurlar icermektedir. Ozkaynak
maliyetinin hesaplanmasinda farkli modeller kullamimakla birlikte temelde kar payi
modeli ve sermaye varliklar: fiyatlama modelinden yararlamlmaktadir. Subjektif bir
yaklasim olarak da diger hesaplamalarin yapilmamis olmasi durumunda, firmanin
hissedarlarinin son bes yilda elde ettikleri getirilerin ortalamasin sirketin yaklasik
Ozkaynak maliyeti olarak kabul etmek mimkuindur (Gezer, 2007: 37).

Ozkaynak maliyetinin hesaplanmasinda genel olarak kullamlan yontemler
sunlardhr:
Finansal Varliklar FiyatlandirmaModeli (FVFM)
Gordon Modeli
Arbitrg Fiyatlama Modeli
Tahvil Getirisi Modeli

EKD’de kullamlan 6zkaynak maliyetinin hesaplanmasinda en cok tercih
edilen model Finansal Varliklar Fiyatlandirma Modeli (FVFM)'dir. FVFM modern
finansta riskin tahmininde kullanilan en verimli ve en populer yaklasimdir.

Bu calismada sirketlerin 6zkaynak maliyetleri bu yontemle belirlenmistir. Bu
yaklasimda 6zkaynak maliyeti hesaplanirken, risksiz faiz orami, pazar risk primi ve
sirketin hisse senedinin beta katsayisi kullamlmigtir. Bu verilerden hareketle
sirketlerin 6zkaynak maliyeti degerleri FVFM modeline gore sOyle hesaplanmustir.

Ke=krf + B (km —krf)

Y ukaridaki formilde,

Ke = Ozkaynak maliyeti

krf = Risksiz faiz oran

km = Pazarin beklenen getirisi

B = Hisse senedinin beta katsayisidir.
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Beta () carpam da sirket hisse senetlerinin piyasa getirisine olan
duyarliligim 6lgmektedir. Bir hisse senedinin  carpam 1'den yiksek ise 0 hisse
senedi piyasadaki ortalama menkul kiymetten daharisklidir, 1’ den kiiglk ise daha az
risklidir. Bir sirketin Beta degerini faaliyette bulunulan sektoriin kosullari, faaliyet

kaldiraci dereces ve finansal kaldirag seviyes faktorleri belirler.

FVFM'den dogru ve guvenilir sonuglar elde edilmesi icin, hesaplamada
kullanilan risksiz faiz orani, piyasarisk primi ve sistematik riskin 6l¢ttl olan betanin
dogru olarak belirlenmesi gerekir. Clnkil FVFM’ de sistematik risk beta katsayisi ile
Olculmektedir. Modelin sadece piyasa riski olan sistematik riski gdz o©nunde
bulundurmasi, sistematik olmayan sirkete 06zgu riskin yatinmcilarin  diger
isletmelerle iyi bir cesitlendirme yapmalari suretiyle elimine edilebilecegi veya
sifirlanabilecegi varsayimindan kaynaklanmaktadir.

Bu modelin iki temel avantajindan ilki; sermaye maliyetini dogrudan riskin
fonksiyonu haline getirmesi, ikincisi de; temettll 6desin ya da 6demesin, 6dedigi
temettller sabit bir oranda blyUsin ya da biydmesin tim sirketlere uygulanabilir
olmasidir. FVFM’nin  bu avantgjlarina karsilik, eger pazarin beklenen getirisinde
veya sistematik risk o6lcitl olan betamin tahmininde hata olmasi durumunda,
Ozkaynak maliyetinin yanlis hesaplanmasi bu modelin dezavantgjini olusturuyor
(Yilmaz, 2013: 22).

Isletmelerin finansa piyasadlara olan vergi 6nces borglanma maiyetini
hesaplarken, her yil icin ayri ayri olmak Uzere, sirketin kisa ve uzun vadeli finansal
borclari ve o yillarda mevduat bankalarimin ticari kredilere uyguladigi faiz
oranlarinin ortalama getirileri aimnarak asagidaki formul yardimiyla borglanma
maliyeti hesaplanabilir.

Borclanma Maliyeti = (Kisa vadeli finansal borclar x Kisa vadeli ticari faiz

oram + Uzun vadeli finansal borclar x Uzun vadeli ticari faiz oram) / (Kisa vadeli

finansal borclar + Uzun vadeli finansal borclar)
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Bir isletmenin sermaye maliyetini hesaplarken, borclanma maliyetinin
vergiden sonraki tutari dikkate aimr. Borclarin vergiden sonraki maliyeti de
asagidaki formal kullanilarak hesaplanir.

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti = Vergi oncesi borglanmamaliyeti x (1-v)

2.6.3.3 Agir ikl Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

Bir yatinmin, bir projenin, firma icindeki bir bolimin ya da firmamn
tamamimin  sermaye maliyeti, sermayeyi saglayanlarin  bu sermayeyi riski
karsilastirilabilir baska bir yere yatirdiklarinda (bir projeye, varliga, firmaya) elde
etmeyi bekledikleri getiri oramdir. Diger bir ifade ile sermaye maliyeti bir firsat
maliyetidir (Oziiturk, 2010: 51).

Isletmeler faaliyetlerini sirdurirken birden cok kaynaktan finans temin
edilebilmektedirler. Farkli kaynaklardan ainan bu fonlarin ortalama maliyetinin
bulunmasi gerekir. Ortalama maliyetin hesaplanmasi i¢in isletmenin sermaye
yapisim olusturan c¢esitli kaynaklarin oranlarinin ve maliyetinin bilinmesine ihtiyag
vardir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, her kaynagin toplam icindeki oran ile

kendi maliyetlerinin carpimlarinin toplamindan olusur.

Bu baglanda AOSM(WACC) maliyetini hesaplamak igin asagidaki

formulden yararlanlmistir.

B
- 1 [ = — s+ = —
Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti 555 ks 575 k,(1-V)

Formuldeki semboller;

AOSM = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
O = Ozkaynak degeri

B = Borc¢lanma degeri

ko= Ozkaynak maliyeti

kb = Borglanma maliyeti

v =Vergi oran
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Agirlikli ortalama sermaye maliyet aym zamanda bir isletmenin o andaki
durumunu gosteren cari veya tarihi bir maliyettir. Firmanin timine yonelik olarak
yapilan EKD hesaplamalarinda, sirket ici bolimlerin aym agirlikli ortalama sermaye
maliyetine sahip olmalar1 gerekmektedir. Eger sirket ici birimlerde agirlikli ortalama
sermaye maliyeti birbirinden farkl: ise bu durumunda, her birimin EKD’sinin ayrn

ayr1 hesaplanmasi gerekir (Yilmaz, 2013: 22-23).

2.6.4 Yatirilan Sermayenin Getirisi

Y atirilan sermayenin getirisi kavrami, Du Pont Company tarafindan 1900’ U
yillarin basinda isletmelerin yoneticilerinin etkinligini arttirmak igin gdlistirilmis bir
kavramdir. Firmanin ya da firmamn herhangi bir bélumtn basarisini faaliyet kar ile
yatirilan sermayeyi karsilastirarak degerlendirmektedir. Firmalar yatirilan sermaye
getirilerini, kar marjlarim arttirarak ya da satis gelirlerini, bir anlamda varlik devri
hizlarin arttirarak iki farkli sekilde arttirabilmektedirler. Yatirilan sermaye getirisi,
birimlerin basarisint kar degil o birimlere aktarilan sermaye ile orantili olarak
degerlendirmektedir. isletme karliligini bir bitiin olarak 6lgmede kullanilan yatirnm

verim oram hesaplanan yillik net karin yatirilan sermayeye oranlanmasidir.

Y atirilan Sermayenin Getiri Orani = Vergi Sonrast Net isletme Kar1 / Sermaye

Yatirim getiri oram modeli, sirketin gercek degerinin belirlenmes agisindan
Onemli faktorlerin etkilesim iginde oldugunu ortaya koymaktadir. Bunlar vergi
Oncesi net faaliyet kar1, borglanmanin riski, yatirnmlarin buyukligt, gelecekteki nakit
akimlarimin  getirileridir. Bu durumda, deger artinmi igin yOnetim; mevcut
sermayenin getiri oranim yukseltmek, mevcut borclanma dizeyinden daha fazla
borclanarak hedef sermaye yapisini degistirmek, sermaye maliyetinden daha cok
kazandiran pozitif yatinmlara ek sermaye yatirmak ve sermaye maliyetinin daha az
getiri saglayan faaliyetlerden sermayeyi c¢ekmek durumundadir. Bunlar, aym

zamanda EKD’ nin artirilmasi icin de yerine getirilmesi gereken sartlardir.

Y atirim getiri oram ile deger 6lcimuni gergeklestiren bir firmaicin artik kara
gecmeyi diUsinmektedir. Artik kar yaklasimi, yoneticileri tim sirket icin karl
yatinmlar yapmaya yonlendirmektedir. Fakat yatinm getiri oramina gore
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degerlendirilen yoneticiler bundan kaginabilmektedirler. Ornegin sz konusu
firmadaki Uretim mudird yeni bir makina yatirimi yapmayi planlamakta ve 25.000 $
maliyetindeki s6z konusu makinanin fazladan 4.500$ faaliyet kari elde etmesini
beklemektedir. Sirket agisindan bakildigr zaman bu iyi bir yatirimdir ¢iink % 18’ lik
(4.500/25.000) bir getiri saglamaktadir ki bu da % 15'lik minimum beklenen
getirinin Uzerindedir. Y onetici artik kara gore yatirim getiri oranim degerlendirirse

bu yatirima olumlu bakacaktir.

Tablo 5: Toplam Artik Kar

Mevcut Yeni Proje Toplam
Ortalama Faal Varliklar 100.000 25.000 125.000
Faaliyet Kar 20.000 4.500 24.500
Minimum Getiri (25.000x0,15) 15.000 3.750 18.750
Artik Kar 5.000 750 5.750

Proje bolimun artik karinm arttiracagi igin yonetici bu makina yatiriminm
yapmak isteyecektir. Deger 6lcUmU yatinm verim oran ile yapildiginda ise yani

makinamn oran Uzerindeki su sekilde gerceklesecektir

Tablo 6; Ortalama Yatirim Verim Oran

Mevcut Yeni Proje Toplam
Ortalama Faal Varliklar 100.000 25.000 125.000
Faaliyet Kar 20.000 4.500 24.500
Y atirim Verim Oram 20% 18% 19,6%

Yeni proje bolimun yatirim verim oramm %20’ den %19,6’ ya dustrmektedir.
CUnkU yeni makinamn getiri oram mevcut durumun getiri oranimin  atinda
kalmaktadir. Yeni projeiyi bir yatirim olsa dahi mevcut getiriyi distrdigi icin karar
vermekte teredditte kalinabilir. Aksine sirketin minimum getiri oranindan yuksek
olsa idi her yeni proje artik kar1 arttiracakti. Dolayisiyla sirket yoOneticilerinin
oncelikleri, minimum getiri oramindan yuksek projeleri kabul etmek oldugundan
yatirim verim oram yerine artik kar ile degerlendirme yapan yoneticiler daha yerinde
karar vermis olacaklardir. Ancak bolimlerin degerlendirmesi yapilirken bolumler

22



arasin buyukltkler de goz ardh edilmemeidir (Gezer, 2007: 43). ROIC in teme
avantgjimi, firmaya bagli birimler ya da fabrikalar arasindaki 6lgek farklarim géz
Oniinde bulundurmasi olusturmaktadir. ROIC’in temel kisintisi, yalmizca bu 6lglte
bagli olarak degerlendirilen ve ddullendirilen yoneticilerin isletmenin bitindnin
faydasina degil de kendi boltmlerinin faydasina katk: saglayacak bir tutum icinde
olmalart olusturmaktadir. Finansal performans o6lciminin ROIC baz ainarak
yapilmas, firmadegerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Babapour, 2008: 81).

2.6.5 Ekonomik Katma Deger Hesaplamirken Yapilmass Gereken Muhasebe
Diuzeltmeleri

EKD firmaya 6zgu riskleri dikkate alarak firmamn ozellikli sermaye
maliyetini hesaplamak icin bilango ve gelir tablosu Uzerinde bir kisim yeniden
hesaplama Uzerine insa edilmistir (Mouritsen, 1998: 462).

EKD hesaplamaart ve muhasebe duzeltmelerinin mantigimin anlasiimast
konusunda, EKD kavraminin yaraticist Stern & Stewart Co.’1n Turkiye temsilcis
olan LBA Management Consultancy Limited Sirketi’nin sahibi ve yoneticisi sunlart
belirtmektedir: “EKD duzeltmeleri Stern & Stewart Co.’1n belirttigi gibi 164 tane
degildir. Esas olan, EKD’nin miumkin oldugu kadar isletmenin ana faaliyetleriyle
ilgili ve strekliligi olan masraflar: ve gelirleri icermesidir. Aym zamanda bu gelir ve
giderlerin bilangoya yansimalar: da ortadan kaldirmalidir. Ornegin Argelik’in Divan
A.S.’ye bir yatirimi varsa ve bundan temettll geliri elde ediyorsa hem sz konusu
gelir hem de yatinm hesaplamaardan cikartiimalidir. CUnki her iki kalem de
Arcelik’in ana faaliyet aam ile ilgili degildir. Diger bir ayarlama grubu da nakdi
olmayan degerlerin nakdi hale getirilmesidir. Cari donemde tahakkuk eden vergiler
nakden Odenmemisse, nakde cevrilmelidir. Basitge sadece gergeklesmis vergi
Odemeleri kabul edilmelidir.  Amortisman, nakit cikisi gerektirmeyen gider
kalemlerinden biridir. Hizlandirilmis amortisman sdz konusu ise, amortismanlar
varliklarin ekonomik 6mrine gore tekrar hesaplanmalidir. BUtln bunlar: incelemek
icin 2 veya 3 donemin ortalamas: alinarak yumusatilmas: 6nerilmektedir. Bu isleme
Public EKD adh verilmektedir. Yani firmanin amortisman defterine sahip olunmadig:
durumlarda, hesaplamalar bu mantikla dizelebilir. Tavsiye edilen; bu prensipleri

mUmkun oldugu kadar muhakeme ile uygulanmasicir. Software programlar veya
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kara kutu hesaplardan kaginmak dogru olacaktir. Gergegi yansitan EKD sonucuna
ulasmak igin tek bir hesaplama veya dizeltme sistemi yoktur. Dogru yol EKD
mantigini anlayarak, hesaplamalar1 bu yonde gerceklestirmektir.”

Bu bilgiler disinda, vergi onces net faaliyet karinin dogru hesaplanabilmesi
icin gerekli olan muhasebe dizeltmeleri, EKD kuramina yén veren Amerika
muhasebe uygulamalar1 dikkate alinarak diizenlenmistir. Tek diizen hesap plamnda,
EKD duzeltmelerine iliskin uygun hesaplar yoktur. Ancak gecmis yillarda yapilan
calismalarda, stz konusu dizeltmeler icin aternatif hesap isimleri dnerilmistir. EKD
muhasebe duzeltmelerinde onerilen bu hesap isimleri, tek dizen hesap plamndaki
bos hesap numaralarina yerlestirilebilir. VSNFK, isletmenin su anda gosterdigi ve
gelecekte gosterecegi performanslarinin gok giiclii bir gostergesidir. Isminden de
anlasilacag: gibi VSNFK'yi, net kardan ayiran ve EKD’nin temelini olusturan temel
fark, VSNFK’'nin icindeki kar1 olusturacak gelirlerin sadece isletmenin
faaliyetlerinden kaynaklanmasidir. Yani finansal gelirlerden bu kalem deger
amamaktadir. Bir isletmenin vergi sonrasi net faaliyet karim saptamak icin o
isletmenin finansal tablolarina ait veriler Gzerinde bazi dizeltmeler yapilmas
gerekmektedir. Daha sonra dizeltilmis bu verilerle VSNFK degeri hesaplanmaktadir.
EKD’de yapilmas: olasi 160'in Uzerinde muhasebe dizeltmes 6ngorilmektedir.
Ancak sirketin kendine has yapisi ve faaliyet gosterdigi sektort de dikkate de dikkate
alarak asag1 yukar: yedi muhasebe dizeltmesinin yapilmasi, genel olarak kabul
gbrmektedir (Sirbu, 2012: 305).

Ongorilen diizeltmeler arasinda baslica kalemler sunlardir:
» Arastirma— Gelistirme

Stratgjik Yatirmlar

Satinalma Muhasebesi

Gider Tahakkuku

Amortisman

Y eniden Y apilandirma Giderleri

Vergiler

Bilanco Dizeltmeleri
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VSNFK Uzerindeki bu dizeltmelere bagli olarak EKD farklilasmaktadir.
Genel denkleme [EKD=VSNFK-(Sermaye x WACC)] gbre dizelme yapilmadan
hesaplanan rakam, “Basit EKD” olarak adlandirilirken, isletmeler tarafindan genel
kabul gormuis muhasebe dizeltmes yapildiktan sonra elde edilen rakam, “Aciklanan
EKD”, tim muhasebe duzeltmeleri yapildiktan sonra bulunan rakam ise “Gercek
EKD” adin almaktadir (Ehrbar, 2008: 168).

Stewart, “Aciklanan EKD” degerini kullanarak isletme degeri ile EKD
arasindaki iliskiyi %50 olarak bulmustur. “Gergcek EKD” dogru bir sekilde
hesaplanmasi icin her bir isletmeye 6zgu olarak oOrgit yapisi, faaiyet alanlari,
stratejisi ve muhasebe politikalarmin dikkate alinmasi gerekmektedir. Ornegin bir
insaat isletmes icin EKD hesaplamiyorsa, hakedisler dikkate alinmali ve Arastirma
Gelistirme giderleri ile birlikte faaliyet karinailave edilmelidir. Bunun nedeni Yillara
Yaygin Insaat Onarim Hakedisleri hesabimin, Tirk Vergi Mevzuati geregince, is
tamamlanincaya kadar, o ise ait gelirlerin donem geliri olarak kabul edilmes yerine

bilancoda bekletilmesi icin kullaniimasidir.

Herhangi bir isletme icin EKD hesaplanirken yapilmasi gereken ilk calisma
Genel Kabul Gormis Muhasebe ilkeleri'nde, Standartlarinda ve Muhasebe
Politikalarinda yapilacak olan muhasebe dizeltmelerinin belirlenmesidir. EKD,
muhasebe tabanl1 bir faaliyet performanst olciim aracidir. Bu sebepten dolayidir ki,
muhasebeden kaynaklanan yanilticiliklardan fazlasiyla etkilenmektedir (Randy,
1996: 46).

Bu hilgiler 1s1g1nda, VSNFK ve dolayisiyla EKD hesaplanirken, “Aciklanan
EKD”ya ulasmak icin yapilmas: gereken diizeltmelerin yapilmasinin yeterli olacag:
konusunda gorus birligi saglanmistir. Burada, stz konusu muhasebe dizeltmeleri,
isletmenin resmi muhasebe kayitlarimin izlendigi defterlerde yapilmamaktadir. EKD
icin gerekli muhasebe dizeltmeleri, stz konusu isletmenin donemsel olarak Uretilmis
finansal tablolarinin dayandigi aym doneme ait mizanlardaki tutarlar ve kalanlar esas
alinarak muhasebe disinda gergeklestirilmektedir. Bu amagla, muhasebe denetim
faaliyetlerinde calisma kagidi olarak kullamlan ¢ok situnlu mizanlardan ya da

faaliyet raporlarindan yararlanilabilir.
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Gergek EKD, isletmenin oOrgit yapsinin, icinde bulundugu sektérin
ozelliklerinin, entelektiiel sermaye degerinin, stratgji ve hedeflerinin saptanarak
hesaplanmasi ve bu hesaplarin Bicimlendirilmis EKD degerine eklenmesiyle elde
edilmektedir. Bir baska deyisle, Gercek EKD degerine ulasabilmek igin sektor
degerlerinin de bilinmesi gerekmektedir. Bu degerin hesaplanmast isletmelerin
finansal tablolari, gelecege iliskin plan ve programlari, yillik butceleri, proforma
bilanco ve gelir tablosu, entelektiiel sermaye degerinin bilinmes gerekmektedir. Bu
degerleri hesaplamak ve karsilastirmali olarak piyasa degerlerini saptamak oldukca
zordur. Bu verilere ulasiilmadigi ve piyasa degerleri dogru olarak yansitilmadig:
surece Gergek EKD degerini hesaplanamaz. Gergek EKD degeri ancak, EKD'yi
finansal yonetim sistemi olarak benimsemis ve uygulamaya koymus isletmelerde
hesapl anabil mektedir.

EKD’nin yonetim felsefes olarak uygulandigi isletmelerde, personelin ve
birimlerin yarattigi degerler ayr1 ayr olculerek, bunlarin isletme degerine yaptiklar:
katki ile yapilacak her yeni projenin ve programin isletme ve paydas degerine katkisi
tahmin edilmes yoluyla Gercek EKD degerine ulasiimaktadir. Ancak tim
dizeltmelerin  yapilmasi mimkin olmadigindan, isletmenin  EKD  degerini
hesaplarken Gergcek EKD degerine en yakin olan Bigimlendirilmis EKD degeri
kullanilabilir. Finansal tablolarla raporlanmis muhasebe sonuclarim, gercek
ekonomik performanst 6lgmek icin yapilmasi gerekli bazi muhasebe dizeltmelerine

Tablo 7' de yer verilmistir:
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Tablo 7: Gergek EKD icin Gerekli Muhasebe Diizeltmeleri

Genel Kabul Gormus

Muhasebe Standartlarina

Genel Kabul Gormus
Muhasebe

Duzeltmenin Niteligi

Dayal Duzeltmelerin Yapildigr | Standartlar:
Kalemler Uygulamast
Pazarlama ve Arastirma - ) . ) .
o ) _ Giderlestirilebilir Aktiflestirilebilir
Gelistirme Maliyetleri
Aktif veya Pasif kalem | Nakte dayali

Ertelenmis Vergi

olarak
muhasebel estirilir

raporlama yapabilmek
icin ters kayit yapilir

Faaliyet Leasingi

Giderlestirilebilir

Aktiflestirilir ve
amortisman ayrilir;
ilgili faizler ve diger
yukumltl Ukler
kaydedilir

Tahmin edilip, tahakkuk

Nakte dayal1
raporlama yapabilmek

Karsiligi Kalmayan Alacaklar o icin birikmis
ettirilirler.
tahakkuklarinaters
kay1t yapilir
LIFO Y ontemi LIFO'yaizin verilir FIFO'ya gevrilir

Devam Etmekte Olan Insaat

Isleri

Aktiflestirilir

Aktiflerden ¢ikarilir

Devam Etmeyen Faaliyetler

Aktiflere ve gelirlere
dahil edilir

Aktiflerden ve

gelirlerden cikarilir

Kaynak: Gondllu, 2008: 29-34.

2.6.6 Ekonomik Katma Degeri Arttirma’Y éntemleri

Hissedar degeri yaratan ve EKD'’yi arttiran birgok faaliyet vardir. Genel

anlamda, EKD’yi arttirabilecek g yol vardir. Bu U¢ yol sermayenin getiri oranmnin

yukseltilmesi, sermaye maliyetinden daha cok kazandiran islere ek sermaye

yatinlmas: ve sermaye maliyetinden daha az getiri getiren islerden sermayenin
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cekilmesi olarak dzetlenebilir. Ik yol faaliyet etkinliginin arttirnlmas: veya gelirlerin
cogatilmast icin yapilan tim islemleri kapsamaktadir. Aslinda 1. ve 2. yol birbiriyle
iliskilidir. Ancak, mevcut faaiyetlerin etkinligini arttirmak icin sirketler cogu zaman
mevcut sermaye tabamnin getirisini artirict yatinmlar yapmaktadirlar. Hissedarlar
karliliklarint sermaye maliyetinden daha fazla getiri oramna sahip yatirnmlar
sayesinde artabilecegi gercegi yatirnm hesaplamalarinda WACC ve NPV yontemini
kullanan sirketler tarafindan bilinmektedir. Bu yol sadece NPV’si pozitif yatirimlari
secmekle aym sonucu vermektedir. Hesaplama icin 3. yol blydk bir olasilikla
sirketler tarafindan ya anlasilmamakta ya da uygulanmamaktadir. Bu nedenle,
sermayenin maliyetinin altinda kazandiran yatinmlardan c¢ekilmesi halinde bile
hissedar degerini arttiracagint bilmek ¢ok oOnemlidir (Aktas, 2012: 67). Ayrica
firmalarda personeli konu ile ilgili bilinclendirecek ve yol gbsterecek uzman bir
calisamn bulundurulmast da EKD’ nin yukseltilmesi ¢abalarinda etkili olabilmektedir
(Bahri, Pierre ve Sakka, 2011: 609).

Genel olarak EKD’nin bir sirkette uygulanmas: ile sirkete kattigi 6zellikler

sunlardir:

Daha az sermayeile daha cok is yapmak,

Mevcut kapital ile verimli calismak ve isletme karint artirmak,

Planlama ve yonetimde ortak dil olusturmak,

Deger yaratmada artan sorumluluk duygusu,

Y oneticileri kendi isinin sahibi gibi distinmeye tesvik,

Gunluk faaliyet kararlar: ile uzun donemli stratejiler arasinda bag kurmak
(Yildiz ve Karaca, 2011: 7).

2.6.7 Ekonomik Katma Degere Getirilen Elestiriler

EKD’ye yoneltilen en énemli elestiri, tek bir yatirimin dénemsel getirileri
Uzerinde durmasidir. Diger performans 6l¢ltlerinde oldugu gibi EKD’ de da karlarin
eksik ya da fazla tahmin edilmesi sorunuyla karsilasiimaktadir. Bu sorun kismen
uzun vadeli yatirimlar ya da sermayesini heniiz amorti edilmemis ve yeterli nakit

girisi  saglamayan yeni varliklara yatiran biyume asamasindaki —sirketleri
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etkilemektedir. Bu durumda sirket ya da yatirim, gelecekte pozitif bir EKD’ ye sahip
olabilecegi halde, mevcut durumda negatif bir EKD’ye sahipmis gibi goriinecektir.
Bu durum EKD’ nin sirkete su anda nerede oldugunu sdyleyen ancak nereye gittigini
gostermeyen kisa vadeli bir performans 6l ¢utl oldugu yonindeki e estirilerin nedeni
olmaktadir.

EKD’ye yoneltilen diger elestiri de muhasebe verilerinin ekonomik bilgiye
donustirdlmes icin uzmanlik gerektirmesidir. Bunun icin yapilmasi gereken
duzeltmelerin miktar: ve karmasikligi ileilgili is kollari, isletmenin buyUkl gl ya da
tipine gore degismektedir. EKD’nin basaril1 olarak uygulanmasini engelleyen bazi
0zel durumlar vardir. Bunlar; énemli olglide enflasyon ortaminin olmas, sirketlerin
Onemli Olglde uzun vadeli yatinmlara sahip olmasi ve enerji sirketlerinde oldugu

gibi rezervlerin stirekli olarak degisiklik gostermesidir (Karahan, 2011: 35).

EKD’nin sekiz 6nemli kisit1 vardir. Bunlar (KEY S, Azamhuzjaev ve Mackey,
2001: 69):

Y Oneticilerin finansman faaliyetlerinde daha az alternatifleri olacaktir.
Riskli projeler kabul edilecek daha az riskli projeler reddedilecektir.
Karmagiktir.

Manipule edilmesi kolaydir.

KisaVaddi bir olcuttdr.

Kalite ve zaman kriterlerini ihmal eder.

Terminolojis yanilticidir.

Sermaye butcelemeicin kullanilamaz.
Ayrica, Stewart kendi aralarinda farkl: boyutlardaki sirketleri veis birimlerini

kiyaslamanin gucliguni kabul etmektedir. Bu boyut problemi ancak standardize
edilmis bir EKD’ nin kullanimiyla ¢ozulebilir (Tanridven, 2008: 57).
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2.6.8 Ekonomik Katma Degerin Kullanim Alanlari

Bir isletmenin deger yaratmasi yatirimlarindan, bu yatirnmlart yapmak igin
kullandigi sermayenin maliyetinden daha yiUksek getiri elde etmesine baglidir.
Dolayisiyla yaratilan degeri belirleyen unsur yaratilan nakit akislart ve bu nakit
akislarim iskonto etmek igin kullanilan ve yatirnmcilarin isletme hakkindaki risk
yargilarnm yansitan iskonto oranmi, yani sermaye maliyetidir. Isletmenin ekonomik
performansinin dogru bir sekilde ol¢tilmesi, kullanilan olcilerin isletmenin yarattig
gercek nakit akislarini, bu nakit akislarimin blyldme potansiyelini ve riskliligini
yansitmasina baglidir. Ne var ki net kar, paybasina kazang, varliklarin getirisi,
Ozkaynaklarin getirisi gibi geleneksel dlcilerde is gorenlerin primlendirilmeleri,
kazanclarda veya satislarda 6ngorulen artislara ulasmal arina ya da 6ngorulen artislart
asmalarina baglidir. Ancak yapilan calismalar agikca ortaya koymaktadir ki sadece
bu rakamlardaki biyime Uzerine dayal1 stratgjiler cogu zaman isletmeleri deger
asindirnct kararlar amaya itmekte ve literatirde principal-agenct problem olarak
ifade edilen hissedarlarla yoneticilerin cikarlarimn  catismast  sorununu
dogurmaktadir. Deger tabanli 6lgller bu sakincalar: ortadan kaldirmaktadir. Clnku
bu olcller tim sermayenin maliyetini goz oniine alarak saglanacak nakit akislarinin
riskliligini igerirler ve galisanlarin primlendirilmelerini hissedar zenginliginin artisina
baglarlar (Ertugrul, 2009b: 30).

EKD’nin kullamminin artmasi finans mihendigligi kavramimn gelisimini
tesvik etmekte ve yavas yavas finans mihendidligi stratgjisinin 6zUnu olusturdugu
kabul edilmektedir (Xin'e, Ting ve Yuan, 2012: 380). EKD, isletme finansmaninin
yonetiminde yillik faaliyet butcelemesinden, sermaye bltcelemesine, stratgjik
planlamadan birlesme ve devramalara kadar bircok alanda karar vermede rehber
olarak kullamlan, ayrintili yeni bir yam olusturmaktadir (Tang, 2012: 211). EKD
tum dunyada Ozellikle firma degeri maksimizasyonu amact dogrultusunda oldukca
kabul gormus ve hakkinda finans literatirinde calismalar yapilmis bir yontemdir.
Lakin Ulkemizde gerek teorisyenlerin bir kisminca gerekse firmaar bazinda hentiz
kabul gormemis bir yontemdir. Ancak firma degeri maksimizasyonu amacinin
firmalar icin en 6nemli amag oldugu ginimizde 6zellikle Glkemizdeki sadece bluyik
firmalarin degil 6zellikle kiglk ve orta 6lgekli firmalarca da en azindan incelenmesi
gereken bir konudur (Karadeniz, 2006).
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Modern tabanli performans olcim tekniklerinin  baslicalarindan olan
Ekonomik Katma Deger’in isletmelerde kullanimi mimkinddr. Bunlar asagidaki
gibi siiflanabilir.

2.6.8.1. Performans Degerlendirme Y 6ntemi Olarak Ekonomik Katma Deger

YOnetiminin uzun vadeli performanst iyilestirebilmes icgin iki alternatif
vardr. Ilki, beklenen getirileri sermaye maliyetini asan projelere yatirmak, ikincisi,
getiris olmayan veya getiris sermaye maliyetini asan yatinm veya faaliyetlerden
kacinmaktir. Boylece ekonomik katma deger, bu faaliyetler yoluyla elde edilen
lyilestirmeleri gosteren etkili bir performans Olgimleme araci olmaktadir. EKD
sadece sirket buttnune uygulanan bir performans 6lgimleme araci degildir aym
zamanda bir bolum, bir fabrika, bir magaza hatta bir Urin hatti itibariyle de
uygulanabilmektedir. EKD’yi uygulayan sirketler hesaplamay: hi¢ olmazsa bolim
duizeyinde uygulamaktadir. Bu durumda her bolimin kullandigi sermaye miktarinin
iyi bir sekilde tahmin edilmesi gerekmektedir. Ozellikle ortak varlik kullaniminda

uygun dagitim anahtarlarimn belirlenmesi 6nemli bir sorundur.

Bir dlcimleme sistemi olarak ekonomik katma deger, yalnizca yoneticileri
kar maksimizasyonuna yonelten bir rehber degil, aym zamanda yatirimcilar
acisindan sirketlerin yayinlacdhigi muhasebe verilerinin arkasinda yer alan gercegi
gormelerini saglayan bir aragtir. Cogu EKD sirketleri ayrica gegmis bes yillik bir
trend seklinde EKD sayilarint yayinlarlar. Bazi sirketler ise daha da ileri giderek
bitin EKD hesaplamaarim yillik raporlar: icerisinde yayinlamaktadirlar (Cakici,
2008: 31-32).

2.6.8.2. Tesvik Sistemi Olarak Ekonomik Katma Deger

Insanlar genellikle yaptig: isin karsiligim tam aldiklarini diisiindiikleri zaman,
kendi kurumlarina daha fazla verimli olmak icin daha cok calisirlar. isletmede
calisanlarin  motivasyonunu  artirmak  icin  ihtiyaglarimn  karsilanmasi,
ddullendirilmesi ve tesvik edilmesi gerekir. Cunkd bittn insanlar kendilerine 6nem
ve deger verilmesini ve takdir edilmeyi ister. Isverenler basarili ¢alisanlar sadece

sozel veya basari belgeeriyle takdir etmemelidir. Bunlar calisanlarin icsel
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motivasyonlarim artirirken, dissal motivasyonlarim artirmak igin de tesvikte parasal
kaynaklar kullanilarak basariyr odillendirmeye gidilmelidir. Isletmelerde tesvik
sistemleri basarilt bir sekilde olusturulmadigi zaman, yoneticiler yanlis kararlar
alabilirler (Korkmaz ve Ozdemir, 2003: 10)

EKD tesvik sistemi, sirket paydaslarimn yatirlan sermaye (zerinden
beklediklerinden daha fazla getiri elde etmeleri durumunda, yoneticilerin prim veya
ikramiye seklinde odullendirilmeleri esasina dayandigi icin, hissedar degerini artirma
amacina dayanmaktadir. Bu sebeple bitin EKD 6l¢im sistemi ve yonetim programu
bunun gergeklesmesi icin calisir. Eger yonetici yillik EKD hedefini gergeklestirse
hedef tesvik priminin %100 Uni almay:r hak kazanirken, hedefin atina diserse,
Odenecek prim de azalacaktir. Bu anlamda, yoneticiler EKD artisi durumunda
odullendirilirken, azalis halinde cezalandiriimaktadir. Ancak toplamda ainan primin
miktar1, firmamn EKD performans hedeflerini gerceklestirmesine ve s6z konusu
yoneticinin yonettigi bolimiin basarisina baglidhir.

Yoneticiler ile sirket sahiplerinin ¢ikarlarimin gatistigi zamanlarda, yoneticiler
alacagi primi dustnerek, sirket sahiplerinin zararina fakat kendi lehlerine olacak
kararlar aabilmektedirler. Oysa EKD’nin kullanilmasi hissedarlarla yoneticilerin
cikarlarimin uzlasmasim saglayacak, elde edilen katma degerden her iki taraf da
faydalanacaktir. Bu agidan EKD’s yuksek olan sirketlerin piyasa degerleri
yukseleceginden, aymi zamanda hissedarlarin serveti artacak, diger yandan
yoneticiler de yuksek prim kazanacaklardir.

Sonug olarak EKD tesvik sisteminde temel hedef, firma yoneticilerine elde
ettikleri EKD dogrultusunda tesvik primi verilerek yoneticilerle pay sahiplerini ortak
amagta bulusturup, yoneticilerin kendilerini firmamn ortaklar: olarak hissetmelerinin
saglanmasidir. Boylelikle yoneticiler firmalarim daha fazla sahiplenecekler ve kisa
vadeli olarak dustinmeyip, uzun vadeli olarak EKD degerini artirarak sirket degerini
maksimuma cikarmaya gayret edeceklerdir (Yilmaz, 2013: 35).
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2.6.8.3. Karar Alma Yontemi Olarak Ekonomik Katma Deger

EKD, Stern Stewart sirketi tarafindan éncelikle yoneticilerine dogru bir tesvik
sistemi belirlemek isteyen firmalara damsmanlik hizmeti vermek amaciyla Uretilmis
olmasina ragmen, temelde iki farkli amacla kullamldigi gorulmektedir. Bu amaglar
isletme icinde ve isletme disinda olarak simiflandirilabilmektedir. Kisaca ifade etmek
gerekirse, yoneticiler EKD'’yi isletme iginde karar almay: kolaylastirici bir arag
olarak kullanirken, finansa andistler ve yatinmcilar ise EKD'yi bir sirketin
hissdlerini satin ama ya da satma konusunda karar vermek icin kullanrlar
(Lefkowitz, 1999: 3).

Bir yonetim araci olarak EKD’nin asil amaci, yoneticilerin isletmenin sahibi
gibi davranmalarim saglamaktir. 1997 yilinda Donald H. Chew tarafindan yapilan bir
calismada "EKD sahiplik plam™ diye bir dneri getirilmistir. Bu plana gore EKD esas
alinmak suretiyle calisanlara nakit ikramiye verilmesi 6ngorilmektedir. Buna gore
EKD, sirket servetinin maksimizasyonuna katkida bulunmalari bakimindan cesitli
yonetim kademelerinde bulunan calisanlara yardimcir olmaktadir. EKD, ayrica
bireysel performansin iyilestiriimes neticesinde genel performansta meydana
gelebilecek sakincalarin 6nlenmesi konusunda da yardimci olmaktadir. Birgok sirket,
fadliyet yonetim aract olarak EKD'yi  kullanmak suretiyle oOnemli 6lclde
etkilenmektedir (Cakici, 2008: 34).

Y Onetim dustnurt Peter Drucker, EKD’nin isletme ici amaglarla kullanimi
konusunu incelemis ve bu konuda Harvard Business Review'de yayinlanan bir
makalesinde EKD’nin, bilgi c¢agimin veri taleplerini karsilayan ve artan bir
populariteye sahip bir verimlilik 6l¢itt oldugunu belirtmistir. EKD 6zellikle sermaye
kullamm kararlarim vermeye yetkili personelin periyodik performans degerlemesi ve
odullendirilmes konusunda son derece duyarlidir. Yo6netim tarafindan EKD’nin
kullammu, etkin yonetim stilleri icin modern bir egilimdir. Sirket sahipleri tarafindan
duyurulan bu yonetim stilleri glnimizde gecmiste oldugundan daha fazla
tartisilmaktadir. Bireylerin hisse senedi alim satim yeteneginin artmasi ve kurumsal
yatirimcilarin toplu alim guict sirketleri daha etkin olmaya yoneltmektedir.
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Sirketlerin ice donuk faaliyetlerine bakmanin diger bir yolu "acenta teorisi"
olarak adlandiriimaktadir. Buna gore yoneticilerin sirket sahiplerinin gikarlari
yonunde en iyi davranisi yapmamalar: "acenta gatismast”, sirket yoneticileri "acenta’
ve sirket sahipleri ise "merkez" olarak adlandiriimaktadir. Rogerson 1997’ de bir
firmamin yonetimi ve ortaklari arasindaki merkez-acenta iliski modeli hakkinda bir
calisma yapmistir. Buna gore yoneticileri etkin yatirnm dizeyini segmeye yonelten
tek bir dagitim kural:i vardir ve bu dagitim kurali yoluyla yaratilan kar 6l¢iti
genellikle "artik kar veya ekonomik katma deger" olarak adlandiriimaktadir.
Rogerson'a gore EKD, gelirlerle maliyetlerin karsilastirilmasim kolaylastirmakta ve
sirket performansina dayal1 yonetim degerlemesinin daha dogrudan ve mantikli bir
sekilde yapilmasini saglamaktadir. EKD’nin ice donuk kullamminin esasi, sirket
icinde Sirket sahiplerinin ¢ikarlart yoninde en iyi davramsin olusmasin saglamaktir
(Cakici, 2008: 35).

Yatirnmcilar agisindan bir arag olarak kullamlan EKD’nin asil hedefi, sirket
hisselerinin dogru bir sekilde fiyatlandiriimasina yardimci olmaktir. EKD’nin bu
Ozelligi, populer akademik yayinlar tarafindan da dile getirilmis ve bu durum
profesyonel finanscilar ve uzmanlar tarafindan da kabul edilmistir. Ornegin; Fortune
dergisinde yayinlanan bir makalede, EKD'nin sadece sirket yoneticilerinin sirketleri
nasil yonetmeleri gerektigini gostermekle kalmadigi, aym zamanda onlari Wall
Street (New York Borsas)) fiyatlarina da yonlendirdiginden bahsedilmektedir.
Bununla birlikte Fortune dergisi. Stern Stewart performans 1.000 veritabam ve
piyasa katma degerine (PKD) goére en biytk 1.000 firma gibi yayinlar disinda son 5
yil1 askin stiredir EKD hakkinda birgok olumlu makale de yayinlamistir. Bunlardan
en tamnmis olani, Tully tarafindan yazilan ve 1993 yilinda yayinlanan "today's
hottest financial idea and getting hotter” (gtiinimizin en sicak olan ve 1stnmaya
devam eden finansal konusu) adiyla yayinlanmis makaledir. Bu makaleye gore,
EKD'nin en gucglt yanlarindan biri, hisse senedi fiyatlar ile arasinda kuvvetli
baglantilar olmasidir. Bu nedenle EKD 06zellikle kurumsal yatirnmcilar tarafindan
tercih edilen bir aractir (Lefkowitz, 1999: 3).

EKD’nin yatinmcilar agisindan bir ara¢ olarak kullanimim tartisan birgok
akademik calisma da vardir. Ornegin; The CPA Journal dergisine gore, ekonomik

karlilik analizini kabul eden ve onu bir sirketin uzun vadeli hisse senedi fiyatlarimn

34



tahmininde kullanan bircok yatirimect bulunmaktadir. Bu nedenle sermaye yogun
sirketler icin EKD ¢ok daha fazla onemlidir. Bir finansa analist olan, James
Wilbur'a gore; yatirim fonlari, parasinin biyuk bir kismim yatirim fonlarinda tutan
yatirrmeilarin gikarlar yoninde kulis faaliyetlerinde bulunmaktadirlar. Ozellikle
emeklilik fonlar1 gibi yatirnm fonlarn agcikca EKD'yi savunmaktadirlar. Yatirim
fonlarinin EKD'yi savunma ihtiyaci duymalarinin sebebi, haka agik sirketlerin
yoneticileri ve sahipleri arasinda meydana gelen ¢ikar catismalaridir. Gergekte blyik
oranda halka acik sirketlerde, sirket sahiplerinin yoneticiler tUzerinde herhangi bir
kontrole sahip olmalar1 ¢ok daha zordur. Chang'a gore; ortaklar agisindan deger
yaratmayi tesvik eden sebepler giderek artmakta ve bu ylzden de ortaklar agisindan
deger yaratan i¢ performans 6lcltlerini aramaya devam etmektedirler (Cakici, 2008:
36).

2.6.9. Ekonomik Katma Deger ile Hisse Senedi Degerinin iliskis

Spartling ve Turvey EKD ve hisse senedi degeri arasindaki calismada iki
farkli yoldan stz etmektedirler. Bu yollardan ilki EKD’nin benimsenmesinin
sirketlerin hisse fiyatlarinda artis meydana getirip getirmedigi; ikincis ise EKD
sirket tarafindan benimsenmese de hisse senedi getirilerini agiklayip agiklamadigidir.

Hisse senedi degerleri ve EKD gostergesi arasinda ilk yapilan calisma
Stewart tarafindan 618 Amerikan sirketi temel ainarak yuritilmis ve calisma
sonucunda negatif EKD ve PKD degerleri disinda guclt iligkiler bulunmustur.
Stewart tarafindan baslatilan bu arastirmalar olumlu ve olumsuz sonuclariyla birgok
arastirmaya konu olmustur. Yine Lehn ve Makhija tarafindan yapilan benzer bir
caismada EKD’nin performans gostergesi olarak etkinligi incelenmistir. Bu
calismada 1987 -1993 yillar1 arasinda cogunlugu imalat sirketleri arasindan olan 241
sirket verileri derlenmistir. Geleneksel muhasebe dlclitleri ile de karsilastirmak icin;
ROA, ROE, ROS secilmistir.

Arastirma sonucunda EKD’nin hisse degerleri ile yiksek korelasyon oldugu
bulunmustur. Ayni zamanda EKD’ nin bu gostergeler arasinda en ytksek korelasyona
sahip gosterge oldugu, firma sahiplerine deger belirlemede EKD ekonomik

gostergesinin en anlamli gésterge oldugu bulunmustur (Lehn ve Anil, 2012: 38).
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Medeiros ise EKD ile hisse senedi degeri arasindaki iliskiyi incelemede farkl
bir yaklasima gitmis ve EKD ile birlikte EKD’deki degisimi de incelemistir.
Medeirosun calismast kapsaminda EKD gostergesi ile Brezilya firmalarindaki
piyasa fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. EKD gostergesinin piyasa fiyatlarinm
etkiledigi yolundaki hipotez lineer regresyonla test edilmistir. Yazarin calisma ile
arastirdigi nokta Ozellikle piyasa fiyatlar: ile piyasa fiyatlarindaki degisim arasinda
dogru gostergenin secilerek iliskinin tespitidir. Yazarin belirttigi Gzere, firmalarin
piyasa degerleri biyik oranda gelecek nakit akis beklentilerinin buginkt degeridir
(Aktas, 2012: 47)

Hisse senedi getirilerini agiklamada yukaridakilerden farkl: olarak en anlamli
gostergeyi EKD olarak bulmayan calismalar da vardir. Biddle ve digerlerinin
calismalarinda EKD’nin hisse senedi getirilerini  aciklama gucl, getiriler ve
operasyonel nakit akisi (CFO) ile kiyaslamal: olarak iki asamada incelemistir. ilk
soru EKD ve artik gelirin hisse senedi getirilerini operasyonel nakit akisi ve
getirilerden dahafazla agiklayip agiklamadigi yontundedir (Aktas, 2012: 48).

Sonucgta 1984-1993 yillar1 arasinda yapilan calismada uyumun guci en
yuksek olarak getirilerde gcikmustir. (R>=%12,8). Bu uyum artik gelirde R>=%7,3
EKD’ de R2=%6,5 ve operasyonel nakit akisinda R2=%2,8 olarak bulunmustur. ikinci
olarak ise getiriler ve operasyonel nakit akislarinin 6étesinde, EKD ve artik gelire 6zel
kisimlarin hisse getirilerini agiklama giict incelenmistir. Neticede sadece EKD’ye
O0zel kismlarin (sermaye masrafi v.b.) getirileri  agiklama guct  anlaml
bulunmamistir. Y azarin deginmeye calistigi nokta, EKD ve artik gelir gibi ekonomik
deger yaratma gostergel erinin, nakit akislar: ile agiklanan hisse getirilerinin Uzerinde

bir agiklayiciligi olmayisidir.

EKD’i agiklayict olarak en etkin gosterge bulmayan bir baska calisma da
Peixoto tarafindan yapilmistir. Peixoto tarafindan yapilan bu ¢alismada faaliyet kari,
net kar ve EKD gostergelerinin bilgi igerigi Lizbon Borsasina kayitli 39 sirkette
1995-1998 yillar1 arasindaincelenmistir.

One siirtilen ilk hipotez EKD’ nin goreceli bilgi iceriginin faaliyet kar1 ve net

kardan Ustiin oldugudur. Bu hipotezi test etmek amaciyla varliklarin piyasa degerinin
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defter degerine oramnin (varliklarin piyasa degeri/ defter degeri) bagimsiz degisken;
EKD, fadiyet kar1 ve net karin bagimli degisken oldugu regresyon modeli
kurulmustur. Sonugta en fazla ilave bilginin faaliyet kar1 tarafindan saglandigi
bulunmustur. Faaliyet karim EKD ve net kar izlemektedir. Ayni ¢alisma piyasadaki
en yuksek sermayeye sahip on firmaicin tekrarlanmms ve EKD’nin bilgi icerigi net
kar ve faaliyet kari ile kiyasandiginda en distk dizeyde ¢ikmistir. (R?=0,620). Net
karin uyumu (R2=0,692) en yiksek seviyede iken bunu faaliyet kar1 (R2=0,666) takip
etmektedir. Bu calismasi ile Peixoto Stern Stewart tarafindan 6ne strtlen, EKD’ nin
market gostergelerini agiklamada tim muhasebe 6l ¢ltlerinden Ustin oldugu tezinden
farkli bir sonug elde etmektedir (Aktas, 2012: 49-50).

Ferguson vd. ise calismalarinda Amerika da bir sirketin EKD tabanli sisteme
gegcmes ve bu sistemi benimsemesi durumunda hisse performansinda bir degisim
olup olmadigini gozlemlemislerdir. EKD’yi benimseyen sirketlerin hisse fiyatlarinda
artis olup olmadhigi, olay calisma metodolojisiyle incelenmistir. EKD sistemine gegis
gunt olay gunu olarak ele ainmis ve olay gunu etrafindaki (60 ay 6nces ve 60 ay
sonras)) aylik getirilere bakilmistir. Ancak firmalarin EKD’yi  benimsedigi
durumlarda hisse performanslarinda kayda deger bir artis bulunamamustir. EKD’yi
benimseyen sirketlerin hisse getirileri olay Oncesinde de sonrasinda da yiksek

diizeyde ancak benzer seviyelerde sonucuna varil mistir.

EKD ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen kaynaklardan bir
digeri de Dodd ve Chen tarafindan hazirlanmustir. Bu kaynakta, Easton ve Harris'in
getirilerin  hisse fiyatim agiklayict onceki modeli temel ainarak, EKD’nin
aciklayicilign arastinlmistir. Benzer nitelikte olan ilk U¢ model ise; hisse senedi
getirileri ile faaliyet kar1 ve faaliyet kar degisimi, hisse senedi getirileri ile artik gelir
ve artik gelir degisimi Olcltleri Uzerinedir. Sonuglara bakildiginda EKD
gostergesinin degerlemede etkin oldugu gorilse de hisse getirilerini agiklamada en

etkin gosterge sonucunun ¢ikarilamayacag ileri strilmektedir.
Literatirde yapilan tim bu calismalara bakildiginda EKD ve hisse senedi,

degeri arasindaki iliski konusunda farkli sonuglar verildigi gorilmektedir. Olumsuz

sonug veren calismalarin bazilart sirket sayisindaki yetersizlikleri bazilari ise
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EKD’deki degisim yerine anlik degerleri temel amus olmalarim neden olarak 6ne
surmektedirler (Aktas, 2012: 52).

2.6.10. Sirket Degerinin Tespitinde Ekonomik Katma Degerin Kullanim

Son yuzyil icerisinde her alanda oldugu gibi, finans alaninda da ¢ok 6nemli
gelismeler kaydedilmistir. Finansman, fon temin etme olanaklarim arama seklinde
tarif edilen geleneksal gorisu bir kenara birakarak varliklarin yonetimi, kaynaklarin
kullammu, sirketin bittin olarak degerlendirilmes fonksiyonlarin kapsam igine alan
bilimsal bir nitelige burinmus ve isletmenin piyasa degerini maksmum kilma
amacina yonelmistir. Sermayenin daha etkin kullanilmasi, etkin risk yonetimi ve
diizenli nakit akimlarini yaratmak uzun vadede basar1 icin sart olmustur. Guniimuzde
isletmelerin temel amaci, hissedarlarin piyasa degeri maksimizasyonudur. O halde
daha cok kar eden ya da daha ¢ok satis hasilati elde eden isletme degil, firmanin
degerini en ylUksege cikaran diger bir ifade ile degere dayali yOnetim bicimini
benimseyen isletmeler bu amaca yaklasmis olacaktir (Aksoy, 1993: 46).

Deger odakli yonetim stratejisiyle beraber hissedarlarin degeri kavrami da
dikkate alinmaya baslamistir. Paydaslarin mevcut fonlarim kaynak olarak transfer
etmesinde ¢ok onemli bir kavramdir hissedarlarin degeri. Bu agidan bakacak olursak
hissedarlarin degeri; mevcut alternatifler igerisinde en akillica secimi yapmak
suretiyle hissedarlarin, deger maksimizasyonu pesine kosmasi anlamina gel mektedir.
Hissedarlarin degeri kavrami 1980’li yillarin sonunda ABD ve Ingiltere’ de
baslamistir. Daha sonraki stirecte Avrupa, Latin Amerika ve Asya'y: etkilemistir.
Hissedar degerinin bu denli 6nem kazanmasinda, kiresellesen sermaye piyasalar: ve
deregllasyon, sermaye kontrollerinin son bulmasi, bilgi teknolojilerinde meydana
gelen gelismeler, yatinmlarda ve menkul kiymet kazanclarindaki yeni davranslar,
Ozellestirme uygulamalariyla birlikte kurumsal yatirimcr sayisinin artmasi gibi
etkenler gosterilebilmektedir (Saban ve Erdogan, 2009: 128).

Finansal piyasalar gelistikce ve sermaye piyasalart etkinlestikce, rekabet
kosullar1 artmakta, yatirim alanlart ¢esitlenmektedir. Degisen bu kosullar altinda,
etkinligi hizla artan sermaye piyasalari, sirketlerin sermaye tahsislerinin daha etkin

hale gelmesini gerektirirken, sermayenin verimli alanlarda ve etkin kullamlmasim da
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sart olmustur. Bu baskilar gerek sirket yoneticilerini ve gerekse yatirnmcilar degere
dayal1 ekonomik bakis acisi gelistirmeye zorlamaktadir. Bu gercevede degere dayali
ybnetim ve yatinm tarzi da hizla dnem kazanmaktadir. Degere dayali olarak
gelistirilen finansal yaklasimlar ise, katma deger yaratmay: On plana ¢ikarmaktadir.
Bu gelismelere parae olarak sirketlerin faaliyetleri itibariyle, geleneksel muhasebe
kar1 disinda, ek bir deger, baska bir ifade ile artik kar yaratip yaratmadiklarina ve
dolayisiyla pay sahiplerinin servetini  arttinp arttirmadiklarina dair  finansal
performanglarint 6lgmek Uzere yeni performans Olcutlerine ihtiyag dogmustur
(Gezer, 2007: 25).

Y dneticilerinin finansal ve yonetsel performanslarini ekonomik katma deger
yaratma yetenekleri ile degerlendiren sirketler bir takim problemlerle
karsilasabilmektedir. Finansal performanslarinin degerlendirilmesinde ekonomik
katma deger yaklasimini kullanan sirketlerde, yatirlan sermayenin azaltilmasina
yonelik tegviklerin 6n plana gikmas: mimkanddr. Y Oneticiler yalmzca cari yila ait
EKD degerlerine meydana gelen degismelere bakarak sirketi degerlendirdiginde,
gelecekte yaratilmas: beklenen ekonomik katma degerler gbzardh edilmekte ve deger
yaratilamamaktadir. Sirket degeri aynm zamanda yatirilan sermaye ve ekonomik
katma degerlerin buginki degerinin toplamina esit olmaktadir.  Sirketin yatirim
projelerinin, faaliyet risklerinin ve agirlikli ortalama sermaye maliyetlerinin artmasi
durumunda, ekonomik katma degeri arttirmak igin uygulamaya konulan projeler

sonug itibariyle degerin azalmasina yol acabilmektedir.

Isletmelerde finansal yonetim ve tesvik sistemi, deger olgimi olarak
gelistirilen ekonomik katma degerin kullanilabilmesi, sermaye maliyetinin
belirlenmesine baglidir. Ancak tUlkemizde isletmelerin sermaye maliyetlerinin dogru
olarak hesaplanmasi pek mimkin gorilmemektedir. Ulkemiz gibi sermaye
piyasasinin tam gelismemis oldugu Ulkelerde, borsa endeksinin ani dismesi
durumunda sirketin piyasa degeri de dusecektir. Y oneticilerin bu durumdan sorumlu
tutulabilmesi icin etkin bir sermaye piyasasina gerek duyulmaktadir. Ayrica yuksek
enflasyon ve devallasyonun isletmeler Uzerindeki etkileri unutulmamalidir.
Dolayisiyla tlkemizde yatirimcilarin piyasadaki kosullari g6z 6ntinde bulundurarak
kisa sireli yatirimlara girismesi, EKD’ nin uygulamasi finansal agidan zorlastiracaktir

( Ercan, Oztiirk, Kiiglikkaplan, Basct ve Demirgiines, 2006: 82).
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Ekonomik katma deger yaklasiminda agirlikli ortalama sermaye maliyeti
cercevesinde ifade edilen riskin azatilmast amaciyla dagitiimasina yonelik
caismalar, sirketler agisindan  olumsuz  olabilmektedir.  YOneticilerin
performanglarint yillik olarak degerlendirilmesi, onlar: dahariskli yatirim projelerine
yonlendirmektedir. Bu yondeki egilim, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin risk
duizeyinde meydana gelen degisimleri yansitamamasi durumunda, olumsuz sonuglara
yol acabilmektedir. Sonug itibariyle ekonomik katma deger sirketin mevcut
varliklarina ve gelecekteki bliyiime potansiyeline odaklanan bir yaklasim olmaktadr.
Bu nedenle EKD hesaplamalarinin firmanin alt birimleri bazinda yapildig:
durumlarda, yiksek biyume oranina sahip birimlerin yarattiklari ekonomik katma
degerin nispeten disik oldugu gorilmektedir. Ekonomik katma deger firmanin deger
yaratan ve deger yaratmayan birimlerinin tespit edilmesini kolaylastirmakta ve
boylece lizumsuz maliyet ve zaman israfina yol acan faaliyetlerin minimize
edilmesine yardimci olmaktadir. EKD, sirketin bitindnin ve bu bitind olusturan
parcalarin  olusturduklart gercek degeri tespit etmeye yonelik olarak da
kullanilmaktadir (Gezer, 2007: 31).

2.6.11. Piyasa Katma Degeri (PKD) ile Ekonomik Katma Deger(EKD)
Arasindaki Tliski

Degere dayali yOnetimin gittikce yayginlasmas: ile birlikte hissedarlarin
koyduklar1 sermayenin artip artmadigi sorusuna yamt aramak icin sirketin PKD
degerlerine bakilmasi gerektigi savunulmustur. Stewart’a gore sirketin degeri ile
ilgilenen her sirketin asil amacinin sirketin PKD’sini maksimum kilmak olmasi
gerektigini ileri sirmektedir (Topal, 2008: 254).

PKD, sirketin piyasa degerinden defter degerinin cikariimasiyla bulunan
deger olarak tarif edilmektedir. Ayrica Ehrbar’'a gbére PKD, sirketin simirh
kaynaklarinin ne derece etkin kullanildigim gosteren bir ara¢ oldugundan sirket

yonetiminin basarisini degerleyen iyi bir dis 6l¢lim aract oldugunu belirtmistir.

PKD, ekonomik karlilikla yakindan iliskilidir. Isletmenin sahip oldugu
toplam  kaynaklara  (bor¢+Ozkaynak) bir  prim ilavess  gerceklestirip
gerceklestiremedigini  Olcer. PKD  vyatinlan sermayenin etkin - kullamlip
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kullanmlmadigim gosterir. Gecmise  donuk isletme performansinin
degerlendirilmesine ve gelecege donuk isletme performansimin tahminine olanak
sagladigr icin kumalatif bir 6lgl olusturur. PKD isletmenin piyasa degeri ile sahip
oldugu sermayes arasindaki farka esittir. Yani PKD, bir isletmenin yonetiminin
belirli bir kaynakla neler basarabildiginin bir 6l¢utidur (Topal, 2008: 255).

PKD, oOzkaynaklarin piyasa degerinin yatirilan sermayeden fazla olmasi
durumunda pozitif; az olmasi durumunda ise negatif olmaktadir. Birinci senaryoda,
firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin Gzerinde getiri elde edebileceklerine
inanan yatinmcilar, Ozkaynaklarin piyasa degerine -firma degerine, yatirilan
sermayeden daha yuksek bir deger atfetmektedirler. Buna karsin ikinci senaryoda,
firmanin bekledikleri getiri oramn karsilayamayacagim dusinen yatirimcilarin bu
yondeki olumsuz beklentileri, 6zkaynaklarin piyasa degerinin yatirilan sermayeden
daha diisiik olmasina neden olmaktachr (Demirgiines, Ban ve Oztiirk, 2010: 57).

Finansal agidan bakildiginda ise, belirli bir doneme ait EKD’nin, tek basina
ele aindiginda firmamn hissedarlarinin ve yoneticilerinin gelecek yillarda pozitif
ekonomik katma deger yaratilmasina yonelik beklentilerini yansitmaktan uzak
kaldig: gorilmektedir. Deger maksimizasyonu boyutunda, firmamn piyasa degerinin
esas belirleyicisi gelecekte yaratilmas: beklenen EKD’lerin net bugunki degeridir.
Bu durumu yansitan 6l ¢ut ise piyasa katma degeri (PKD)'dir (Alp, Demirglnes, Ban
ve Oztiirk, 2009: 60).

Stewart, PKD ve EKD arasindaki iliskiyi sdyle tanimlamstir:

Piyasa Katma Degeri (PKD) = Gelecekteki Butuin EKD’lerin Bugunkii Degeri

Piyasa katma degeri, gelecekteki bltiin EKD’lerin buglnki degerine esittir.
Buna gore EKD bélli bir dénemin sonucunu yansitirken PKD sirket performansinin
kimulatif bir olcttudir. Buna gore EKD’lernt artan bir sirketin piyasa degeri de
artmaktadir. Piyasa degerinin artmasi ise dogal olarak piyasa degeri ile yatirilan
sermaye tutar1 arasindaki fark olan piyasa katma degeri (PKD) nin da artmasi
anlamina gelmektedir (Cakici, 2008: 76).
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Isletmelerin gergek karim ve performansini 6lgebilecek gostergelere olan
gereksinimin artmast Uzerine Ekonomik Katma Deger (EKD) ve Piyasa Katma
Degeri (PKD) gibi dlcim gostergeleri gelistirilmistir. EKD isletmelerin emirlerine
tahsis edilen yabanci kaynaklarin ve 6zkaynaklarin maliyetini dikkate amakta, ayn
zamanda Ar-Ge ve egitim harcamalar gibi isletmelerin gelecekte yaratacag: degere
katki saglayacak harcamalari da bir gider olarak degil, yaratilan deger olarak
gormektedir. EKD bir isletmenin kaynaklarinin i¢ etkinligini olgerken, PKD ise
isletmenin dis basarisina odaklanmaktadhr.

Piyasa katma degeri isletmenin gegcmisteki projelerinin ne kadar basarili
oldugunu, gelecekteki projelerinin de ne kadar basaril1 olacagim 6lcen ve isletmenin

borsa fiyat1 hakkinda degerlendirme yapma imkan: veren bir 6l¢udur.

PKD, bir isletmenin piyasa degeri ile yatinmcilar tarafindan isletmeye
tahsis edilen sermaye arasindaki farktir ve isletmenin bir butin olarak piyasadaki net
simdiki degerini yansitir. PKD, isletmelerin performansinin dig olgimudur ve
isletmelerin  kontrolleri altindaki kaynaklart degere donustirebilme yetenegini

gostererek uzun donemde isletme yonetiminin refleksini yansitir.

1990’11 yillarda PKD tum finansal performans olcim gerekliliginin bir
¢OzUMU olarak gorulmustir. Hissedarlar1 igin deger yaratma ile ilgilenen her
isletmenin esas amaci PKD’yi maksimum kilmak olmalidir. Pozitif bir PKD
isletmenin ne kadar deger yarattigini gosterirken negatif bir PKD ise ne kadar deger
kaybettigini gosterir. ilerleyen donemlerde bu diisiincelerle birlikte EKD ve PKD’nin
(yani katma deger olcitlerinin) hisse senedi degeri ve gelecek sermaye donuslerinin
olasi gosterges oldugu disuntlmis ve yatinm aamnda kullammlar: artmistir
(Korkmaz ve Ozdemir, 2003: 4).

EKD hissedarlarin refamindaki degismeyi 6lgmeye calisan bir gostergedir.
Teoriye gore, sermaye maliyetinden daha fazla bir getiri elde etmek sirketin degerini
arttirirken, daha az getiri elde etmek ise, degeri azaltmaktadir. Borsada islem goren
sirketler icin Stewart bir sirketin hissedarlar1 icin deger yaratip yaratmadigin
gosteren bir 6lcli daha tammlamistir. Buna gore, eger bir sirketin toplam piyasa

degeri sirkete yatirilan sermayeden daha fazla ise, sirket deger yaratmis demektir.
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Eger tersi olmussa, sirket deger yok etmis sayilir. Stewart sirketin piyasa degeri ile
defter degeri arasindaki farka PKD adinm vermistir (Girbuiz ve Ergincan, 2004a 34).

EKD, firmamn 6zkaynaklarinm, 6zkaynak icin ongorilen maliyetin ve borg
sermayesinin Ustiine ¢ikarabilme gucunu 6lgmektedir. Borsada 6zkaynak degerini
arttirabilen firmalar yatirnmcilarin ilgisini gekmektedir. Bu kapsamda PKD ise,
firmamn toplam hissedar degerini yukseltme kabiliyeti 6lgmektedir. Bu durum
tamamyla piyasa kapitalizasyonuna dayanmaktadir. Dolayisiyla pazarin etkin olmasi
sart1 ve dogru calistign varsayim: 6nem kazanmaktadir (Bayraktaroglu ve Unl,
2009: 294).

Piyasa katma degeri, isletmenin piyasa degeri ile sermayes arasindaki farktir.
EKD ile PKD birbirine baglidir. Gelecekteki EKD degerlerinin, iskonto edilmis
simdiki degeri, isletmenin piyasa katma degerini verecektir.
PKD = Piyasa Degeri - Sermaye= Gelecekteki EKD Degerlerinin Simdiki Degeri ve
buradan hareketle;

Piyasa Degeri = Sermaye + Gelecekteki EKD Degerlerinin Simdiki Degeri.

EKD, PKD'yi yonlendirir. Surekli olarak ekonomik katma deger yaratan
isletmeler, tipik olarak, defter degerinden daha fazla degerlenirler. Sonug olarak,
PKD gelecekte beklenen EKD’nin buginkt degeridir. Ekonomik katma deger ile
piyasa katma degeri arasindaki bu iliski 6zet olarak asagidaki sekilde goruldugi gibi
ifade edilebilir (Karahan, 2011: 68-69).



Sekil 2: EKD(EVA) ile PKD Arasindaki fliski
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3. DIGER PERFORMANS OLCUTLERI

Performans olcutleri yatinmcilara ve yoneticilere firma icindeki deger
yaratma stregleri hakkinda bilgi vermektedir. ice donuk olarak yoneticiler firmaigi
deger yaratma slreclerinin izlenmes ve cari performans degerlemesi bakimindan
gerekli bilgileri saglamak icin performans olcitlerine givenmek durumundadirlar.
Disa donik olarak ise, performans olcitleri firmalar arasi karsilastirmalar yapilmasi
ve gelecege donik firma performansinin bir 6lglsi olarak kullanilabilmektedir.
Performans 6lcim sistemlerinin tasarimi firmamn stratgjik amaglarina uyumlu
olmalidir. Ayrica, yoneticilerin davramslarini sinirlamalart bakimindan kullanilacak

performans ol ¢itlerinin secimi 6nemli bir konudur.
3. 1. Finansal Olgitler

Finansal olgitler geleneksal olarak Ust yoOneticiler tarafindan kullanidlan
baslica bilgi kaynaklaridir. Finansal dl¢ltler tim firmanmin ve yoneticinin performans
degerlemesinde  kullanilirken aym zamanda firmalar arasi ve endustri
karsilastirmalarina da imkén saglamaktadir. Finansal oOlcltlere 6rnek olarak;
muhasebe karlari, satis gdlirleri, piyasa degeri ve yatinmlarin karliligi (ROI),
aktiflerin karlilig1 (ROA), 6z kaynaklarin karlilig1 (ROE) gibi g¢esitli karlilik oranlar
sayilabilir. Bu ol¢ltler ayni zamanda isletmenin farkli diizeylerindeki varlik ve nakit

akislarint yansitmalari bakimindan da 6nemli olmaktadirlar (Karahan, 2011: 48).

Finansal olcitler arasinda temel fark ekonomik ya da muhasebe esasli 6l ¢t
olmalarindan kaynaklanmaktadir. Muhasebe esasli dl¢itler; cesitli karlilik rakamlar,
satis gelirleri ve aacaklar gibi Olcltlerin hesaplanmasinda tarihi degerleri esas
almaktadirlar. Buna karsin ekonomik oélcitler ise sermaye piyasalarindan elde edilen
getirileri temsil etmek Uzere ortaklara saglanan net nakit akislar1 esas almaktadirlar.
Muhasebe karlar1 0zellikle zamanlama farklari ve muhasebe yontemlerindeki
dizeltmeler nedeniyle ekonomik karlardan farklilasmaktadir. Ancak hem ekonomik
esadl1 Olcltler ve hem de muhasebe esadl1 dlcltler firma performansina farkl: bakis
acilar getirmeleri bakimindan dnemlidirler. Y ukarida bahsedilen geleneksel finansal
Olcutler disinda EKD ve PKD gibi yeni bir takim finansal 6lcitlerde bulunmaktadir.
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EKD yatirilan sermaye Uzeriden yeterli getiri elde edilip edilemedigini gosterirken,
PKD ise kimulatif olarak elde edilen degeri yansitmaktadir. Geleneksel olarak
kullanilan ve yeni sayilabilecek olgitleri de kapsayan finansal dlgltlerden bir kismi
asagidaki Tablo 8 de gorulebilir

Tablo 8: Finansal Performans Olcitlerinin Konusu Ve Hesaplama Y éntemleri

Performans Olglim . _
Performans Olgutu Hesaplama Y 6ntemi
Konusu
Faaliyet kar1 veya vergi faiz giderleri
Karlilik Kullarmlan Sermaye Karlilig .
Oncesi kar / kullanilan sermaye
Vergi faiz giderleri éncesi kar /
Net Varliklar Karlilig
kullanilan sermaye
(Vergi sonrasi kar / toplam gelirler)
Y atinmlarin Karliligi (ROI) )
X (toplam gelirler / toplam yatirim)
Oz kaynaklarin karlilig: Vergi sonrasi kar / Oz kaynaklar
Kar Marj1 Faaliyet Kar1 / Satislar x 100
EKD NOPAT- Sermaye Maliyeti
Toplam piyasa degeri - Toplam
PKD plam pry eg p
sermaye
Bor¢ Odeme Giicii Asit-Test rasyosu (Doénen Varlikla- Stoklar) / KVYK
Cari Oran Donen Varliklar / KVYK
Finansal Y ap1 Finansman Oran Toplam Borg / Oz kaynaklar x 100

Performans o6lciiminde kullamlan finansal olcitler bir baska sekilde
asagidaki gibi bes grupta toplanabilmektedir (Hoque, 2004: 149):

Artik kar dl¢utleri
Artik kar unsurlar

Piyasa esasl1 dl¢utler
Nakit akisl olcutler
Geleneksel karlilik dlgutleri

Fiyat Kazan¢ Oram (Price Earning): Fiyat kazanc oran ( Price / Earning
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— P/E Ratio) bir hisse senedinin fiyatimin pay basina kazancin kag kati oldugunu
gOsterir. Bu oran hisse senedi basina kar pay: ile hisse senedinin borsa degeri
arasindaki iliskiyi tespit amacim guder. Sermaye sahiplerinin sahip olduklar: hisse
senetlerinden bekledikleri gelirin 6lgimine yarayan bir orandir. Hisse senetlerinden
gelir beklentileri ile ilgili bu oran bir hisse senedinin fiyatimin hisse basina
kazancimn kag kati oldugunu gosterir. Fiyat kazang orani, sirket degerlemesi
yapilacak hisse senedini, iginde bulundugu sektoriin ortalamasi ve sektordeki diger
sirketlerle fiyat/kazang bazinda karsilastirma yapilmasina olanak verir. Fiyat/Kazang
oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Saldanli, 2006: 7):

Formdil ile ifade edildiginde:

Hisse senedinin piyasa fiyati
Hissebasina Disen Net Kazang

Fiyat/(kazan¢orani) =

Oranin hesaplamasinda, donem sonu tahmini fiyat kullamlabilir. Hisse
basina kazancin, uygun fiyat / kazan¢ oran ile ¢arpimi bize dénem sonu tahmini
fiyat1 verir. En ¢ok kullamilan fiyat / kazang orani, hisse senedinin kapars fiyatinin
en son dordinci ceyrekteki donem kar1 Uzerinden hesaplanan pay basina kazanca
bolinmesi ile elde edilen orandir. Fiyat / kazang oram kar agiklamasinin yapildigi
donemlerde yani 3 aylik, 6 aylik, 9 aylik, 12 aylik olarak hesaplanabilmektedir.
Fiyat kazang oranimin temel belirleyicileri, firmamn kazanglarindaki biyume oram
ile sahip oldugu risk derecesidir. Oran, firmanin riskliligi ile dogru orantili, kardaki

bluyume ile ters orantilichr.

Firmanin hisse senedi fiyatlarn yukseldikge hisse senedini satan, alan
yatinmcilarin kar elde etme riski artar, bu nedenle risk arttikga oran artar. Fiyat
dustgunde riski azalir dolayisiyla oran da azalir. Ayrica, bu oran hisse senedi basina
kar rakam sabit kalacag: ve elde edilen karlarin tamaminin dagitilacag: varsayilarak,
hisse senedi igin yatirimcinin ddeyecegi fiyatin temetti olarak kag yilda yatirimciya
geri donecegini de hesaplamayaimkan vermektedir.

Fiyat kazan¢ orani, hisse senedi secimi agcisindan makul bir kistastir. Bu
orandan daha cok, isletemeye yatirnm yapmis olanlarla yatinmda bulunmak
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isteyenler yararlamr. Orandaki baginti bir katsay: seklinde cikar. Katsay: buyudikge
hisse senedinin fazla deger kazandigi anlami ¢ikar. Bu katsayimin artmasi hisse
senedinin satilmasi; kicllmes ise satin ainmasimt destekler. Fakat firmanin
performansim 6lgmede kullanilabilecek etkin bir oran degildir. Sadece piyasa fiyati
ve karina odaklanmistir. Firmanin finansal performansindan bagimsiz hareket eden
spekulatif hisselerin soz konusu oldugu borsalarda firmanin finansal performans
Olglm kriteri olarak kullanilmasi mimkin olamamaktadir. Bu halde 6zellikle yeterli
etkinlige sahip olmayan piyasalarda bu ol¢ut anlamliligim kaybetmektedir (Karahan,
2011: 51)

Defter Degeri: isletmenin sahip oldugu bir varligin muhasebe defterlerinde
kayitli bulunan degerini ifade eder. Varliklarin ¢cogu, defterlerde tarihi maliyetleriyle
kayitl1 bulundugundan, bu varliklarin defter degerleri, onlarin piyasa degerlerini
yansitmaz. Defter degerinin en onemli avantgji gerekli bilginin ¢cok kolay elde
edilebilir olmasicir. Defter degerinin olumsuz yonu ise aktiflerin  kazang
potansiyelindeki degisiklik ile aktifler ve amortismanlar icin kullamlan muhasebe
yontemlerinin isletmeler arasinda gok 6nemli 6lgtde farkli olabilecegini gbz 6ntne
amamasidir. Bu nedenle defter degeri Uzerinde ayarlama yapmak gerekmektedir.
Defter degeri kavramiyla ilgili olarak ¢ok sik kullanmilan bir terim, "net defter
degeri"dir. Net defter degeri, amortismana tabi bir sabit kiymetin defter degerinden,
birikmis amortismam ¢ikarilarak hesaplanir. Bir sabit kiymetin satisindan saglanan
kar ya da zarar, sabit varligin satisindan saglanan gelirle, sabit kiymetin net defter
degeri arasindaki fark olarak belirlenir. Hisse senetleri igin gegerli olan defter degeri,
sirket 6zkaynaklarimn 6denmis sermayeye, yani pay senetlerine bolinmesiyle elde
edilir.

Yatinmcilar agisindan defter degeri, hisse senedi icin taban deger olarak
algilanir. Tabii ki sirket hakkinda, gelecege yonelik olumsuz beklentiler varsa sirket
defter degerinin altinda islem gorebilir. Boyle istisna durumlar haricinde, sirketlerin
defter degeri Uzerinde islem gormesi beklenir. Hisse senetleri icin pahali — ucuz

karsilastirmast yapmak agisindan da defter degeri kullanilir (Gezer, 2007: 8).

Piyasa Degeri — Defter Degeri (Market to Book Value) :isletmenin borsa

degerinin isletmenin 6z kaynaklarinin kag misli oldugunu gostermektedir. Bu oran
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asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2008: 203):

Isletmenin Toplam Borsa Degeri

Piyasa Degeri — Defter Degeri = -
Y & f & Oz Kaynaklar Toplami

Bu oran, hisse senedi yatirnmcilarina alma, satma ya da tutma kararlarinda
yardimci olabilir. Kat say1 buyuduikge hisse senedinin fazla deger kazandig ortaya
cikar. Yani bu katsay: artmasi hisse senedinin satilmasi; kiigilmes ise satin alinmasi

meylini destekler. Bu oranin yorumunda sektor ortalamasindan da faydal anilmalidr.

3.1.1. Artik Kar Olgutleri

Artik kar yontemi esas olarak isletme faaliyetleri sonucunda elde edilen “net”
karin hesaplanmasina yonelik olarak gelistirilmistir. Artik kar yontemi ile isletmenin
sermaye maliyeti cikartildiktan sonra donem icinde elde edilen net karlardan ne
kadarin isletmede kaldigi hesaplanmaktadir. Buna gore isletmenin bir donem
sonunda elde ettigi kardan isletmeye yatirnm yapanlarin bu yatirimlarimn karsiliginda
bekledikleri getirileri ¢ikardiktan sonra kalan net kar, artik kar olarak ifade
edilmektedir (Celik, 2002: 6).

Bunlar, faaliyet karindan borclar1 ve 6z kaynaklari icerecek bir sekilde
sermaye maliyetinin ¢ikarilmas: esasina dayanan EKD gibi dlgltlerdir. Ekonomik
kar ve nakit katma deger (Cash Vaue Added-CVA) gibi olcltler de artik kar

Olcutlerindendir.

3.1.2. Artik Kar Unsurlari

Bunlarin temel 6zelligi sermaye maliyetini icermemeleridir. Bu yontemler
artik kar yonteminden daha ayrintil1 ve anlasiimaz olduklar: gibi aym zamanda orta
diizey bir idarecinin sorumluluklariyla dogrudan iliskilidirler. Bu gibi nedenlerle bu
yontemler genellikle isletme birimi dizeyinde kullanilmaktadirlar. Bunlara 6érnek
olarak faiz ve vergi 6ncesi kar (EBIT); EBIT’ e amortisman ve tikenme paylarinin
eklenmesiyle olusan EBITDA; vergi sonrasi net faaliyet kari (NOPAT); ve net
varliklarin karliligi (RONA) sayilabilir. RONA, genel olarak bilinen ve kullamilan
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yatinm karlilik orant (ROI) ile aymi anlami tasimakta olup, sadece farkl1 bir sekilde
ifade edilir. (Karahan, 2011: 52)

EBIT (Vergi ve Faiz Onces Kar — Esas Faaliyet Kari): EBIT, faaliyet
sonucunda ortaya cikan kari gostermekte ve “Fadliyet Kar/Zararn” olarak gelir
tablosundan okunabilmektedir. EBIT, asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:

EBIT = Net Satislar — Satilan Malin Maliyeti — Faaliyet Giderleri (Cakici, 2008:
189)

Yatirim Karhhk Oram (ROI): Yatirnm karlihik oramt (Return on
Investment-ROI) muhasebe karinin yatinm tutarina bolinmes suretiyle elde
edilmektedir (Sipahi, 2005: 123).

ROJ = Kar
"~ Yatirim Tutar

ROI, farkl sirketlerde farkli formaller kullamlarak hesaplanabildigi gibi
farkli adlarla da amilmaktacir. Ornegin; yatinlmis sermaye karliligi, kullamlan
sermaye karliligi, net varliklarin karliligi (RONA) ve varliklarin karliligi gibi. ROI
ayrica muhasebe karlilik oram ya da tahakkuk muhasebes karlilik oranm olarak
adlandiriimaktadir. Yoneticiler genellikle bir bolim ya da alt birimin performans
degerlemesi durumunda ROI terimini, bir projenin durumunda ise tahakkuk

muhasebes karlilik oram terimini kullanrlar.

Sirketler ROl hesaplamasinda kullamlan kar ve yatinm tutarint degisik
sekillerde tamamlamaktadhiriar. Ornegin bazi sirketler faaliyet karim kullanirken,
bazilar1 ise net kar rakamim kullanmaktadirlar.Bunun gibi bazi sirketler yatirim
tutar: olarak toplam varlilar kullanirken diger bazilari ise toplam varliklar eksi kisa
vadeli yabanci kaynaklar tutarimt  kullanmaktadirlar.  ROI,  yatirnmlarin
karsilastirilmasinda kullanilan en populer yaklasimlardandir (Sipahi, 2005: 200).

ROI karlilig1 etkileyen bitin unsurlar tek bir ylzde icinde birlestirdigi igin
kavramsal olarak ciddi bir Ustinlige sahiptir. Ayrica sirket ici ve sirket disi
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firsatlarin karlilik oranlarinin karsilastirilmas: da mimkundur. Bununla birlikte ROI,
diger performans olcutleri ile birlikte ele alinmali ve dikkatli bir bicimde
kullanilmalidir (Karahan, 2011: 54).

ROI'yi arttirmanin iki yolu vardir; birincisi; gelirleri arttirmak veya
maliyetleri azaltmak, ikincisi; yatirnm tutarimi azaltmaktir. ROI ayrica asagidaki
sekilde ifade edilmek suretiyle performans durumuna iliskin daha fazla bilgi
saglamaktadir. Boylece ROI, faaliyet kart bolu net varliklar olarak da
tammlanabilmektedir. Bu sekilde tammlanan ROI formilt genellikle toplam
kaynaklarin bélimler arasinda dagilimim belirlemek bakimindan yararli olmaktadir.
ROI formuliinde yer alan yatirim tutar: rakaminin farkli sekillerde ele alinabilmesine
bagli olarak U¢ farkli ROI ifades ile karsilasilabilmektedir. Bunlar: varliklarin
karliligt (ROA), 6z kaynaklarin karlihigi (ROE) ve yatirlmis sermaye karlilig:
(ROIC) dir. Baz1 firmalar da ise bolumsel performans 6lgcmek icin genellikle
kullanilan sermaye karliligi (ROCE) veya net varliklarin karliligi (RONA) olarak
adlandirilan karlilik oranlari kullaniimaktadir. ROI, yatirimlarin karsilastirilmasinda

kullanilan 6nemli yaklasimlardan biridir.

ROI karlilig: etkileyen buttn unsurlar tek bir yizde iginde birlestirdigi igin
kavramsal olarak ©6nemli bir GstinltUge sahiptir. Ayrica sirket ici ve sirket disi
firsatlarin karlilik oranlarinin karsilastirilmas: da mimkin olabilmektedir. Bununla
birlikte ROI, diger performans 6lcitleri ile birlikte ele alinmal1 ve dikkatli bir sekilde
kullanilmalidir. ROI'yi arttirmanin iki yolu vardir; birincisi; gelirleri arttirmak veya
maliyetleri azaltmak, ikincisi; yatirnm tutarim azaltmaktir. ROl ayrica asagidaki
sekilde ifade edilmek suretiyle performans durumuna iliskin daha fazla bilgi
saglamaktadir (Saldanli, 2006: 17).

Kar Satislar kar

= X
Yatirim Tutar:  Yatirim Tutar:  Satislar

Bu durum soyle de ifade edilebilmektedir;

ROI = Yatirim Devir Hiz1 x Satislarin Karlilig

ROI’ nin baglica yararlar: sdyle siralanabilir:

* YoOneticilerin satislar, maliyetler ve yatirim tutar: arasindaki iliskiye
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dikkat etmelerini saglar.
» Maliyet etkinligini arttir.
 Varliklara yapilacak gereksiz yatirimlar: engeller.

ROI, bazi ¢nemli sakincalara da sahiptir: Ornegin; performans o6lgliti
olarak ROI'nin kullandigi isletmelerde, yoneticiler mevcut ROl rakamlarimin
dusmesini  6nlemek icin kabul edilmes gereken yatinm  projeerini
reddedebilmektedir.

Bunun aksine bazen de ROI'yi arttirmasina ragmen aslinda akilcit olmayan
yani deger yok eden projeler de kabul edilebilmektedir. ROl aym zamanda faydasi
uzun donemde elde edilebilecek giderlerle ilgili olarak yoneticilerin kisa vadeli
distinmelerini tesvik etmekte ve bu durum uzun vadede sakincalara sebebiyet
verebilmektedir.

Ornegin; yiksek Ucretli ve yiksek vasifli calisanlann ise alinmamasi,
reklam giderlerinin azatilmasi, satis arttinci cgabalar ve calisanlarin egitiminin
ertelenmesi, ucuz malzeme kullammu gibi konularda giderleri azaltma yoluyla kar ve
ROI artirilabilmekte ancak bu durum uzun vadede dnemli olumsuz sonuclara sebep
olabilmektedir. EKD’nin ROI’ den daha iyi bir performans ve kontrol araci olmasin
saglayan iki onemli sebep bulunmaktadir (Sipahi, 2005: 201).

1. ROI yatinmeilar: yanlis yonlendirmektedir.
2. EKD, ROI’den daha pratik ve anlasilir bir performans ol ¢titidur

Satislarin Karhhgi (ROS) : Kar bolu satislar oram daha ¢ok bilinen adiyla
satilar Uzerinden karlilik ¢ok fazla kullanilan bir finansal performans o6lcuttdur.
ROS, DuPont yaklasiminda kullanilan ROI’ nin unsurlarindan biridir. isletmenin her
bir para birimi satis1 Uzerinden elde ettigi net geliri gostermekte ve su sekilde
hesaplanmaktadir (Sipahi, 2005: 201)

Vergi Sonrasi Net Kar
ROS =
Net Satislar

Oz kaynaklarin Karhhg (ROE) : Ozkaynak, firma ortaklarimn varliklar
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Uzerindeki haklarini temsil etmektedir. Ortaklarin koymus olduklar: sermaye ile hak
ettikleri fakat sirkette birakmis olduklar: cari ve gegmis donem karlar1 6zkaynaklari
olusturan kaynak kalemleridir.

Ozkaynak karlilig: (Rate Of Return On Equity - ROE) ise, ortaklarin sirkete
kaynak olarak biraktiklar: fonlarin karlihigim 6lgen orandir. Ozkaynak Karlilig,
ortaklarin sirkete kaynak olarak birakmis olduklart fonlarin bir birimine disen
karliligi Glgen orandir. Isletmenin yonetimindeki basari dereces ile karlilik
durumunun analizinde onemli bir gostergedir. Sirketlerin kullammina birakilmis
olan bu fonlarin getirisinin dl¢glilmes bakimindan 6nem arz etmektedir (Saldanli,
2006: 18)

ROE degeri asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Vergi Sonras: Net Kar
ROE =

Ozkaynaklar

Isletme yonetiminin basar: derecesi, karlilik durumunun analizinde 6nemli
bir gostergedir ve firmaarin kullammina birakilmis olan fonlarin getirisinin
Olcilmesinde onemli bir yere sahiptir. “Mali rantabilite” oram olarak da anilan
Ozkaynak Kkarlilik oranimin yeterli olup olmadigimin saptanmasi i¢in 6z kaynaklarin
aternatif kullamm imkanlarimin da bilinmesi gerekir. Cunku 6zkaynak karliliginin
degerlendirilmesinde, aternatif yatirnm araglarimin getirisi ile bir karsilastirma
yapilmamaktachr. Ozkaynak Karlilik oram firma yoneticilerine, hissedarlar igin
deger yaratict veya deger kaybettirici bir firma oldugunu gostermemektedir. Ayrica
firmafaaliyetlerinin sevk ve idaresinde temel kabul edilen bir 6lcut degildir.

ROE, bir sirketin kullandigi bor¢ ve 0z kaynak karisimindaki
degisikliklerden etkilenebilmektedir. Bu durum ROE'deki artis veya azaslarin
faaliyet ya dafinansal sebeplerden olup olmadiginin agiklanmasini zorlastirmaktadhr.
Bu oran ortaklar agisindan deger yaratmamin onemli bir gostergesi olarak kabul
edildiginden, yoneticilerin de dnemli dlglde ilgisini gekmektedir. Ancak yine de
ROE gercek anlamda sirket sahipleri agisindan sirketin ne kadar deger yarattigin
veya ne kadar deger yok ettigini gostermemektedir. Bu ol¢itt kullanan isletmelerde,
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isletme yoneticileri firma performansin iyilestirmedikleri halde 6z kaynak ve borg
yapisint degistirmek suretiyle yiksek prim elde edebilmektedirler. Buna gore
yonetim borcla finanse edilen projeleri kabul ederken dzkaynaklarla finanse edilen

1yi projeleri kabul etmeme egiliminde olabilmektedir.

ROE, muhasebe esasli rakamlara gore hesaplandigindan isletmenin nakit
veya ekonomik faaliyetlerini tam olarak gosterememektedir. Isletmenin 6z
kaynaklar: ¢esitli unsurlar yoluyla etkilenebilmekte yani gercegi yansitmamaktadir.
Bu unsurlardan bazilar: asagidaki gibi siralanabilmektedir (Oztirk 2010: 15):

Y eniden yapilanma harcamal ari

Varliklarin yok edilmesi

Serefiyenin amortisman:

Menkul kiymetlerleilgili gergeklesmemis kar ya da zararlar

Varlik satiglarindan kaynaklanan olagan dis1 kar ya da zararlar

Y abanci paral1 isletmel erden kaynaklanan dizeltmeler

Faaliyet dis1 unsurlarin ROE Uzerindeki etkisini gostermek icin asagidaki
drnegin incelenmesinde fayda vardir.

Ner Kar 200

Vergi Sonrasi Yeniden Y apilanma Harcamalar1 100
Duzeltilmis Net Kar 300

Oz Kaynaklar 800

Vergi Sonrasi Yeniden Y apilanma Harcamalar1 100
Duzeltilmis Oz Kaynaklar 900

Onceden Raporlanmis ROE (200 / 800) = % 25
Duzeltilmis ROE (300 / 800) = % 33

Buna gore daha yUksek bir harcama, 6z kaynaklarin payim azaltirken ROE
Uzerinde daha olumlu bir etki yaratmaktadir (Cakici, 2008:214).

Aktif Karhhk (ROA) : ROA, sirketlerin tum varliklarim (yapilan maddi

ve finansal yatinmlar déhil olmak Uzere) hangi oranda etkin kullamildigim gosteren
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bir orandir. Aktif karliligi (Return on Asset - ROA), firmalarin ulasmis olduklar:
blyUklUk ile sagladiklar: verimin olclilmesinde kullanilir. ROA degeri, su sekilde
ifade edilmektedir:

Vergi Sonras: Net Kar
ROA =

~ Net Toplam Varliklar

Aktif karliligi oram yaygin olarak kullamlan bir performans 6l¢uttdr.
Aktif karliligr firmalarin edinmis olduklart tim varliklarim (yapilan maddi ve
finansal yatinmlar déhil olmak Uzere) hangi oranda etkin kullamldigim
gostermektedir (Saldanli, 2006: 16).

Aktif  karlihgt fakli  formillerle  hesaplamp  farkli  isimlerle
isimlendirilmektedir. Return on investment (ROI), Return on invested capital
(ROIC), Return on capital employed (ROCE), Return on net assets (RONA), Return
on assets (ROA) vb. Bu dlcitteki temel eksiklik bu 6l¢itin yukselmesi hissedarlarin

varliliginin yikselmesi sonucunu vermemesidir.

Y atirilan sermayeye gore karliligi belirleyen yatirim verim oram kar marji
ile toplam varliklarin devir hizi arasindaki iliskiyi gostermektedir. Dolayisi ile kar
marj1 ile aktif devir iz1 arttinildigi 6lguide yatirim verim oram da artacaktir.

Net kar, faizler indirildikten sonra kalan tutar: ifade ettigi icin bir firmamn
finansman sekline gore bu oran 6nemli degisiklikler gostermektedir. Firmanin fon
kaynaklar1 icinde borglarin fazla olmasi faiz yuki nedeniyle karliligi azaltacaktir. Bu

durum oramn azalmasina neden ol acaktir.

Firmanmin finansman sekline gore farkli sonuclar veren, pay ve paydasi
farkli kavramlari ifade eden bu oramin karlilik analizinde kullanilmasi fazla anlamli
degildir. Finansal yapilan farkli firmalar arasinda (hatta zaman icerisinde ilgili
firmanin finansman yapisi degismis olabileceginden) gecmis yillarla karsilastirma
yapilirken, (Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Aktif toplami) orammn kullaniimas

daha anlaml1 olacaktir.
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Bu eksikliklerinden dolay: aktif karliligi yoneticilerin faaliyetlerine yon
vermede yeterince basarilt degildir. Aktif karliligina dayamlarak sermaye
kullanildiginda; sermayenin yanlis yatinmlara tahsis edilmes riski meydana
gelebilir. Bu yontemde kullanilan verim oram kaynak maliyetini dikkate almaksizin
hesaplandigindan verim oramnin kaynak maliyetinden daha yuksek olmasi
gerekliligi gz Onine alinmamaktadir. Halbuki verim oram hesaplanirken asgari
kaynak maliyeti kadar bir getirinin elde edilmesi amaclanmalidir. Clnki firmalarin
temel amaci varligim devam ettirmek ve buyumektir. Bu buytmeyi saglayabilmek
amaci ile ayrnilan kaynak tutarindan daha fazla getiri elde etmek firma agisindan
hayati 6nemdedir (Karahan, 2011: 52-58).

3.1.3. Nakit Akis1 Olclitleri

Nakit akig olcutleri, faaiyetlerin nakit akis1 (Cash Flow from Operations-
CFO), serbest nakit akisi (Free Cash Fow) ve nakit yatinm Kkarliligi (Cash Flow
Return On Investment-CFROI) olarak sayilabilir .

3.1.4. Piyasa Esash Olciitler

Yontemlerin esast sermaye piyasasina dayanmaktadir. Bunlar, toplam
hissedar karliligi, piyasa katma degeri (PKD), asir1 karlilik ve gelecek blyime
degeri olarak siralanabilir. Piyasa esasli Olgitler, 6z kaynaklarin degerine iliskin
guvenilir tahminlerin yapilmasim gerektirdiginden sadece halka agik sirketler igin
kullanilmasi mimkunddr (Karahan, 2011: 59).

Piyasa Degeri: Bir varligin piyasa sartlarinda arz ve talebe gore
belirlenmis degeridir. S6z konusu varlik borsaya kote olmus ise piyasada olusan
degeri o varligin borsa degeri olmaktadir. Halka acik bir sirketin piyasa
kapitalizasyon degeri bir hisse senedinin o andaki piyasa fiyati ile toplam hisse
senedi sayisiin carpimindan olusur. Sirketlerin piyasa degeri (0zkaynaklarin piyasa
degeri) yilsonlarindaki fiyat ile o yilsonundaki toplam hisse senedi sayisimin ¢arpimi
alinarak hesaplanmistir. Piyasa kosullarinda olusan deger, gercek degerin altinda ya
da Uzerinde olusabilmektedir. Hisse senedinin piyasada olusan degeri ile farkl
yontemlerle hesaplanan gergcek degeri karsilastinlarak, iliskili hisse senedinin
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yuksek ya da dustk degerlendigini belirlemek mumkundr.

Piyasa sartlarinda olusan deger, gercek degerin altinda ya da Uzerinde
olusabilmektedir. Hisse senedinin piyasada olusan degeri ile farkli yontemlerle
hesaplanan gergek degeri karsilastirilarak, ilgili hisse senedinin asir ya da disuk mu
degerlendigini belirlenebilir (Oztiirk, 2004, 16)

Piyasa Katma Degeri: EKD'nin performans degerleme araci olarak
kullamImasiyla katma deger yaratan faaliyetler ve yaratmayan faaliyetler birbirinden
ayirt edilmeye baslanmistir. BOylece katma deger yaratmayan faaliyetler elenerek
sermaye daha etkin kullanilacaktir. Performansta yasanan bu yukselis, firmalarin
piyasa degerlerini de olumlu etkilemektedir. Piyasa degerlerinin olumlu etkilenmesi
durumunda firmalarin piyasa degerinin bir 6lctsi olarak da PKD kavrami karsimiza
cikmaktadir. (Bayraktaroglu ve Unlii, 2009: 7) Baska bir ifadeyle, bu iki 6lgit
arasindaki iliski soyle izah edilebilir; EKD, isletmenin elde ettigi karin isletmenin
kullandigi sermayenin maliyetini ne 6lclude karsiladigini Olgen bir olgltken, bu
Olcutin tamamlayicisi olan ve yaratilan katma degerin firmanin piyasa degerine nasil

yansichgimn bir gostergesi ise piyasa katma degeridir (PKD).

Isletmenin, hissedarlar ve borg verenlerden sagladigi sermayeye bir prim
ilavesini gerceklestirip gerceklestirmedigini Olgen ve yatirilan sermayenin kullanim
etkinliginin degerlendirilmesine olanak saglayan PKD performans olcitl, esasen
firmamn piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farki gostermektedir. Daha agik
bir ifadeyle, bir firmanin piyasa degeri ile yatinmcilar tarafindan firmaya tahsis
edilen sermaye (defter degeri) arasindaki farktir. Burada defter degeri, isletmenin
Ozkaynak toplaminin hisse senedi sayisina bolinmes ile tespit edilirken, piyasa
degeri ise borsadaislem goren alim satim degeri olarak tanimlanabilir.

EKD, firmanin 6zkaynaklarimi, 6zkaynak icin éngoérilen maliyetin ve borg
sermayesinin Ustiine cikarabilme guictinii 6lcmektedir. Borsada Ozkaynak degerini
arttirabilen firmalar yatinmcilarin ilgisini gekmektedir. Bu kapsamda PKD ise,
firmamn toplam hissedar degerini yukseltme gicini olgmektedir. Bu durum
tamamiyla piyasa kapitalizasyonuna dayanmaktadir. Dolayisiyla pazarin etkin

olmas: sart1 ve dogru calistigi savi 6nem kazanmaktadir. PKD performans 6l¢utd,
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genel olarak firmanin piyasa degeri ile firmaya yatirilan sermaye arasindaki fark
olarak bilinmektedir. Ancak sadece halka agik ve hisse senetlerinin piyasafiyati belli
olan firmalarda hesaplanabilme imkan: vardir. PKD degeri, firma sahiplerinin
servetinin sadece firmamn toplam degeri ile toplam sermaye arasindaki farkin
arttirlmasi durumunda maksimum olacagi gorisune dayanir. Piyasa katma degeri,
firmamn piyasa degeri ile toplam vyatirnlan sermaye arasindaki fark olarak
tammlanmaktayken, cari yil piyasa katma degeri ise, gelecek icin tahmin edilen
EKD degerlerinin bugtinkii degere indirgenmis bicimi olarak ifade edilmektedir. Bu
tamm firmanin ekonomik katma degeri ile piyasa katma degeri arasinda dogrudan
bir iliski oldugunu ifade etmektedir (Y1lgor, 2003: 230).

EKD, firma yoneticilerine firmamn yonetim basarisi ile ilgili bilgi verme
acisindan 6nem ifade ederken, PKD menkul kiymetler piyasasinin s6z konusu firma
ya da firmalara bakis agisini tespit etme agisindan 6nem tasimaktadir. TUm
firmalarin amaci mimkin oldugunca yiksek piyasa katma degeri yaratmis olmakla
birlikte EKD degerinin artmasina ve azalmasina bagli olarak PKD degeri de bundan
etkilenmektedir. Eger firmanin toplam piyasa degeri kendisine yatirilan sermayeden
daha fazla ise bu durumda o firma hissedar degeri olusturmay: basarmstir. Ters
durumda yani piyasa degerinin yatirilan sermayeden az olmasi durumunda firma
hissedar degerini dusUrmustir ve yoneticiler sermayeyi etkin kullanamamustir.
(Karahan, 2011: 60)

PKD = Toplam Deger - Toplam Y atirilan Sermaye

Toplam deger, firmamn bor¢ ve Ozkaynaklarimn toplam piyasa degerini
ifade etmektedir. Eger bir sirketin piyasa degeri 25 milyar TL ve yatirilan sermaye
40 milyar TL ise bu sirketin piyasa katma degeri negatif 15 milyar TL dir. Ancak
ayn sirkete yatirilan sermaye 5 milyar TL olsayd: yatinmcilar tarafindan sirket hisse
senetleri satildiginda 20 milyar TL katma deger elde edilmis olacakti (Cakici, 2008:
68)

Borcun defter ve piyasa degerinin esit oldugu varsayim ile;

PKD = Ozkaynaklarin Piyasa Degeri — Ozkaynaklarin Defter Degeri

Piyasa Degeri = Y atirilan Sermaye + Piyasa Katma Degeri
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Piyasa katma degeri anlam olarak piyasa degeri / defter degeri oramna
yakindir. Bu iki 6l¢im arasindaki temel fark, piyasa katma degeri kesin bir 6lglim
iken piyasa degeri / defter degeri oram goreceli bir 6lcim olmasidir. Eger PKD

pozitif ise piyasa degeri / defter degeri oram birin Gzerindedir.

Negatif PKD’nin anlam ise birden kigik bir piyasa degeri / defter degeri
oranichr. Baska bir deyisle, sirketin gegmiste ne kadar basarili bir sekilde yatirim
yaptigim ve yatinnmcilarin sirketin gelecekte ne kadar basarili bir sekilde yatirim
yapacag: seklindeki beklentilerini yansitir. Dolayisiyla, hissedarlarinin refahin
maksimize etmeyi amaglayan bir sirketin amaci PKD’yi maksimize etmek olmalidir
(Ehrbar, 1998: 169)

Bir firmanin PKD olusturmadaki basarisi yatirim getiri oramna baglidir.
Eger firmanin yatirilan sermayenin getiri oram sermaye maliyetini asarsa, firma
orijina sermayesine oranla sermaye piyasaarinda primle satis yapacaktir. Yani
firmanmin pozitif ya da negatif PKD’ya sahip olmasi sermaye maliyetine oranla getiri
orantnin hangi duzeyde gerceklestigi ile ilgilidir. Butin bunlar EKD igin de
gecerlidir. Dolayisiyla pozitif EKD pozitif PKD anlamina gelmektedir. Bununla
birlikte PKD’nin artmasi yatirimcilarin gelecekteki EKD beklentilerinin yikseldigi
anlamina gelmekte ancak mevcut EKD’ nin yukseldigi anlamina gelmeyecektir.

Bu finansal tanimlamarin, sirket ortaklart agisindan onemli etkileri vardir.
Artan net kar, toplam sermaye maliyetinin Uzerinde bir katma deger yarattiginda
pozitif EKD elde eden sirketin hisse senetlerinin ve belki tahvillerinin fiyatlar
yukselecektir. Tersine agirlikli ortalama sermaye maliyetinden daha dustk oranda
sermaye kazanci, sirketin hisse senedi fiyatlarimin diismesine sebep olabilir (Gezer,
2007: 55).

Y atinmcinin gézinden, PKD bir sirketin performansinm olgen en iyi 6lim
aracidir. Stewart PKD'nin kurumsal performansin kimalatif bir ol¢tst oldugunu
belirtmektedir. PKD belirli an igin hesaplamir, ancak zaman iginde performansi
degerlendirmek icin, PKD da ki degisimin hesaplanmasi suretiyle yaratilan ya da
yok edilen deger belirlenebilir.
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PKD, hissedarin yatirimina firmanin ne kadar deger ekledigini ya da deger
azalmasina neden oldugunu gosterir. Daha agik bir ifadeyle bir firmamn getiri oranm
ile sermaye maliyeti kiyaslanarak o firmanin pozitif veya negatif PKD’ya sahip
oldugu belirlenmektedir. Getiri orant ile sermaye maliyetinin kiyaslanmas sarti

PKD icin gegerli oldugu kadar EKD icinde gegerli olabilecegini sdylenebilir.

Artan kar, toplam sermaye maliyeti Uzerinden katma deger yarattigindan,
pozitif EKD elde eden firmalarin hisse senedi fiyatlar yukselecektir. Firmamn
PKD’si bor¢ ve 6zkaynak maliyetinde yasanacak en kiguk bir artis ile ters orantil
olarak azalacaktir. Tersine, agirlikli ortalama sermaye maliyetinden daha disik
oranda sermaye kazanci, firmamn hisse senedi fiyatlarimn dismesine sebebiyet
verir (Bayraktaroglu ve Unli, 2009: 9).

Dustik PKD firmamn gegmiste sermayesini  etkin  kullanmadigim
gostermektedir. Ayrica disuk PKD firma yonetiminin disindaki piyasa faktorlerinin
etkisinden de kaynaklanabilir. Hisse senedi fiyat1 dismesi sonucu PKD’nin disuk
olmasi boyle bir gecici durumdan da kaynaklanabilir. Bu sebeple distk EKD
degerine sahip hisse senetleri gelecekte yiksek PKD degerli hisse senetlerinden daha
yuksek gelir saglayabilir. PKD performans 6l¢iti, gelecekteki getirilerin dengesini
etkileyen bir risk faktort gibi islev kazanmaktadir.

Stewart’ a gore piyasa katma degeri, sirketin, hissedarlar tarafindan yapilan
yatirnim tutarina ne kadar deger kattigim veya ne kadar deger kaybina ugrattigin
gosterir. Basarili sirketler piyasa katma degerlerine katkida bulunurlar ve boylece
sirkete yatinlmig sermayenin degerini arttinrlar. Basansiz sirketler ise sirkete
yatirilmis olan esas sermayenin degerini azaltirlar. Bir sirketin piyasa katma degeri
yaratma ya da ortaklar agisindan deger yaratmak bakimindan basarili olup olmamasi,
karlilik oramna baglidir. Eger bir sirketin karlilik oram sermaye maliyetini asarsa,
sirket, pozitif piyasa katma degerine sahip oldugundan piyasada yatirilan sermaye
tutarindan daha yuksek bir bedelle yani primli olarak satilabilecektir. Diger taraftan
sirketin karlilhik oram sermaye maliyetinden daha az ise bu durumda sermaye
tutarindan daha disik bir bedelle yani iskontolu olarak satis1 s6z konusu olacaktir.
Sirketin pozitif ya da negatif PKD’ya sahip olup olmamas: sermaye maliyeti ile

karlilik orammnin kararlastirilmasina baglidir. Butin bu uygulamalar EKD igin de
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gecerlidir (Karahan, 2011: 70).

3.1.5. Geleneksel Karlihk Olgutleri

Geleneksal performans olgiim kriterlerinin temel Ozelligi hissedarlar: temel
alan bakis acisi yerine, firma performansina odaklanan kriterler olmalaridir. Y ani
temel olarak muhasebe kayitlarinda gorilen kalemler ainmaktadir. Geleneksel
performans ol¢iim kriterlerinden aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1 ve hisse basina kar
gibi olcltler en dnemli performans 6lgme yontemleri olarak kullamlimaktadir. Birgok
firma, tesvik ve prim sistemini olustururken bu 6lcitlerden faydalanmaktadir. Fakat
bu kriterler, firmamn yarattigi degerin 6lcilmesini tam anlam ile saglamaz. Net
buglnkt deger (Net Present Vaue) ile i¢ karlilik orani (Internal Rate of Return)
geleneksel performans 6lgim yontemlerinden en sik kullamlanlaridir. Bu 6l¢itler
temel olarak iskonto teknigine dayanmaktadirlar. iskonto tekniginin temel 6zelligi,
degerleme yapilirken paramn zaman degerini dikkate alinmasidir. Bu da muhasebe
temelli geleneksel dlclim yontemlerinin en buyuk eksikliklerinden biri olarak
karsimiza gikmaktadir. Basit olarak ele alindiginda bir firmamin ilgili donemdeki
basarisi sadece bilanco kayitlarindaki kalemlerin artisi ile olgcllemez. Bu artist
saglarken kullamlan kaynak miktar1 ve bileseni daha da énemlisi mimkin olan en
yuksek performanst saglayip saglayamamasi o firmanin basari 6l¢itd olmalidir
(Saldanli, 2006: 3). Bu gruptaki oOlcitler, sirket yoneticileri ve dis andlistlerin karar
ama amaciyla kullandiklar: net kar ve hisse bagina kar (HBK) olarak siralanabilir.
Burada ele alinan popller performans dlcltlerini birbirinden farklilastiran ozelikler
asagidaki gibi siralanabilmektedir.

Parasal terimlerle yadayuzdeile ifade edilmes

Borglarin ve 6z kaynaklarin maliyetini igermes

B&lUim dizeyinde hesaplanabilmesi

Hesaplanmasinin kolay olmasi

Enflasyona gore dizeltilmesi

Gelecekteki yatirimlarin degerini icermesi

Paranin zaman degerini dikkate alan yaklasimlarin benimsenmes ile

geleneksel olcitlerin eksiklikleri bir Ol¢tide giderilmis olmasina ragmen, bilango
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kalemlerindeki artislara yogunlasmasi nedeniyle yine de eksiklikleri ve hata paylar:
oldukca yuksektir. Clnku finansal tablo kalemlerinde artis saglanirken, kullanilan
kaynaklar ve bilesenleri dikkate alinmamaktadir (Kugu ve Kirl1, 2013: 173).

EKD, genel kabul gormus muhasebe ilkeleri ile simirlandiriimams olmasi
bakimindan diger artik kar Olgutlerinden ayrilmaktadir. Bu durum daha dogru
rakamlar elde edilmes gibi bir yarar saglarken hesaplamalarin karmasiklasmasi
nedeniyle maliyet yukselmektedir. Bu nedenle ekonomik kar ve nakit katma degeri
(NKD) yontemleri hesaplama bakimindan EKD’den daha kolaydir. RONA ve
EBITDA gibi artik kar unsurlarinin temel cazibesi, hesaplamaarinin daha kolay
olmasi ve firmanin boélim veya at bolumleri dizeyinde de hesaplanabilmeleridir.
Bircok durumda; sirket, sektdr, bdlim ya da isletme birimi dizeyinde performans
artik kar ile 6l ¢tilebilmektedir.

Piyasa esasli Olcitler, sirketin gelecek biyime beklentilerini dikkate
amaar ve asin kar yontemi disinda hesaplanmalarinin kolay olmast gibi dnemli
avantgjlara sahiptirler. Bunlarin en 6nemli sakincas: ise sadece halka agik sirketlerde
uygulanabilmeleri ve bdlim dizeyinde uygulanmalarimn mimkin olmamasidir.
Nakit akis1 Olcutlerinin ise CFROI disinda hesaplanmalar: kolaydir. Bu yontemlerin
diger 6nemli bir faydasi da sermaye piyasasinda basar1 faktort olarak bir sirketin
nakit yaratma yetenegini esas amalart gosterilebilmektedir. Ayrica nakit akisi
Olcutleri, sirketleri muhasebe ilkelerinin kullamlma zorunlulugundan kurtarmaktadhr.

Net kar ve hisse basina kar (HBK) gibi geleneksel karlilik dl¢itleri normal
finansal raporlama stireci esas ainilarak hesaplanabilmeleri bakimindan énemli bir
faydaya sahiptirler (Karahan, 2011: 70-72). Ekonomik katma deger yontemi ise,
geleneksel performans Olcgltlerinin - aksine, karin  bir ekonomik  6l¢glimunu
sunmaktadr. Isletmelerin yaratiklar: degerin muhasebe kariyla degil ekonomik karla
Olcilmesi durumunda ancak bir isletmenin ekonomik deger yaratip yaratmadig
konusunda bir yargiya varilabilir. Cogu isletme Genel Kabul Gormus Muhasebe
Kavramlar: altinda hesaplanan kara bakarak kendilerini karli sasnmaktadhr. Isletmeler
esasen Genel Kabul Gormis Muhasebe Kavramlarina gore hesaplanan kar isletmede

kullamlan sermayenin maliyetini dikkate almamaktadir. Béyle olunca, ¢cogu isletme
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ekonomik kar elde edememekte ve hissedar degeri yaratamamaktadir (Otlu ve
Karaca, 2006: 51).

Ayrica bir isin katma deger yaratabilecek yedi dnemli faktori vardir. Bunlar,
satislarin buyume orani, faaliyet kar marji, vergi orani, calisma sermayesi, sabit
sermaye yatirimi, sermayenin maliyeti ve butce surekliligi. Bu teori gostermektedir
ki yukaridaki etkenler hissedar degerini arttirmakta oOnculik etmektedirler.
Geleneksel yontemler bu kriterlerin her birini dikkate amaksizin, gegmise dayali
muhasebe verileri kullinir ancak bunlar firmalarin uzun vadede deger yaratma
potansiyelini 6lgmekte uygun olmadig: kabul edilmektedir (Vijayakumar, 2012:133).

3.2. Yatirim Karhihk Oram (ROI)

Yatinm Karlilik oram (Return On Investment-ROI); muhasebe karinin

yatirim tutarina boltinmesiyle elde edilir.

Kar

Yatirim Karllik Oran1 =
Yatirim Tutan

ROI, farkl: sirketlerde farkli formullerle hesaplanabildigi gibi farkl: adlarla da
anmlmaktadir. Ornegin; yatirilmis sermaye karlilig1, kullamlan sermaye karlilig, net

varliklarin karliligi (RONA) ve varliklarin karlilig: gibi.

ROI ayrica muhasebe karlilik oran ya da tahakkuk muhasebes karlilik oranm
olarak da adlandinimaktadir. Y oneticiler genellikle bir bolim ya da at birimin
performans degerlemes durumunda ROI terimini, bir projenin degerlemes
durumunda ise tahakkuk muhasebesi karlilik oran: terimini kullanirlar. Sirketler ROI
hesaplamasinda  kullamllan  kar ve yatinm tutarim  degisik  sekillerde
tammlamaktadirlar. Ornegin baz: sirketler faaliyet karini kullanirken, bazilar: ise net
kar rakamini kullanmaktadirlar. Bunun gibi bazi sirketler yatirim tutar: olarak toplam
varliklart kullamrken diger bazilar ise toplam varliklar eks kisa vadeli yabanci
kaynaklar tutarim kullanmaktachirlar (Bayraktaroglu ve Unlii, 2009: 192).Bdylece
ROI, fadiyet kar1 boli net varliklar olarak da tanimlanabilmektedir. Bu sekilde
tammlanan ROI formult genellikle toplam kaynaklarin bdltimler arasinda dagilimin

belirlemek bakimindan yararli olmaktadir. ROI formiltnde yer aan yatirnm tutari
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rakaminin farkli sekillerde ele ainabilinmesine bagli olarak g farkli ROI ifadesi ile
karsilasilabilmektedir. Bunlar: varliklarin karliligi (Return On Asset — ROA),
Ozkaynaklarin karliligi (return On Equity —ROE) ve yatinlmis sermaye karlilig
(return On Invested Capital — ROIC) ‘dir. Baz1 firmalarda ise bdltimsel performanst
olcmek icin genellikle kullamlan sermaye karliligi (Return On Capital Employeed —
ROCE) veya net varliklarin karliligi  (Return On Net Asset — RONA) olarak

adlandirilan karlilik oranlar: kullanilmaktadir.

ROI, yatinmlarin karsilastirilmasinda kullamilan poptler bir yaklasimidir.
ROI, karlilig1 etkileyen tek bir yizde iginde birlestirdigi icin kavramsal olarak
onemli bir Gstinlige sahiptir. Ayrica sirket ici ve sirket disi firsatlarin karlilik
oranlarinin karsilastirilmasi da mumkiin olabilmektedir. Bununla birlikte ROI, diger

performans ol ¢litleri ile birlikte ele alinmal1 ve dikkatli bir sekilde kullamlimalidir.

ROI'yi arttirmanin iki yontemi vardir. Birincisi; gelirleri arttirmak veya
maliyetleri azaltmak, ikincisi; yatinm tutarint azaltmaktir. ROI, ayrica asagidaki
sekilde ifade edilmek suretiyle performans durumuna iliskin daha fazla bilgi
saglamaktadir. Bu durum soyle ifade edilebilmektedir.

Kar _ Satislar Kar

= x
Yatirim Tutar1  Yatirim Tutar1  Satislar
ROI= Yatirnm Devir Hiz1 x Satislarin Karlilig

Bu yaklasim, DuPont yontemiyle karlilik analizi olarak bilinmektedir.
DuPont yontemine gore karlilik artis1 yaratmanin iki yolu bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, varliklarin dahafazla gelir yaratacak sekilde kullamilmas: ve ikincisi ise, her
bir birimlik satis tutarindan saglanan karin arttirnlmasicir. Bu unsurlardan biri
degistirilmeksizin digerinin iyilestiriimesi de ROI'yi yukseltmektedir (Bayraktaroglu
ve Unlii, 2009: 192).

ROI'nin baglica yararlari, yoneticilerin satislar, maliyetler ve yatirnm tutar
arasindaki iliskiye dikkat etmelerini saglamasi, maliyet etkinligi saglamas ve

varliklara yapilacak |Uzumsuz yatinmlar: engellemesi olarak siralanabilir:
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ROI, baz1 énemli sakincalara da sahiptir. Ornegin; performans 6lcitil olarak
ROI'nin kullamldig: isletmelerde, yoneticiler mevcut ROl rakamlarinin diismesini
Onlemek icin kabul edilmesi gereken yatirim projelerini rededebilir. ROI, aym
zamanda faydasi uzun donemde elde edilebilecek giderlerleilgili olarak yoneticilerin
kisavadeli dusunmelerini tesvik etmekte ve bu durum uzun vadede sakincalara sebep
olmaktachr. Ornegin; yuksek tcretli ve yikksek vasifli calisanlarin ise alinmamas,
reklam giderlerinin azaltiimasi, satis arttinci ¢abalar ve calisanlarin egitiminin
ertelenmesi, ucuz malzeme kullamim vb. konularda giderleri azaltma yoluyla kar ve
ROI arttirilabilmekte ancak bu durum uzun vadede 6nemli olumsuz sonuclara sebep
ol abilmektedir (Cakici, 2008: 195).

3.3. Artik Kar (RI)

Artik kar (Residua Income — RI), esasen isletme faaliyetleri sonucunda elde
edilen net karin hesaplanmasina yoOnelik olarak gdistirilmistir. Bu yontemde
isletmenin sermaye maliyeti cikarildiktan sonra donem icinde elde edilen net
karlardan ne kadarinin isletmede kaldig1 hesaplanmaktadir. Buna gore isletmenin bir
donem sonunda elde ettigi kardan isletmeye yatirim yapanlarin bu yatirimlarinn
karsiliginda bekledikleri getirileri ¢ikardiktan sonra kalan net kar, artik kar olarak
ifade edilmektedir. Bir baska deyisle artik kar; muhasebe karindan yatirim tutar
Uzerinden beklenen kar tutarinin ¢ikarilmas: suretiyle hesaplanmakta ve asagidaki
gibi formuile edilmektedir.

Artik Kar (Rl)= Kar — (Beklenen Karlilik Orant x Y atirim Tutari)

Beklenen karlilik oranimin yatirim tutari ile garpilmasi suretiyle elde edilen
rakam yatirimin alternatif (firsat) maliyeti olarak da adlandirilmaktadir. Bu maliyet
rakami genellikle tahakkuk muhasebes tarafindan dikkate ainmamakta ve bazi 6zel
durumlarda hesaba katilmaktadir (Cakici, 2008: 197).

Bazi sirketler, yoneticileri belli bir oram degil de mutlak bir kar tutarinm
maksimize etmeye konsantre ettigi icin artik kar yontemini tercih etmektedirler.
Artik karin maksimize edilmesi amacinin anlami; isletme birimlerinin yatinmin

beklenen karlilik oranindan mimkin oldugu kadar daha fazla kazanmalarim
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saglamaktir (Erden, 2009;89). Buna karsilik artik kar 6l¢utu farkli buyudklGklerdeki
yatirnm merkezlerinin basarilarimin karsilastirilmasinda kullamilamamaktadir. Cunk
artik 6lc¢utt, daha blyuk yatirim merkezi Iehine sonug verme egiliminde olmaktadir.

Artik kar geleneksel olarak bir isletmenin alt birimleri ya da boélumlerinin
performans degerlemesinde kullanilabildigi gibi isletmenin bitinine de kolayca
uygulanabilmektedir. Bununla birlikte artik kar, EKD ile aym esasa dayanmasina
ragmen EKD’deki gibi dizeltme yapilmasim gerektirmektedir. Arik karin ROI’ den
dahaiyi bir performans 6l ¢uti oldugu buytk oOlctide kabul gbérmesine ragmen yine de
ROI kadar kullamm aam bulamamasinin iki sebebi vardir. ilki, artik kar yatirim
merkezinin blydkliginden etkilenen parasal tutarlari gosterirken, ROI yuzdeleri
farkli buyutkltkteki yatirim merkezlerinin karsilastirilmasim saglayan oranlardir.
ikincisi, bir sirketin artik kar rakami, hissedarlara ve sirket disina raporlanmasi
gerekmeyen ice donuk bir bilgidir (Cakici, 2008: 199).

3.4. Nakit Yatirim Kar lihgi (CFROI)

EKD’nin haricinde ¢ok miktarda deger esasl1 ya da hissedar degerini esas
alan performans 6l ¢uitt bulunmaktadir.

Nakit Yatirnm Karliligi (Cash Flow Return On Investment — CFROI),
EKD’nin en gugld rakibidir. Ve Chicago’ da yerlesik bulunan Holt Vaue Associates
damsmanlik firmas: tarafindan gelistirilmistir.  CFROI, hali hazirda Boston
Consulting Group (BCG), Price Waterhouse Coopers, Deloitte and Touche gibi

bircok dnemli damismanlik firmasi tarafindan kullanilmaktadir.

CFROI, bir isletmenin sermaye etkinligi agik bir sekilde gorulebilmes igin
nakit yaratma konusuna odaklanmaktadir. CFROI, Ozellikle degerleme, performans
Olcimi ve tesvik konularinda farkli bir yaklasim getirmektedir. Bu yontemi

savunanlarin gorusleri 6zellikle iki noktada toplanmaktadir.

Bir Sirketin ekonomik karlilik orani, yatirimin karlilik oranina esittir.
CFROI'ye gore bir sirketin piyasa degeri, EKD gibi diger alternatif
yaklasimlardan daha kesin bir sekilde tahmin edilebilir.
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CFROI, yatinmcinin getirisini veya piyasa degerini tek basina Olgcemez.
CFROI'yi savunanlar piyasa degeri icin en uygun oOlcitin gelecekteki nakit
akislarimn buginki degeri olduguna ve yatirnmcr agisindan en uygun karlilik
Olcutinun ise toplam hissedar karliligi (Total Shareholder Return — TSR) olduguna
inanmaktadirlar. Ayrica piyasa degerinin gelecekteki nakit akislart yoluyla
belirlendigini kabul etmektedirler. Ancak CFROI kullanicilar:, bu nakit akislarimn
hem isletme ve hem de isletme bolimleri diizeyinde tahmin edilebilirliginin dahaiyi
oldugu konusunda tartismaktadirlar. Sirket diizeyinde, CFROI tarafindan yapilan
piyasa degeri hesaplamalari, asirnn degerli ve diusuk degerli hisse senetlerinin
belirlenmesi konusunda yatirnmcilara yardimer olmaktadir. isletme birimi diizeyinde
ise, piyasa degeri tahminleri toplam isletme karliligimin (Total Business Return —
TBR) veya bir isletme biriminin TSR’ sinin hesaplanmasinda kullanilabilmektedir.
Bu suretle CFROI kullamcilarina gore, dogrudan hissedar karliligi esas aan bir

bolimsel performans 6lgltt gelistirilebilmektedir.

CFROI'yi diger olcutlerden ayiran Ozelliklerden birisi, enflasyona gore
duzeltme yapilabilmesidir. Buna gore enflasyon oramindaki degisikliklerden
etkilenmeden farkli zaman dilimleri arasinda ve Ulkeden Ulkeye karsilastirmalar
yapilabilmektedir.

Terim olarak CFROI, EKD gibi parasal terimlerle ifade edilemeyen bir
karlilik olcutadar. CFROI, sirketin yatinmcilar agisindan muhtemel vergi sonrasi
enflasyona gore dizeltilmis nakit akiglar ile bu yatirnmcilar tarafindan yapilmis olan
ve enflasyona gore dizeltilmis brit nakit yatirnmini Karsilastirmaktadir. Bu nakit
oram daha sonra sirketin amorti edilebilir varliklarinin ekonomik émri ve amorti
edilemeyen varliklarinin artik degerinin tahmin edilmesi yoluyla bir karlilik oranina
donusturulmektedir. Burada tig 6nemli nokta dikkat gekmektedir.

CFROI, i¢ verim orant (Internal Rate of Return - IRR) ile ayni sekilde

hesaplanmasina ragmen ayn sekilde yorumlanmamaktadir.

CFROI, nakit akiglarim esas amakta ve bu nedenle tahakkuk esasl

muhasebenin etkisini ortadan kaldiran EKD hesaplamalarimin daha da

ilerisine gitmektedir.

CFROI, nomina bir karlilhik oram olmayip, enflasyona gore dizeltilmis
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gercek bir karlilik oramdir.

CFROI, Kkarlilik verilerinin brit nakit akis1 haline donUstirilmes ve gergek
brit varliklarin yatirnnm tutari olarak kullaniilmasi suretiyle belirlenmektedir. Buna
gore CFROI iki asamada hesaplanmaktadir. Birincisi, firmadaki tim sermaye
sahipleri igin enflasyona gore dizedtilmis nakit akislarimn hesaplanmast ve
enflasyona gore dizeltilmis brit yatinm tutar: ile karsilastinlmasidir. ikincisi, brit
nakit akislart bolU brit yatirim tutart orani, amortismana tabi varliklarin ekonomik
Omrunun belirlenmesi ve amortismana tabi olmayan varliklarin ise artik degerinin

belirlenmesi suretiyle i¢ verim oran (IRR)" nagevrilmesidir.

CFROI, normade yillik olarak hesaplamir ve sirketin sermaye maliyeti
Uzerinden iyi bir getiri elde edip etmediginin ve bdylece ortaklar agisindan deger
yaratip yaratmacdhigimn belirlenmes bakimindan enflasyona gore dizeltilmis sermaye
maliyeti ile karsilastirilir. Bu anlamda EKD ile arasinda 6nemli bir benzerlik
bulunmaktadir. Her iki 6l¢lt de yOnetimin yatirilan sermaye karliligimin sermaye
maliyetinden daha fazla olmasi yoluyla deger yaratacaginm varsaymaktadir.(Gurbiz
ve Ergincan, 2004b: 322)

CFROI’'nin EKD’den en 6nemli farki oran olarak hesaplanmasidir. Bu fark
cok onemli gorilmese de Ozellikle sirketleri, bolimleri ve farkli buytklkteki
yatinmlar: karsilastirirken birgok sirket yoneticiss EKD gibi parasal gostergeler
yerine oransa Olgitleri daha anlamli bulmaktadirlar. Teorik olarak, NPV, IRR’ye
gobre daha iyi bir 6lcit olmasina karsin bu durum IRR’nin neden sermaye
yatinmlarim degerlemede daha cok kullanildigim aciklayabilmektedir. Ancak,
oransal bir dl¢lt olmasinin 6tesinde EKD ve CFROI farkimin asil nedenlerinden
birisi olarak CFROI'nin TSR'yi agiklama giicinin yiksek olusudur (Cakici, 2008:
203-206).

3.5. Ozkaynaklarin Karlihg (ROE)

Ozkaynaklann karlihigi (Return On Equity — ROE), firmamn ortaklar
tarafindan yatirilan fonlar Gzerinden ne kadar getiri elde ettigini gostermektedir.

Buna gore ROE, net kar rakamimin bilancodaki 6zkaynaklar rakamina bolinmesi
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suretiyle elde edilmektedir.

Net Kar
Ozkaynaklar

ROE =
ROE bir sirketin kullandigi borg ve 6zkaynak karisimindaki degisiklikler
nedeniyle etkilenebilmektedir. Bu durum ROE’ deki artis veya azalislarin faaliyet ya
da finansal sebeplerden olup olmadiginin agiklanmasini gliglestirmektedir. Bu oran
ortak acisindan deger yaratmamn 6nemli bir gostergesi olarak kabul edildiginden,
yoneticilerin de dnemli olciide ilgisini gcekmektedir. Yine de ROE gercek anlamda
sirket sahipleri agisindan sirketin ne kadar deger yarattigini veya ne kadar deger
kaybettigini gostermeyecektir (Topak, 2010: 11).

3.6. Hisse Bagina Kar (EPS)

Hisse basina kar (Earnings Per Share — EPS), bir sirketin belli bir donem
itibariyle hisse basina performansimin bir 6l¢itidir ve net kar rakamimin mevcut
sermayeyi temsil eden hisse senedi sayisina bolinmes suretiyle bulunmaktadir.
Isletmenin belirli bir dénemde elde etmis oldugu her tirli faaliyetlerin sonucunu
gosteren donem net karindan hisse bagina ne kadar pay dustigini gosteren oran
asagidaki sekilde gosterilebilir (Topak, 2010: 11).

EPS = Net Kar
" Hisse Senedi Saysi

Hisse basina karlardaki artis hesaplanirken bu artisa neden olan yatirim tutar
dikkate alinmamaktadir. Bu nedenle bazi durumlarda elde edilen getiri ile sermaye
maliyetini dahi karsilamayan yatirnim tutarindaki blyik artislar suretiyle de hisse
basina karlarda artislar saglanabilmektedir. Kisaca ifade etmek gerekirse, sadece
dahafazla sermaye kullanmak suretiyle EPS nin arttiriimast mimkin ol abilmektedir.
Eklenen sermaye gecmis y1l karlar1 gibi bir 6zkaynak unsuru ise EPS nin artmasi icin
ilave sermaye Uzerinden elde edilen getiri oramnin pozitif olmas: yeterli olacaktir
(Hacirtstemoglu ve Sakrak, 2002: 215-216).

Eger sermaye artis1 borclanma suretiyle yapilmis ise bu durumda EPS nin
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artmasi icin ilave sermayenin getiri oramnin bor¢lanma maliyetinin Uzerinde olmasi
yeterli olmaktadir. Gergekte, isletme sermayesi bor¢ ve 6zkaynaklarin bir karigimi
oldugundan EPSnin artmasi icin ilave sermayenin getiri orammn borglanma
maliyeti ve sifir arasinda bir yerde olmasi gerekmektedir. Bu nedenle EPS, sirket
performansimn olcimi bakimindan uygun olmayan bir olclttir. Geleneksel karlilik
Olcutlerinin aksine EKD, yoOnetimin ve diger calisanlarin 6zkaynaklarin maliyetini
anlamasina yardim etmektedir. Ozellikle blyik sirketlerde hisse sahipleri genellikle
sifir maliyetli yani bedava fon kaynag: olarak agilanmaktadir. Bu sakinca ekonomik
katma deger kavrami yoluyla ortadan kaldirilmaktadir. Kavramin anahtar zelligi ilk
defa isletmeye yatirilan sermayenin firsat maliyetini dikkate alan bir 6lcit olmasidir
(Cakici, 2008: 216).

3.7. Nakit Katma Deger (CVA)

Isletmenin faaliyetlerinden yaratmis oldugu nakdi baz alan degere dayal1 bir
performans 6lcim kriteridir. Performans dlcitl olarak kullanilabilmesi yaninda,
ozellikle firma devralmalarinda ve yeni yatinm projelerinin degerlendirilmesinde
etkinligi oldukca yuksek olan modern bir dlguttur (Topak, 2010: 17).

Nakit katma deger (Cash Value Added — CVA), EKD’ye benzemesine
ragmen sadece nakit unsurlart icermesi bakimindan farklilik gostermektedir. Buna
gore, belli bir donemdeki sermaye maliyetleri sabit olarak ele ainmaktadir. CVA,
faaliyet nakit akisi (Operating Cash Flow — OCF) ve faaliyet nakit akis talebi
(Operating Cash Flow Demand — OCFD) arasindaki farka esittir. OCF; amortisman,
faiz ve vergi onces karlar (EBDIT, nakit olmayan unsurlar1 dizeltilmis), isletme
sermayesi degisimi ve stratgjik olmayan yatirim tutarlarimin toplamina esittir. OCFD
ise sermaye maliyetlerini temsil etmektedir. Buna goére yillik ortalama sermaye
maliyeti yatirnimcilanin  finansal ihtiyaglarimt  karsilamak bakimindan  yeterli
gorilmektedir. OCFD yatirim dénemi boyunca sabit kabul edilmektedir.

CVA, donemsel olarak net buginki deger (Net Present Value — NPV)
hesaplamalarinin yapildig1 ve yatinmlarin stratgjik ve stratgjik olmayan olarak ikiye
ayrildigi bir net buginkt deger modeldir. Stratejik yatirnmlar hissedarlar agisindan
yeni degerler yaratmay: hedefleyen genisletme yatirnimlar: gibi yatirnmlardir. Buna
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karsilik stratgjik olmayan yatinmlar ise stratgjik yatinmlar gibi bir stratgjik yatirimin
arkasindan birkag tane stratejik olmayan yatirimin yapilmas: da gerekmektedir. Bir
stratejik yatirim maddi ya damaddi olmayan bir varlik seklinde olabilir (Makeleinen,
1998: 44).

Sirket girisimleri sonucunda hissedarlarin finansal ihtiyaglarimn meydana
cikmast nedeniyle CVA’'da dtratgik yatinmlar sermaye esasina  goére
sekillenmektedir. Bunun anlamt girisimin orijinal degerini korumay: amaglayan yeni
masa ve sandalye alimi vb. diger yatirnmlar maliyet yani donem gideri olarak kabul
edilir.

OCFD isletmede yaplan stratgik yatinmlarin her biri icin  ayn
hesaplanmaktadir. Bir isletme birimindeki stratgjik yatinmlarin OCFD’lerinin
toplamu isletme biriminin sermaye esasini ifade eder. OCFD, stratgjik yatirimin
ekonomik Omri slresince uygun sermaye maliyeti oramna goére iskonto edilmis
gercek nakit akis tutarina esittir (Makeleinen, 1998: 45). Ayrica OCFD gercek yillik
enflasyon oramina gore de dizeltilmektedir. OCFD, stratgjik yatirimlardan 6nce fakat
stratgjik olmayan yatirnnmlardan sonraki nakit akisini ifade eden faaliyet nakit akisi
(Operating Cash Flow — OCF) tarafindan karsilanmalidhr.

OCFD, gelecekteki OCF nin tahmininde kullanilan bir yol degildir. OCFD,
yatirimin ekonomik dmri boyunca gercek rakamlarla sabittir. Bir stratgjik yatirimin
deger yaratmasi asagida goruldiugl gibi OCF nin OCFD’yi asmasi durumunda
mumkiin olabilmektedir.

+ Satiglar
- Maliyetler

= Faaliyet Fazlasi

+/- Isletme Sermayesi Hareketi
- Stratejik Olmayan Y atinimlar
= Faaliyet Nakit Akis1 (OCF)

- Faaliyet Nakit Akis1 Talebi
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= Nakit Katma Deger (CVA),

Nakit katma deger (CVA) hissedarlarin bakis agilarina gore yaratilan degeri
temsil etmektedir. Bu deger aylik, U¢ aylik veya yillik veriler kullamimak suretiyle
ifade edilebilmektedir. Ayrica bu degerin endeks olarak ifades asagidaki gibidir
(Cakici, 2008: 219).

Faaliyet Nakit Akis1 (OCF)

CVA endeksi =
enaekst Faaliyet Nakit Akis Talebi (OCFD)

CVA genellikle nakit akis modelleri olarak bilinen diger modellerdeki gibi
cari ya da duzeltilmis bilango rakamlarina dayanmakta, sadece nakit akislarim esas
almaktadhr.

Yukarida agiklanmaya calisilan nakit katma deger (CVA) modeli Eric
Ottosson ve Fredrik Weissenrieder tarafindan isveg’te gelistirilmistir. Bunun disinda
Boston Consulting Group’'s tarafindan gelistirilmis bir baska CVA modeli de
bulunmaktadir ve bu modelden farklidir. Boston Consulting Group’'s tarafindan
gelistirilen CVA modeli CFROI kavramina dayanmaktacir. iki model arasinda
sadece isim benzerligi bulunmaktadir hesaplanma tarzi bakimindan birbirlerine
benzememektedirler (Cakici, 2008: 220).

3.8. Finansal Olmayan Olgiitler

Bu Olcutler oOzellikle srategjik yararlar saglayan bazi ©zelliklere sahip
bulunmaktadirlar. Bu 6l¢itlerin en 6nemli iki Ozelligi; 6ncl gosterge olmalar: ve
finansa Olciitlere ilave olarak deger artis1 yaratmalaridhr. Ilaveten finansal olmayan
Olcitler ile gelecekteki finansal performans arasinda da baglantilar
kurulabilmektedir. Finansal olmayan oOlcitler aym zamanda finansal Olcitler
kapsaminda olmayan bir takim iliskileri de yansitabilmektedirler. Finansal olmayan
Olcutlerin en onemlilerinden biri misteri memnuniyetidir. Misteri memnuniyeti,
firmanin hayatta kalmasi ve musterilerden saglanan gelir akisinin strdirdlmesi
bakimindan 6énemli bir dlguttir. Bununla birlikte musteri memnuniyetinin 6lgllmesi
ve stratejik olarak kullanimi hi¢ kolay degildir (Cakici, 2008: 189).

72



MUsteri memnuniyeti disinda diger finansal olmayan dlgltler ise asagidaki
gibi siralanabilmektedir (Samiloglu, 2004: 3):
Siparis ve teslim zaman
Pazar pay
Mamul ve hizmet kalites
M Usteri baglilig
M Usteri tabamindaki artis
Verimlilik
Kapasite kullanimi

Sosyal sorumluluk
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4. UYGULAMA

Tezimizin bu bolimine kadar Ekonomik Katma Deger ve diger ilgili
kavramlar, arastirmalardan faydalamlarak detayl: bir sekilde ele alinmaya ¢alisilmistir.
Bu caismalar dogrultusunda model kurularak 2013 yili sonu itibariyle Borsa
Istanbul’da islem goren Metal Esya, Makina Endeks sirketlerini kapsayacak bir
uygulama asagida gosterilecektir.

4.1. BIST Metal Esya, Makina Endeksi (XMESY) Sirket Verilerinin Derlenmesi

Verilerin olusturulmasi evresinde ilk olarak BIST-XMESY sirketlerinin mali
tablolar1 ele ammstir. Daha sonra calismanin donemi  belirlenmistir. DOnem
belirlenirken kiresel krizin Ulkemizde etkisinin en yogun hissedildigi 2009 yilimin
calisma kapsamina alinmasi gerektigi dusUnilmis ve baslangic donemi olarak
secilmistir. Caligmanin detayli ve kapsamli olmasi hedeflendiginden 2009-2013
yillar1 arasinda ceyrek donemler itibariyle, bes yillik periyot ele alinmustir. Sirket

mali tablolart www.kap.gov.tr internet sitesinden elde edilmistir. Hisse senetlerinin 5

yillik gunlik kapams fiyatlar Borsa Istanbul Pazarlama ve Satis BolUmir nden
akademik calisma amagli istenilmistir. Endeks kapsaminda 23 sirketin 22'sinin
verisine ulasilmis, Bosch Ev Aletleri sirketinin 2013 yili icerisinde Sermaye Piyasast
Kurulu kaydindan cikariimasi nedeniyle calisma kapsaminda dahil edilmemistir.
Calismaya dahil edilen sirketler Tablo 9’ da gosterilmistir.
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Tablo 9: Calismada Yer Alan BIST teislem Goren XMESY Endeks Sirketleri

Sira Kod Sirket Adi Sira Kod Sirket Adi
1 ALCAR | ALARKO CARRIER 12 KARSN KARSAN OTO.
2 ASUZU ANADOLU ISUZU 13 KLMSN KLIMASAN KLIMA
3 ARCLK ARCELIK 14 MUTLU MUTLU AKU
4 BFREN BOSCH FREN SIST. 15 OTKAR OTOKAR
5 DITAS DITAS DOGAN 16 PARSN PARSAN
6 EGEEN EGE ENDUSTRI 17 TUDDF T. DEMIR DOKUM
7 EMKEL EMEK ELEKTRIK 18 TOASO TOFAS OTO. FAB.
8 FMIZP F-M iZMIT PISTON 19 PRKAB | TURK PRYSMIAN K.
9 FROTO FORD OTOSAN 20 TTRAK TURK TRAKTOR
10 GEREL GERSAN ELEKT. 21 VESTL VESTEL
11 IHEVA IHLASEV ALET. 22 VESBE VESTEL BEYAZ E.

Sirket bilancolarindan 6z kaynaklar, uzun vadeli borclar, donem net kar1 ve
Odenen vergi ve yasal yukumlulUkler degerleri; gelir tablosundan, faaliyet kari
ainarak tablo haline getirilmistir. Faaliyet kari, finansman ve vergi giderleri
Oncesinde hesaplanan kardir. Vergi ve faiz dncesi kardan vergi oranimin distlmes
ile vergiden sonraki net faaliyet kar1 (NOPAT) elde edilmistir.

Bu sekilde bulunan NOPAT rakamindan sermaye maliyeti ¢ikarilmis, EKD
degerine ulasilmustir.

4.2. Metodolgji

Calismanin amacinda daha 0ncede ifade edildigi gibi EKD degerleri ve Hisse
Senedi Fiyatlari arasindaki iliski incelenecektir. Bu baglamda oncelikle analiz
kapsamina dahil edilen sirketlerin EKD degerleri hesaplanacaktir. Sonrasinda ise
elde edilen EKD degerleri ile Hisse Senedi Fiyatlart arasindaki iliski korelasyon
analizi ile tespit edilecektir. Son olarak ise EKD degerleri ile aym donemler igin
hesaplanan hisse senedi getirileri arasindaki iligki arastirilacaktir. EKD degerlerinin
hesaplanmasina esas teskil eden beta katsayilarinin elde edilmesi ve EKD degerleri
ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin tespiti icin kurulacak modellerde hisse
senedi getirileri bagimli degisken olarak ele alinacak ve dogrusal regresyonla
sinanacaktir. Hisse senedi getirileri, ceyrek donem icin gunlik basit getirilerin
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ortalamalar: alinarak hesap edilecektir. Toplamda 440 gbzlem icin EKD degerleri
bagimsiz degisken olarak yapilacak analizde kurulacak dogrusal regresyon modeli su
sekilde olacaktr:

Y =Bo+ B X +¢

Modelde Y bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskeni, Bo bagimsiz degisken
sifir oldugunda bagimli degiskenin alacag: degeri, B; regresyon katsayisini ve € hata
terimini ifade etmektedir.

Calismada kullanilan degiskenler EKD degerlerinin hesaplamsi kisminda
gosterilecektir.

4.3. Ekonomik Katma Deger’in (EKD) Hesaplanisi

Bu bolimde oncelikle calisma icinde yer alan Alarko Carrier’in 2009 yili
birinci geyrek EKD degeri hesaplamsi ornek olarak verilecektir. Daha sonra, genel
olarak, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin (AOSM) Uzerinde durulacaktir.
Burada belirtmek gerekir ki, EKD’nin hesaplanmasinda literatirde de genel
uygulama olan muhasebe dizeltmeleri goz ardh edilmis, hedef konunun mali
tablolardan yararlanarak elde edilen EKD ile hisse fiyatlar1 arasindaki iliski oldugu
kabul edilmistir.

Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti: (Kisa Vadeli Finansal Borglar x Kisa
Vadeli Ticari Kredi Faiz Orani + Uzun Vadeli Finansal Borclar x Uzun Vadeli Ticari
Kredi Faiz Orani) / (Kisa Vadeli Finansal Borclar + Uzun Vadeli Finansal Borclar)

AOSM Maliyetinin Hesaplanmasi: EKD’ nin hesaplanmasinda kritik 6neme
sahip oldugu bilinen Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti konusunun Uzerinde ayrica
durmamizin gerekli oldugunu dusinmekteyiz. AOSM icgin bilinmes gereken
degerlerden biri sirketlerin 6z kaynak maliyetidir. Bu calismada sirketlerin 6zkaynak
maliyetleri FVFM formull kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Oz kaynak Maliyeti (Ke)= Rf + bi (Rm— Rf)
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Aciklamalardan da anlasildigi gibi 6z kaynaklarin maliyetini bulmak icin
risksiz getiri oran (Rf), piyasamn beklenen getirisi (Rm), ve sirketin beta katsayisina
(bi) ihtiyag vardir. Risksiz faiz oran olarak, ilgili yilda yapilan Devlet i¢ Borglanma
Senedi (DIBS) ihaeerinde olusan ortalama faiz oram ainmstir. Devlet ig
Borclanma Senetlerinin riski en disik yatinm aract olarak degerlendirilmesinden
dolay1 %100 devlet glivencesinde olmasi Pazarin beklenen getirisi olarak ise ilgili
yildaki XMESY Endeksi'nin ortalama getirisi kullamlmstir. isletmelerin finansal
borclarimn maliyeti, her yil icin ayrn ayrn olmak Uzere, sirketlerin kisa ve uzun
vadeli finansal borclar: ve o yillarda mevduat bankalarinin ticari kredilere uyguladigi
ortalama faiz oranlar1 alinarak hesaplanmistir. Belirlenen donemin (2009-2013) Uger
aylik donemlere ayrildigindan kaynaktan ainan yillik faiz orammn Uger aylik
donemlere tekabil eden faizini hesaplamak icin dorde bolUnerek, ortalama faiz

oranlar1 hesaplanmustir.

Oz kaynaklarin maliyetini bulmak icin gerekli olan diger verimiz piyasann
beklenen getirisidir (Rm). Bu oran BIST-XMESY endeksinin tUcer aylik getirileri
olarak baz alinmigtir. Bunun igin (P; — P;_,)/P;_; formulu kullanilarak (P; ayi
XMESY endeksini ifade etmektedir) U¢ aylik endeks getirileri hesaplanmustir.

Oz kaynaklarin maliyetini bulmak icin ihtiyag duydugumuz son veri olan beta
katsayist verileridir. XMESY bagimli degisken, hisse senedi getirileri bagimsiz
degisken alinip, beta katsayisi, basit dogrusal regresyon sonucu bulunmustur.
Calisma Uger aylik donemlere bolunerek yapildigindan, beta katsayisi bu U¢ aylar
kapsayan gunlik veriler olarak alinmistir. Ug aylik beta verileri tablosu EK-1‘de

sunulmustur.

Hisse senedi getirisinin hisse senedi piyasasina gore ne denli degiskenlik
gosterecegini  agiklamaya calisan bir matematiksel katsayr olan Beta, endeks
getirisinin bagimsiz degisken (x), varlik getirisinin ise bagimli degisken (y) olarak
formulUze edildigi, En Kuguk Kareler (EKK) regresyon yontemi ile hesaplanmustir.
Endeks getirileri icin XMESY endeksinin gunlik 2. seans kapanis fiyatlari, varlik
getirisi icin ise ilgili sirketin hisse senedinin gunlik 2. seans kapars fiyatlari
incelenen ceyrek donemler agisindan basit getiri yontemiyle hesaplanmistir. Elde
edilen getirilerden EKK yontemi kullanilarak beta katsayisi elde edilmistir.
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Y ukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda ilk olarak 0z kaynak maliyeti
tim sirketler icin hesaplanmistir. Hesaplamalar sonucu bulunan AOSM ve
EKD’lerin gosterildigi tablo EK-2'de sunulmustur. Ayrica EKD hesaplanmasinda

kullarmlan mali veriler ve diger hesaplamalar tablo EK-3'te sunulmustur.

EKD degerleri incelendiginde 234 pozitif, 206 negatif deger olustugu
gorulmektedir. Yillik bazda, en fazla pozitif EKD 2011 yilinda 65 adet, en fazla
negatif 2009 yilinda yine 65 adet olarak gerceklesmistir. Ceyrek donemler
incelendiginde 2013’ Gin dorduincl ¢eyreginde 21 adet pozitif EKD ile en fazla pozitif
rakamin, 2009’ Un ikinci ¢eyreginde 20 adet negatif EKD ile yine en fazla negatif
rakam ortaya ciktigi donemler olarak cikmuslardir. EKD’lerin yil icerisindeki
ceyrekler arasinda hangi donemlerde daha fazla pozitif rakam olarak ortaya ¢iktigim
inceleyecek olursak. Genel olarak dglnct ve dordinct ceyrekler pozitif EKD
rakamlarinda artis oldugu, birinci ve ikinci ceyreklerde negatif EKD’lerin ortaya
ciktigr gorulmektedir.

Caismamizin amaci EKD ile Hisse Senedi Fiyatlar: arasindaki iliskiyi tespit
etmek oldugundan modelde kullanilacak degisken hisse senedi fiyatlar1 olacaktir.

Hisse senedi fiyatlari modelin bagiml1 degiskenini olusturmaktadir.

Alarko Carier 2009 1.Ceyrek EKD Hesabr: Oncelikle EKD hesaplamalarda

kullanilan verileri ve formulleri asagidaki tabloda gostermekte yarar vardir.

Tablo 10: EKD’nin Hesaplanmasinda Kullamlan Degiskenler

Degiskenler Gosterim Aciklama
_ NOPAT — (WACC * Long Term Debt
Ekonomik Katma Deger EKD ) _
and Equity Capital)
Vergi Sonrasi Net Faaliyet _ _
R NOPAT Faaliyet Kér * (1- vergi oran)
Karn
Agirlikl Ortalama
o WACC WACC = (re* we) + (rd * wd)
Sermaye Maliyeti
Oz kaynaklarin maliyeti re re=rf +B* (rm - rf)
Risksiz getiri oran rf Risksiz faiz oram
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Sirketlerin Beta Degerleri B Sirketlerin sistematik risk oranlar
XMESY Endeksinin ) L
o rm XMESY'nin u¢ aylik ortalama getirisi
getirisi
Oz kaynaklarin agirlig1 we Oz kaynaklar / (Borclar + 6z kaynaklar)
Vergi sonrasi borclarin q (Faiz orant /Uzun donemli borglar) * (1-
r
maliyeti vergi oran)
Uzun dénem borclar /( toplam borclar
Borclarin agirlig wd

+0z kaynaklar)

Tablo 10'dan hareketle EKD degerlerinin hesaplanmasi agiklayici bir hale
gelmistir. Bu aciklayict boyutun deger kazanmis hali de Tablo 11'de 22 sirket
arasindan ilki olan Alarko Carrier'in ayrintili ekonomik katma deger hesabina yer

verilmistir.

Tablo 11: Alarko Carrier Ornek EKD Hesaplanmasi

B 0,504

re 0,023
we 0,948

rd 0,042
wd 0,052
WACC 0,024
Faaliyet Kéri/Zarar 3.731.711
NOPAT -1.620.993
Uzun Vadeli Y ukumldl ukler 0,00

Oz sermaye 202.771.246
KisaVadeli Y tkumldl ukler 11.121.540
Y atirim Tutar 213.892.786
EKD -6.735.625,81
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4.4. Bulgular

Calismamizin  4.3. Ekonomik Katma Deger'in (EKD) Hesaplamsi
kisminda anlatildigi Uzere analize dahil edilen sirketlerin hesaplanan EKD degerleri

su sekildedir:

Tablo 12: Calisma Kapsamina Alinmis Sirketlerin 2009 EKD Deger leri

FIRMA ADI |. Ceyrek I1. Ceyrek [11. Ceyrek V. Ceyrek
ALCAR -1.620.993 -1.364.078 -2.292.188 251.693
ASUZU -10.017.357 -18.011.507 -14.343.187 -14.857.630
ARCLK 162.158.000 399.607.000 590.263.000 680.996.000
BFREN -621.205 -2.282.050 -5.704.885 -3.553.659
DITAS -1.386.916 -2.984.803 -3.062.524 -3.666.461
EGEEN 576.191 545.113 635.094 642.590
EMKEL -74.986 3.606.612 4,545,847 6.246.703
FMIZP 302.335 108.175 515.090 1.514.097
FROTO 24.936.516 114.234.595 199.647.472 314.336.278
GEREL 679.253 1.642.479 2.055.137 2.525.628
IHEVA 2.336.545 -380.123 -3.635.913 247.673
KARSN -2.555.322 -4.493.023 -11.887.899 -18.299.402
KLMSN 243.765 13.086.315 13.240.728 11.476.529
MUTLU 2.450.894 -4.364.795 -3.366.243 4.579.083
OTKAR 23.654.378 27.961.494 38.865.428 57.033.646
PARSN -5.986.328 -0.738.366 -14.455.850 -19.372.783
TUDDF -6.581.760 -569.970 4.116.581 16.287.171
TOASO 40.532.000 110.681.000 235.237.000 383.182.000
PRKAB 2.565.992 -7.549.316 -5.622.595 -4.504.800
TTRAK 2.774.504 15.613.513 31.017.388 47.187.647
VESTL 41.218.000 188.911.000 275.824.000 349.413.000
VESBE 18.710.000 64.513.000 109.467.000 143.823.000
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Tablo 13: Calisma Kapsamina Alinmis Sirketlerin 2010 EKD Deger leri

FIRMA ADI I. Ceyrek I1. Ceyrek 1. Ceyrek V. Ceyrek
ALCAR -3.238.698 -2.623.287 -1.525.086 1.286.904
ASUZU -3.453.549 -2.050.748 -1.336.087 3.865.309
ARCLK 123.844.000 287.698.000 441.823.000 | 542.166.000
BFREN 30.771 405.197 126.035 819.395
DITAS -791.481 -288.192 -461.918 -2.181.504
EGEEN 2.233.762 2.982.060 4.784.197 5.480.269
EMKEL 295.627 475.925 -3.497.175 -2.027.049
FMIZP 2.814.829 2.814.829 4.404.184 6.044.509
FROTO 73.129.065 201.697.526 302.342.396 | 495.830.166
GEREL -1.589.482 -1.494.013 -1.416.086 -2.409.881
IHEVA 2.622.900 -2.165.865 -3.053.729 2.921.928
KARSN -5.757.892 -10.510.919 -14.884.982 | -24.575.183
KLMSN 1.625.593 9.015.132 9.568.675 8.269.681
MUTLU 6.968.126 6.400.316 11.731.147| 26.092.202
OTKAR -1.716.956 4.640.018 15.968.604 | 26.342.721
PARSN -1.545.435 -1.082.437 1.120.362 3.649.142
TUDDF -4.035.538 -18.438.619 -15.720.628 | -20.430.139
TOASO 116.246.000 199.219.000 265.698.000| 380.608.000
PRKAB 2.166.102 -3.991.525 -2.434.028 -3.486.335
TTRAK 26.322.538 68.570.829 111.827.631| 175.535.241
VESTL 47.959.000 62.289.000 57.017.000| 160.506.000
VESBE 18.777.000 23.754.000 27.059.000| 27.538.000
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Tablo 14: Calisma Kapsamina Alinmis Sirketlerin 2011 EKD Deger leri

FIRMA ADI I. Ceyrek I. Ceyrek 1. Ceyrek V. Ceyrek
ALCAR 1.091.784 28.024.199 33.125.112 38.388.308
ASUZU 4.933.365 9.771.806 13.010.378 20.555.605
ARCLK 125.404.000 278.614.000 466.192.000 599.950.000
BFREN 3.111.599 3.021.708 6.120.136 7.458.886
DITAS -312.872 484.361 965.023 1.199.587
EGEEN 4.748.179 12.544.215 22.548.105 31.169.460
EMKEL -711.895 1.890.274 2.695.733 2.666.330
FMIZP 1.584.330 3.066.174 4.164.319 5.845.932
FROTO 117.922.222 295.028.820 448.709.122 591.267.845
GEREL -1.273.007 -2.331.184 -730.628 -366.147
IHEVA 3.116.960 -4.089.549 -16.882.930 -21.629.187
KARSN 4.606.906 16.288.063 24.932.215 14.443.825
KLMSN 5.671.706 12.426.150 13.177.556 8.537.231
MUTLU 8.284.754 9.499.656 17.863.535 83.674.587
OTKAR 9.809.151 30.428.536 38.606.896 63.912.113
PARSN 8.176.994 15.350.849 25.469.150 34.502.679
TUDDF -4.915.021 -8.525.616 -158.579 8.794.660
TOASO 80.319.000 207.050.000 330.326.000 455.591.000
PRKAB 61.819 1.160.484 6.515.419 12.935.621
TTRAK 72.420.825 162.390.140 216.045.298 251.167.606
VESTL 70.967.000 214.910.000 368.101.000 389.487.000
VESBE 12.735.000 33.807.000 58.947.000 58.310.000
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Tablo 15: Calisma Kapsamina Alinmis Sirketlerin 2012 EKD Deger leri

FIRMA

ADI I. Ceyrek 1. Ceyrek [11. Ceyrek V. Ceyrek

ALCAR 4.184.786 7.812.352 15.749.952 26.132.543
ASUZU 4.566.376 4.821.390 5.617.848 15.576.212
ARCLK 124.718.000 278.614.000 529.714.000 681.469.000
BFREN 15.885.766 28.247.668 29.699.040 27.194.758
DITAS -214.726 375.970 684.313 -989.434
EGEEN 3.927.478 10.454.213 15.627.303 19.144.541
EMKEL -2.132.816 -871.194 -743.015 -954.398
FMIZP 2.426.510 3.797.420 4.442.144 5.726.290
FROTO 135.559.571 294.881.569 439.025.318 664.683.797
GEREL 1.791.755 1.573.991 2.777.404 832.293
IHEVA 16.013.367 20.426.070 36.090.363 26.018.500
KARSN 2.845.450 4.026.092 1.528.627 -20.279.967
KLMSN 1.047.945 4.043.598 5.994.955 9.141.645
MUTLU 7.116.661 7.273.842 16.424.090 39.116.481
OTKAR 13.479.210 76.506.524 76.506.524 106.589.169
PARSN 10.009.254 15.880.247 15.070.562 14.415.800
TUDDF -4.211.761 1.900.999 11.439.312 30.272.583
TOASO 104.048.000 221.049.000 371.160.000 476.671.000
PRKAB 1.599.017 1.546.531 711.734 7.703.583
TTRAK 154.688.982 154.688.982 206.291.850 261.681.567
VESTL 76.895.000 20.710.000 24.378.000 -71.936.000
VESBE 18.274.000 7.861.000 349.000 -28.914.000
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Tablo 16: Calisma Kapsamina Alinmis Sirketlerin 2013 EKD Deger leri

FIRMA ADI |. Ceyrek I1. Ceyrek 1. Ceyrek V. Ceyrek
ALCAR 3.063.538 10.735.511 20.924.647 34.696.249
ASUZU 6.207.547 13.250.585 189.438.025 200.671.094
ARCLK 140.974.000 278.614.000 529.714.000 1.048.130.000
BFREN 1.212.140 3.685.323 5.024.460 7.775.838
DITAS -216.977 1.286.424 2.569.361 3.902.717
EGEEN 3.431.779 12.653.943 24.577.762 33.992.078
EMKEL 904.712 489.715 3.360.175 2.477.819
FMI1zP 088.738 1.956.354 2.960.524 3.439.246
FROTO 170.225.233 468.787.094 639.043.688 854.685.710
GEREL -98.503 112.211 2.754.916 2.365.878
IHEVA -22.272.654 -10.009.729 -8.621.307 -12.197.966
KARSN -3.246.725 16.203.865 33.030.451 71.824.831
KLMSN 3.395.984 21.180.407 34.660.957 42.073.106
MUTLU 7.858.360 7.645.713 20.385.668 51.550.927
OTKAR 33.772.923 72.497.131 97.906.451 146.607.149
PARSN 844.768 6.745.436 16.602.674 20.780.545
TUDDF -3.437.407 -1.545.364 7.783.387 5.417.436
TOASO 101.898.000 174.109.000 237.321.000 330.966.000
PRKAB 3.695.637 5.476.172 6.846.774 9.145.892
TTRAK 58.189.926 148.302.515 229.075.628 309.069.993
VESTL 8.146.000 52.211.000 132.733.000 180.087.000
VESBE 3.681.000 60.015.000 100.495.000 126.662.000
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EKD degerlerinin hesaplanmasindan sonra degiskenler arasindaki iligskinin
belirlenmesinde korelasyon katsayisindan faydalanilmistir. Degiskenler streklilik
gosterdiginde Pearson Korelasyon katsayisi kullanilir. Ancak, degiskenler sirekli
olduklart halde normal dagilima sahip degillerse Spearman Korelasyonu kullanlir.
Yapilan Kolmogorov Smirnov analizi sonucunda veriler normal dagilim

gostermediginden (p=0,00<0,05) Spearman korelasyon testi uygulanmustir.

Caisma kapsaminda yer alan sirketlerin 2009-2013 yillar1 arasinda ceyrek
donemler itibariyle hesaplanan EKD degerleri ile hisse senetlerinin ilgili ¢ceyregin
son islem gunundeki ikinci seans kapanis fiyatlari arasindaki iliski incelenmistir.
Yapilan Spearman korelasyon testi sonucunda %95 given araliginda ASUZU,
EMKEL, FROTO, OTKAR, PARSN ve TTRAK sirketlerinin EKD degerleri ile
hisse senedi fiyatlarn arasinda istatistiki olarak anlamli iliski tespit edilmistir
(p<0,05). Elde edilen sonuclar Tablo 17’ de 6zetlenmistir.

Tablo 17: BIST XMESY Sirketleri EKD - Hisse Senedi Fiyat1 Korelasyonu

_ Korelasyon _ _ Korelasyon p
Sirketler | Katsayis | P Degeri Sirketler | Katsayisi Deger|
(r) (r)

ALCAR 0,322 0,166 KARSN -0,33 0,155
ASUZU 0,69 0,001 KLMSN -0,054 0,82
ARCLK 0,107 0,654 MUTLU 0,319 0,171
BFREN 0,29 0,214 |OTKAR 0,543 0,013
DITAS 0,124 0,602 PARSN 0,623 0,003
EGEEN 0,427 0,06 TUDDF -0,18 0,446
EMKEL -0,554 0,011 [TOASO 0,197 0,405
FMI1ZP 0,39 0,089 PRKAB 0,22 0,352
FROTO 0,502 0,024 |TTRAK 0,678 0,001
GEREL 0,066 0,782 |[VESTL 0,087 0,715
IHEVA -0,229 0,332 [VESBE 0,135 0,569

Yapilan caismalarda EKD degerleri ile hisse senedi fiyatlarn arasinda
cogunlukla pozitif yonlu korelasyon tespit edilmistir. Elde ettigimiz anlaml
sonucglardan sadece EMKEL'in EKD degeri ile hisse senedi fiyat1 arasinda negatif
yonlu orta derecede dogrusal bir iliski varken diger firmalarin EKD degerleri ile
hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif yonli orta derecede dogrusal bir iliski

85



belirlenmistir. Calisma kapsamindaki 16 sirketin ise ilgili degiskenleri arasinda
istatistiki olarak anlaml1 bir korelasyon yoktur (p>0,05).

Son olarak calisma kapsaminda 2009-2013 vyillart arasinda stirekli olarak
Borsa istanbul XMESY endeksinde islem goren sirketlerin ceyrek donemlerine
iliskin EKD degerleri ile aym déneme ait hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
arastirmak icin regresyon modeli kullamlmustir.

Bir paket program yardimiyla yapilan analiz sonucunda elde edilen varyans
analizi tablosunda (ANOVA) modelin anlamligim gosteren F istatistigi 1,113 ve bu
degerin anlamlilik dizeyini gosteren Sig. degeri ise 0,292 olarak hesaplanmistir. Bu
sonuclara gore (p=0,292>0,05) EKD degerleri ile hisse senedi getirileri arasinda bir
iliski olmadigi, hisse senedi getirisinin EKD degerleri ile agiklanamayacag1 ve
dolayisiyla EKD degerlerinin hisse senedi fiyat1 Uzerinde etkisi olmadigi sonucuna
ulastlmstir
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5. SONUC

GUnumuizde, yatirimcilarin hisse senedi piyasasi ile dahafazlailgilenir olmast
ve bununla birlikte sirketlerin hisselerini halka arz etme yonundeki egilimlerinin
yukselmesi sonucunda hissedarlarin beklentileri giderek 6nem kazanmistir. Bu
ylzden sirket yonetimlerinin hedefi salt kar elde etmekten ¢ikmis, kisa ve uzun

vadede hissedar degeri yaratma ve bunu sirdirmeye dogru evrilmistir.

Geleneksel yontemler ile EKD arasindaki en onemli fark sermaye maliyetinin
dikkate alinmasichr. isletmenin kar1 hesaplanirken dénem icinde edilen gelirler ve bu
geliri elde etmek icin katlanilan maliyetler dikkate alimir. Fakat bu maliyetlerde
yabanci kaynaklarin yeri varken, 6z sermayenin maliyeti yoktur. Oz sermayenin de
firsat maliyeti vardir. Buradan hareketle 6z kaynaklarin maliyeti belirlenebilir.
Isletme icin ideal olan, en az, hem yabanci kaynak hem de 6z kaynaklar maliyetini
karsilayacak bir vergi sonrasi net kara ulasmasicir. EKD, sirketin yeterli bir getiri
elde edip etmediginin anlasilmasim olanakli kilabilen bir performans 6lcusudur.
Cunkl diger giderlere ilave olarak, yatirilan sermayenin maliyetinin ne kadar
karsilandigini gosterir. EKD en basit haliyle; sirketin vergi sonrasi faaliyet kari ile
sermaye maliyeti arasindaki fark olarak ifade edilebilir. Eger sermaye maliyeti, faiz
vergi onces kardan yiksekse EKD negatiftir. Bu da sirket degerinin yok edildigini
gOsterir. Yatirilan sermayenin getirisi, sermaye maliyetini tzerinde oldugu zaman ise
EKD pozitiftir. Bu durumda sirket, hissedar degeri yaratir.

Genel olarak bakilirsa EKD Turkiye' de henliz tam olarak yaygin kullanilan
bir metot degildir. Turkiye'de sermaye piyasalarimin yeterince gelismemis olmasi,
sermaye maliyetinin hesaplanmasinda karsilasilan guclikler, EKD’nin kullammim
sinirlamaktadir. Bu sebeplerle, yapilan calismadan yola cikarak, EKD isletme
performansinin degerlendirilmesinde tek olcut olarak degerlendirmek yerine finansal
performans gostergelerine, kazanclara, kar paylarina, net kara ve nakit akimlarina
dayanan diger yontemlerle birlikte kullamlImasinin dogru olacagim sdyleyebiliriz.
Yatinmcilar bir sirketin hisse senedine, ¢cikardigi bono veyatahvile yatinm yaparken,
0o menkulin at oldugu isletmenin, mali yapmsim, sektorel yapisini detayli
incelemelidir. Her sistemin oldugu gibi, EKD’nin de eksik yonleri vardir. Sermaye
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piyasdarinin  yeterince gelismemis olmasi,, piyasalarin  sighgi, oynakligi,
manipulasyon riskinin yiksek olmasi, sermaye maliyetinin hesaplanmasinda,
Ozellikle bizim Ulkemizde oldugu gibi risksiz faiz oranlari ile risk primlerinin yiksek
olmasi sonucu sirketlerin sermaye maliyetlerinin yiksek ¢ikmasi ile ekonomik katma
deger olusumu simirlamaktadir, ama bir yandan da bu durum dlkemizin yatirim
ortaminin sonucudur. Ote yandan tlkemizde mali tablolarin sunumu ile ilgili gerekli
standartlarin saglanamamas: sirketleri maliyeye, bankaya veya yatinmcilara farkl
mali tablolar dizenlemeye yonlendirmektedir. Son yillarda Glkemizde mali tablolarin
sunumu ve denetimi konulart Uludlararast Finansal Raporlama Standardi ve
Uluslararass Muhasebe Standartlari cercevesi icine ama cabalari vardir. Fakat
maalesef bu konuda 6nemli bir asama kaydedildigini sdylemek guctir. Bu durumda
da, katma degerin bileseni olan net kar kimi zaman dusuk, kimi zaman fazla
gosterilebilmekte, olusan ekonomik katma deger de aldatici olabilmektedir. TUm
bunlar EKD’ nin eksik yonleri olarak gosterilebilmektedir.

Yapilan arastirmalara gore bir isletmenin uzun donemde deger yaratan bir
duruma gelebilmesi igin kar marjlarimin dizeltiimesi, aktif verimliliginin artirilmasi
ve karli biyume alanlarina yatirnm streglerinde ilerlemesi gerektigi gorilmektedir.
Ekonomik katma degerde de isletme idarecileri ve calisanlar, hissedar gibi distnip
hareket ederek, hissedar getirisini arttirmaya yonelik calismaktadirlar. Bunun
yaninda ekonomik katma deger yontemi, isletmenin tamaminin performansinin
Olgilmesinin  yaninda isletme bdlumlerinin  de performansinin  6lglilmesinde
kullanilabilmekte olmasi sermaye sahipleri ile calisanlarin  hedef  birligini
saglamaktadir. Sirket ortaklar ve calisanlar, sirketin devamini, degerinin artmasim
ve aym zamanda en ylUksek karlilik oranina ulasmak, elde edilen kardan da hak
ettikleri payr amak isterler. EKD'nin bu yonu, isletmelerin konuya ilgisini
arttirmaktadir.

Tum agiklamaarin 1siginda calismamizda, EKD ve hisse senedi fiyati
arasindaki iliski irdelenmistir. Ornek olarak, 2009-2013 donemleri arasinda, BIST
Meta Esya, Makina Endeksinde islem goren 22 sirket alinmistir. Calismada cevap
aranan iki soru mevcuttur. Birincisi, “EKD ile hisse senedi fiyati arasinda bir iliski

var micir?’, ikincisi ise “EKD’nin hisse senedi fiyat1 Uzerine etkisi nedir?’ dir.
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Calisma kapsaminda yer alan sirketlerin 2009-2013 yillar1 arasinda ¢eyrek
donemler itibariyle hesaplanan EKD degerleri ile hisse senetlerinin ilgili geyregin
son islem guntndeki ikinci seans kapanis fiyatlarr arasindaki iliski incelenmistir.
Y apilan Spearman korelasyon testi sonucunda %95 guven araliginda 6 sirketin EKD
degerleri ile hisse senedi fiyatlari arasinda istatistiki olarak anlamli iliski tespit
edilmis (p<0,05), buna karsin 16 sirketin EKD degerleri ile hisse senedi fiyatlar
arasinda anlamli iligki tespit edilmemistir (p<0,05).

Calisma kapsaminda 2009-2013 yillar: arasinda siirekli olarak Borsa istanbul
XMESY endeksinde islem goren sirketlerin ceyrek donemlerine iliskin EKD
degerleri ile aym doneme ait hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmak icin
regresyon modeli kullanilmistir. Hisse senedi getirileri, ¢ceyrek donem igin gunlik
basit getirilerin ortalamalar1 alinarak hesap edilmistir. Toplamda 440 gdzlem icin
EKD degerleri bagimsiz degisken, hisse senedi getirisi bagimli degisken olarak
yapilan analiz sonucunda p=0,292>0,05 oldugundan hisse senedi getirisi ile EKD
degerleri arasinda bir iliski olmadigi, hisse senedi getirisinin EKD degerleri ile
aciklanamayacagi, dolayisiyla EKD degerlerinin hisse senedi fiyati Uzerine etkis
olmadigi sonucuna ulasilmistir. EKD degerlerinin uygulamada sirket igi tesvik
sistemi ve sirketin yatinm kararlarint degerlendirme ve yatirimlarin performansin
Olcmede kullaniminin yararli olacagi, hisse senedi performansimin 6lgiimi ve hisse
senedine yatinm kararnt amakta, diger performans Olcitleri ile beraber

kullanilmasinin faydal1 olacagim degerlendirmekteyiz.

Ayrica, bu arastirmada kullanilan orneklemler sektorlerinde  blylk
sirketlerden bazilaridir. Dolayisiyla, sonuglar kiglk isletmeler icin degisebilecektir.
Bu sebeple, ileride KOBI'ler icinde bu calismanin yapiimasinin faydali olacag
degerlendirilmektedir.
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BETA KATSAYILARI EK-1

2009 2010 2011 2012 2013
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
ALCAR 0,504 | 0,030 0,384 0,547 0340 0688 |0,207 |0,729 0,510 | 0,299 0572 10569 |0,346 0,268 | 0,305 |0,085 0,315 0,740 | 0,766 | 0,745
ASUZU 0,701 | 0,305 0,176 0,598 0640 (0699 |0,203 |0,507 0451 |0,251 0,824 10,5585 |0,403 0,296 0,269 |-0,219 -0,028 0,714 10,669 |0,693
ARCLK 0,842 | 0,305 0,594 0,768 0713 [0813 |0590 0,811 0,714 0,727 0,826 0,864 |0,706 0,602 0,789 |0,812 0,768 0,851 0,859 |0,808
BFREN 0,252 | 0,361 0,440 0,756 0500 [0,709 [0444 0,519 0,437 | 0,651 0,803 0378 |0437 0,241 0,242 |0,348 0,313 0,730 | 0,727 |0,637
DITAS 0,113 | 0,301 0,294 -0,205 0416 |0428 0323 |0,251 0,538 | 0,325 0493 0421 |0,242 0,052 |0141 |0,163 0,282 0,700 | 0,450 |0,406
EGEEN 0471 10111 0,035 0,517 033% (0773 |0102 0,178 0544 10234 0671 0,105 |0,252 0275 104191 0,108 0,362 0,409 0,608 |0,630
EMKEL 0,269 0,381 -0243 |-0215 035 (0630 (0273 [0204 |[0,166 |-0,125 0,744 10618 |-0,080 |0,063 |0,053 |0,104 0,373 0,552 10,365 |0,321
FMIZP 0,496 | 0,343 0477 0,569 0604 10844 |[0316 |0,366 0529 0,228 0855 0,729 |0412 0,067 |0,339 |0,216 0,355 0,820 |0,627 |0,691
FROTO 0,826 | 0,519 0,429 0,551 0576 0,727 0453 |0,729 0,805 | 0,542 0,828 0544 |0,666 0,384 |0453 |0445 0,700 0,856 0,854 |0,794
GEREL 0,600 |0,384 0,103 0,370 049% (0776 |0149 0,168 0436 [0,119 0628 0169 |[-0,166 |0,177 |-0,028 | 0,165 0,190 0,555 0,276 |0/484
IHEVA 0,618 | 0,465 0,327 0,603 0674 (0591 0328 |0,317 0,658 | 0,564 0,844 0,712 0,305 0,337 10,43 [0,140 0,441 0,693 10437 |0674
KARSN 0,617 | 0,555 0,176 0,680 0598 (0811 [0,081 |0,562 0,509 | 0,497 0696 0416 |0,395 0542 0313 |-0,121 0,400 0433 |059% |0,665
KLMSN 0,370 0,168 0,376 0,608 0451 (0601 |0,109 |0,065 0,355 | 0,507 0832 0585 |0,377 0469 0,252 |0421 0,033 0,750 10,287 |0,593
MUTLU 0,834 | 0,366 0,258 0,559 0597 (0734 0432 0552 0,305 |0/416 0,668 0644 |0,221 0,316 | 0,406 |0,083 0,372 0,718 10,280 |0,164
OTKAR 0,628 | 0,279 0,261 0,645 0470 0655 [0171 0,236 0,115 0,278 0,662 0631 |0275 0327 |033 |0214 0,587 0,680 |0,685 |0,742
PARSN 0,623 | 0,290 0,129 0,521 0617 0,794 |0427 |0455 0516 | 0,422 0,682 0583 |0378 0,401 | 0,202 |0,088 0,054 0,730 | 0,497 |0579
TUDDF 0,363 |0,184 0,165 0,620 0278 [0455 |0084 |0,502 0,586 | 0,209 0,652 0577 |0,027 0,159 0,058 |0,308 0,368 0,627 10432 |0,725
TOASO 0,825 0,543 0,484 0,712 0652 (0624 |059 |0,709 0,750 0,635 0,850 0,711 |0,709 0,675 0,722 0,660 0,647 0871 10844 0,828
PRKAB 0,226 |-0,017 |-0,021 |0,494 0531 [0,721 |0406 |0,549 0,398 | 0,453 0819 0488 |0,406 0548 0,240 |0,323 0,048 0,745 | 0,420 | 0,566
TTRAK 0,440 | 0,066 0,329 0,524 0523 0577 |0254 0,513 0,462 | 0,516 0811 0,627 |0474 0585 |0468 |0,258 0,302 0,690 |0,558 |0,703
VESTL 0,775 10,398 0,479 0,792 0726 (0890 |0594 0543 0,677 10,542 0,783 0,720 |0,581 0,360 | 0,465 |0,336 0,510 0,626 0,622 |0,663
VESBE 0,788 | 0,541 0,544 0,655 048 [0631 |0527 (0594 0,729 |0,604 0,740 0575 |0/473 0,149 10,194 0,299 0,282 0625 0,373 |0/416




FIRMALARIN AOSM VE EKD SONUCLARI EK-2
. FIRMA
FIRMA ADI KODU YIL CEYREK | AOSM EKD

ALARKO CARRIER ALCER 2009 1 0,02391 -6.735.625,81
ALARKO CARRIER ALCER 2009 2 0,02770 -7.293.676,76
ALARKO CARRIER ALCER 2009 3 0,12950 -28.868.269,99
ALARKO CARRIER ALCER 2009 4 0,05342 -10.705.315,83
ALARKO CARRIER ALCER 2010 1 0,08322 -20.145.883,30
ALARKO CARRIER ALCER 2010 2 -0,03311 4.159.303,21
ALARKO CARRIER ALCER 2010 3 0,03951 -9.742.859,03
ALARKO CARRIER ALCER 2010 4 0,04071 -7.420.938,42
ALARKO CARRIER ALCER 2011 1 0,05008 -9.720.699,88
ALARKO CARRIER ALCER 2011 2 0,00944 25.696.992,70
ALARKO CARRIER ALCER 2011 3 -0,06466 49.725.337,69
ALARKO CARRIER ALCER 2011 4 -0,04534 50.349.923,75
ALARKO CARRIER ALCER 2012 1 0,07398 -15.637.043,71
ALARKO CARRIER ALCER 2012 2 0,01899 2.812.376,04
ALARKO CARRIER ALCER 2012 3 0,02902 7.880.870,31
ALARKO CARRIER ALCER 2012 4 0,01611 21.580.606,35
ALARKO CARRIER ALCER 2013 1 0,05292 -11.707.354,91
ALARKO CARRIER ALCER 2013 2 0,02382 3.905.354,82
ALARKO CARRIER ALCER 2013 3 -0,02833 29.333.759,64
ALARKO CARRIER ALCER 2013 4 -0,02141 41.344.981,36
ANADOLU ISUZU ASUZU 2009 1 0,03473 -18.374.907,57
ANADOLU ISUZU ASUZU 2009 2 0,19500 -66.575.321,26
ANADOLU ISUZU ASUZU 2009 3 0,05099 -26.053.280,64
ANADOLU ISUZU ASUZU 2009 4 0,05014 -25.700.163,27
ANADOLU ISUZU ASUZU 2010 1 0,12238 -29.901.660,72
ANADOLU ISUZU ASUZU 2010 2 -0,02068 2.269.319,75
ANADOLU ISUZU ASUZU 2010 3 0,03419 -8.856.823,65
ANADOLU ISUZU ASUZU 2010 4 0,02599 -2.335.825,56
ANADOLU ISUZU ASUZU 2011 1 0,03712 -4.211.069,61
ANADOLU ISUZU ASUZU 2011 2 0,01307 6.713.059,08
ANADOLU ISUZU ASUZU 2011 3 -0,05439 26.703.681,68
ANADOLU ISUZU ASUZU 2011 4 -0,01760 25.270.209,58
ANADOLU ISUZU ASUZU 2012 1 0,06793 -14.161.741,94
ANADOLU ISUZU ASUZU 2012 2 0,02693 -2.687.435,82
ANADOLU ISUZU ASUZU 2012 3 0,02910 -2.828.023,04
ANADOLU ISUZU ASUZU 2012 4 -0,01009 18.620.198,40
ANADOLU ISUZU ASUZU 2013 1 0,00854 3.642.183,71
ANADOLU ISUZU ASUZU 2013 2 0,02305 6.530.636,57
ANADOLU ISUZU ASUZU 2013 3 -0,01508 | 195.967.626,17
ANADOLU ISUZU ASUZU 2013 4 -0,00902 | 204.999.942,34

ARCELIK ARCLK 2009 1 0,04042 -33.315.755,59

ARCELIK ARCLK 2009 2 0,15449| -347.623.209,62

1




ARCELIK ARCLK 2009 3 0,11615 8.294.883,11
ARCELIK ARCLK 2009 4 0,05219| 427.600.064,17
ARCELIK ARCLK 2010 1 0,11450| -395.172.911,27
ARCELIK ARCLK 2010 2 -0,01317| 355.589.868,12
ARCELIK ARCLK 2010 3 0,07910 48.491.376,15
ARCELIK ARCLK 2010 4 0,03612| 344.743.878,54
ARCELIK ARCLK 2011 1 0,05150| -154.971.903,14
ARCELIK ARCLK 2011 2 0,02414| 144.628.584,05
ARCELIK ARCLK 2011 3 -0,04321| 730.834.329,21
ARCELIK ARCLK 2011 4 -0,01908 | 731.323.936,74
ARCELIK ARCLK 2012 1 0,09355| -519.474.695,37
ARCELIK ARCLK 2012 2 0,03968 58.364.540,99
ARCELIK ARCLK 2012 3 0,05418| 131.924.604,36
ARCELIK ARCLK 2012 4 0,08914 -25.450.659,80
ARCELIK ARCLK 2013 1 0,07529| -431.077.902,90
ARCELIK ARCLK 2013 2 0,02577| 135.561.969,40
ARCELIK ARCLK 2013 3 -0,00316| 552.879.393,98
ARCELIK ARCLK 2013 4 0,00155| 1.035.083.154,05

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2009 1 0,03514 -1.891.527,56

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2009 2 0,09215 -5.896.280,53

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2009 3 0,04127 -7.153.885,99

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2009 4 0,02942 -4.799.094,94

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2010 1 0,03902 -1.562.576,60

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2010 2 0,00991 14.656,21

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2010 3 0,03501 -1.223.489,84

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2010 4 0,02247 -43.216,74

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2011 1 0,02556 2.088.510,46

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2011 2 0,02596 2.059.058,51

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2011 3 0,01953 5.375.439,32

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2011 4 0,02894 6.261.239,11

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2012 1 0,08116 13.568.862,17

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2012 2 0,01975 27.448.347,01

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2012 3 0,02371 28.782.088,32

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2012 4 0,06528 25.028.430,50

BOSCH FREN

SISTEMLERI BFREN 2013 1 0,05258 -609.892,87

BOSCH FREN BFREN 2013 2 0,02350 2.816.996,68




SISTEMLERI

BOSCH FREN
SISTEMLERI BFREN 2013 3 -0,02688 6.082.383,10

BOSCH FREN
SISTEMLERI BFREN 2013 4 -0,01827 8.544.731,55
DITAS DOGAN DITAS 2009 1 0,01096 -1.705.491,27
DITAS DOGAN DITAS 2009 2 0,21471 -9.419.103,47
DITAS DOGAN DITAS 2009 3 0,08410 -5.496.839,40
DITAS DOGAN DITAS 2009 4 -0,00967 -3.385.130,21
DITAS DOGAN DITAS 2010 1 0,08089 -3.129.377,63
DITAS DOGAN DITAS 2010 2 -0,01017 -7.088,30
DITAS DOGAN DITAS 2010 3 0,05315 -1.887.623,20
DITAS DOGAN DITAS 2010 4 0,01597 -2,610.002,14
DITAS DOGAN DITAS 2011 1 0,04406 -1.521.456,41
DITAS DOGAN DITAS 2011 2 0,01444 83.587,34
DITAS DOGAN DITAS 2011 3 -0,03944 2.004.434,13
DITAS DOGAN DITAS 2011 4 -0,02188 1.756.605,54
DITAS DOGAN DITAS 2012 1 0,04884 -1.471.593,22
DITAS DOGAN DITAS 2012 2 0,01083 82.240,76
DITAS DOGAN DITAS 2012 3 0,01700 255.980,28
DITAS DOGAN DITAS 2012 4 0,03003 -1.708.406,33
DITAS DOGAN DITAS 2013 1 0,04117 -1.209.853,83
DITAS DOGAN DITAS 2013 2 0,02266 725.490,68
DITAS DOGAN DITAS 2013 3 -0,01657 2.921.917,44
DITAS DOGAN DITAS 2013 4 -0,00151 3.948.795,05
EGE ENDUSTRI EGEEN 2009 1 0,03001 -1.419.465,97
EGE ENDUSTRI EGEEN 2009 2 0,07285 -3.932.358,54
EGE ENDUSTRI EGEEN 2009 3 0,01851 -502.676,45
EGE ENDUSTRI EGEEN 2009 4 0,04007 -1.664.516,99
EGE ENDUSTRI EGEEN 2010 1 0,06015 -1.286.849,30
EGE ENDUSTRI EGEEN 2010 2 -0,01396 3.844.257,11
EGE ENDUSTRI EGEEN 2010 3 0,02047 3.438.823,46
EGE ENDUSTRI EGEEN 2010 4 0,01453 4.499.911,27
EGE ENDUSTRI EGEEN 2011 1 0,04078 1.703.287,48
EGE ENDUSTRI EGEEN 2011 2 0,01692|  10.862.304,51
EGE ENDUSTRI EGEEN 2011 3 -0,02096|  25.112.844,24
EGE ENDUSTRI EGEEN 2011 4 0,01227|  29.689.643,49
EGE ENDUSTRI EGEEN 2012 1 0,04697 -1.513.591,02
EGE ENDUSTRI EGEEN 2012 2 0,02591 7.537.545,24
EGE ENDUSTRI EGEEN 2012 3 0,02318|  13.150.057,77
EGE ENDUSTRI EGEEN 2012 4 0,02237|  16.822.844,21
EGE ENDUSTRI EGEEN 2013 1 0,05051 -1.390.462,87
EGE ENDUSTRI EGEEN 2013 2 0,01522|  11.243.783,12
EGE ENDUSTRI EGEEN 2013 3 -0,01190|  25.874.007,55
EGE ENDUSTRI EGEEN 2013 4 -0,01102|  35.215.141,40
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2009 1 -0,05712 -143.660,90




EMEK ELEKTRIK EMKEL 2009 2 0,03863 3.543.204,90
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2009 3 -0,03713 4.640.756,72
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2009 4 -0,00255 6.302.022,14
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2010 1 0,06966 -1.821.055,96
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2010 2 -0,01776 1.019.478,70
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2010 3 0,04423 -4.635.455,27
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2010 4 0,01375 -2.333.879,77
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2011 1 0,01744 -1.332.681,28
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2011 2 0,00121 1.849.447,76
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2011 3 -0,06502 4.900.955,48
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2011 4 -0,03612 3.938.894,03
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2012 1 -0,01055 -1.705.509,03
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2012 2 0,00775 -1.197.463,29
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2012 3 0,00764 -1.090.489,51
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2012 4 0,02039 -1.879.078,98
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2013 1 0,05944 -1.808.422,78
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2013 2 0,01825 -324.957,54
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2013 3 -0,00999 3.833.594,29
EMEK ELEKTRIK EMKEL 2013 4 -0,00435 2.689.909,40
F-M IZMIT PISTON FMIZP 2009 1 0,02256 -115.032,87
F-M iZMIT PISTON FMIZP 2009 2 0,31071 -5.644.442,05
F-M IZMIT PISTON FMIZP 2009 3 0,16091 -2.551.851,35
F-M iZMIT PISTON FMIZP 2009 4 0,05556 394.633,38
F-M IZMIT PISTON FMIZP 2010 1 0,14770 -158.301,83
F-M iZMIT PISTON FMIZP 2010 2 -0,04123 3.644.825,28
F-M iZMIT PISTON FMIZP 2010 3 0,06020 3.074.399,12
F-M IZMIT PISTON FMIZP 2010 4 0,02053 5.544.312,54
F-M iZMIT PISTON FMIZP 2011 1 0,05194 445.050,92
F-M IZMIT PISTON FMIZP 2011 2 0,00725 2.886.498,63
F-M iZMIT PISTON FMIZP 2011 3 -0,09678 6.842.382,02
F-M IZMIT PISTON FMIZP 2011 4 -0,05815 7.512.245,32
F-M IZMIT PISTON FMIZP 2012 1 0,08804 509.608,29
F-M iZMIT PISTON FMIZP 2012 2 0,00493 3.684.049,93
F-M IZMIT PISTON FMIZP 2012 3 0,03223 3.666.449,05
F-M iZMIT PISTON FMIZP 2012 4 0,04060 4.680.070,80
F-M IZMIT PISTON FMIZP 2013 1 0,05962 -595.388,47
F-M iZMIT PISTON FMIZP 2013 2 0,02638 1.301.492,49
F-M iZMIT PISTON FMIZP 2013 3 -0,02316 3.592.129,00
F-M IZMIT PISTON FMIZP 2013 4 -0,01984 4.025.827,84

FORD OTOSAN FROTO 2009 1 0,03832 -55.683.267,12

FORD OTOSAN FROTO 2009 2 0,38267| -716.271.792,84

FORD OTOSAN FROTO 2009 3 0,12407 -76.097.639,75

FORD OTOSAN FROTO 2009 4 0,04788| 216.780.545,78

FORD OTOSAN FROTO 2010 1 0,11774| -140.528.389,21

FORD OTOSAN FROTO 2010 2 -0,02529| 249.926.736,53




FORD OTOSAN FROTO 2010 3 0,07636| 149.228.080,38
FORD OTOSAN FROTO 2010 4 0,03614 | 413.295.136,96
FORD OTOSAN FROTO 2011 1 0,06466 -20.147.683,64
FORD OTOSAN FROTO 2011 2 0,01968| 245.890.650,93
FORD OTOSAN FROTO 2011 3 -0,05971| 610.447.512,73
FORD OTOSAN FROTO 2011 4 -0,01788| 640.895.981,09
FORD OTOSAN FROTO 2012 1 0,10632| -139.448.874,85
FORD OTOSAN FROTO 2012 2 0,02935| 218.789.600,25
FORD OTOSAN FROTO 2012 3 0,03974| 317.458.012,66
FORD OTOSAN FROTO 2012 4 0,06175| 463.659.199,00
FORD OTOSAN FROTO 2013 1 0,08029 -81.654.005,77
FORD OTOSAN FROTO 2013 2 0,02569 | 376.046.662,75
FORD OTOSAN FROTO 2013 3 -0,00404| 655.613.653,28
FORD OTOSAN FROTO 2013 4 0,00171| 846.929.613,02
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2009 1 0,02893 67.356,80
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2009 2 0,30026 -4.975.838,57
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2009 3 0,03394 1.301.457,96
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2009 4 0,03401 1.733.951,17
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2010 1 0,06983 -4.219.281,57
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2010 2 -0,00764 -1.209.645,09
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2010 3 0,02501 -2.387.530,03
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2010 4 0,01423 -3.144.569,71
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2011 1 0,03431 -3.578.331,44
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2011 2 0,01434 -3.304.949,97
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2011 3 -0,02124 807.765,02
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2011 4 0,01382 -1.456.653,48
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2012 1 0,00123 1.693.411,33
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2012 2 0,02454 -448.006,44
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2012 3 0,01437 1.555.379,78
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2012 4 0,02935 -1.509.116,16
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2013 1 0,02868 -2.496.345,16
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2013 2 0,02072 -1.670.919,40
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2013 3 0,00915 1.967.501,06
GERSAN ELEKTRIK GEREL 2013 4 0,00848 1.627.453,35
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2009 1 0,03047 -1.523.403,17
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2009 2 0,36326 -44.928.444,24
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2009 3 0,10604 -27.744.790,38
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2009 4 0,05712 -13.208.127,83
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2010 1 0,15805 -35.189.525,43
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2010 2 -0,02573 3.908.548,52
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2010 3 0,06068 -17.420.508,37
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2010 4 0,01796 -1.442.437,50
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2011 1 0,06442 -12.005.169,18
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2011 2 0,01765 -8.076.196,19
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2011 3 -0,09535 3.282.988,70




IHLASEV ALETLERI IHEVA 2011 4 -0,05676 -10.077.891,59
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2012 1 0,06525 1.780.592,41
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2012 2 0,02382 15.277.707,72
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2012 3 0,01373 32.939.837,11
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2012 4 0,02655 19.183.266,07
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2013 1 0,07376 -36.645.994,96
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2013 2 0,02246 -15.513.837,65
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2013 3 -0,00814 -6.601.898,12
IHLASEV ALETLERI IHEVA 2013 4 -0,01161 -9.584.375,50
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2009 1 0,03774 -15.286.962,05
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2009 2 0,16990 -58.179.073,30
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2009 3 0,04116 -24.389.875,70
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2009 4 0,04607 -28.164.188,03
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2010 1 0,08913 -23.433.542,50
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2010 2 -0,01223 -7.517.895,34
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2010 3 0,01847 -19.299.481,18
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2010 4 0,02615 -30.431.340,48
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2011 1 0,03326 -4.105.272,14
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2011 2 0,02177 10.462.526,01
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2011 3 -0,03163 34.428.482,74
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2011 4 0,00050 14.296.468,40
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2012 1 0,05794 -16.422.138,39
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2012 2 0,03633 -10.137.857,02
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2012 3 0,03212 -12.747.549,69
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2012 4 0,00204 -21.291.146,83
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2013 1 0,04181 -28.741.307,85
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2013 2 0,01979 3.150.436,49
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2013 3 0,00549 28.799.970,83
KARSAN OTOMOTIV KARSN 2013 4 0,00785 65.257.209,32
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2009 1 0,03639 -3.572.532,86
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2009 2 0,08133 5.673.540,92
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2009 3 0,06724 7.140.211,03
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2009 4 0,03739 8.300.602,61
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2010 1 0,05461 -3.788.508,81
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2010 2 0,00513 8.414.139,78
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2010 3 0,02146 7.308.013,41
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2010 4 0,01551 6.327.213,76
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2011 1 0,02674 2.307.111,40
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2011 2 0,02289 8.976.980,24
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2011 3 -0,00815 14.444.515,44
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2011 4 0,01089 6.999.369,07
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2012 1 0,05161 -5.415.989,40
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2012 2 0,03448 -300.058,60
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2012 3 0,03067 946.364,59
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2012 4 0,04113 1.571.095,36




KLIMASAN KLIMA KLMSN 2013 1 0,01984 -294.477,30
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2013 2 0,02339 15.377.354,52
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2013 3 0,01692 30.304.155,77
KLIMASAN KLIMA KLMSN 2013 4 0,01543 38.135.153,71
MUTLU AKU MUTLU 2009 1 0,03979 -5.626.834,88
MUTLU AKU MUTLU 2009 2 0,19411 -41.454.349,95
MUTLU AKU MUTLU 2009 3 0,06216 -14.502.086,95
MUTLU AKU MUTLU 2009 4 0,04142 -3.019.923,51
MUTLU AKU MUTLU 2010 1 0,10345 -11.307.557,77
MUTLU AKU MUTLU 2010 2 -0,01570 9.063.527,65
MUTLU AKU MUTLU 2010 3 0,06459 724.836,87
MUTLU AKU MUTLU 2010 4 0,02777 20.767.836,54
MUTLU AKU MUTLU 2011 1 0,02860 -545.943,89
MUTLU AKU MUTLU 2011 2 0,01604 4.392.507,37
MUTLU AKU MUTLU 2011 3 -0,04705 33.936.371,83
MUTLU AKU MUTLU 2011 4 -0,02797 95.520.925,10
MUTLU AKU MUTLU 2012 1 0,04431 -12.476.106,32
MUTLU AKU MUTLU 2012 2 0,02577 -4.008.960,61
MUTLU AKU MUTLU 2012 3 0,03741 493.259,20
MUTLU AKU MUTLU 2012 4 0,01754 31.790.052,26
MUTLU AKU MUTLU 2013 1 0,05565 -16.044.483,66
MUTLU AKU MUTLU 2013 2 0,02312 -2.239.230,58
MUTLU AKU MUTLU 2013 3 -0,00128 20.692.178,19
MUTLU AKU MUTLU 2013 4 0,00129 51.218.863,63
OTOKAR OTKAR 2009 1 0,03717 6.776.967,41
OTOKAR OTKAR 2009 2 0,12384 -17.517.874,27
OTOKAR OTKAR 2009 3 0,05290 18.601.123,66
OTOKAR OTKAR 2009 4 0,04485 42.935.298,10
OTOKAR OTKAR 2010 1 0,06626 -22.099.064,73
OTOKAR OTKAR 2010 2 -0,00129 5.066.825,06
OTOKAR OTKAR 2010 3 0,02697 6.863.608,60
OTOKAR OTKAR 2010 4 0,01657 21.331.305,99
OTOKAR OTKAR 2011 1 0,01645 4.680.106,36
OTOKAR OTKAR 2011 2 0,01697 24.572.258,99
OTOKAR OTKAR 2011 3 -0,01974 46.564.396,09
OTOKAR OTKAR 2011 4 -0,01033 67.968.429,83
OTOKAR OTKAR 2012 1 0,04563 -5.051.943,29
OTOKAR OTKAR 2012 2 0,02985 61.863.522,22
OTOKAR OTKAR 2012 3 0,03274 60.447.759,11
OTOKAR OTKAR 2012 4 0,03329 89.016.178,57
OTOKAR OTKAR 2013 1 0,05149 4.583.835,24
OTOKAR OTKAR 2013 2 0,02269 58.191.318,12
OTOKAR OTKAR 2013 3 0,00693 93.332.642,65
OTOKAR OTKAR 2013 4 0,00847| 140.289.558,79




PARSAN PARSN 2009 1 0,02956 -13.366.062,93
PARSAN PARSN 2009 2 0,23820 -69.197.980,21
PARSAN PARSN 2009 3 0,04216 -24.698.634,58
PARSAN PARSN 2009 4 0,04819 -30.741.235,58
PARSAN PARSN 2010 1 0,13945 -33.958.870,51
PARSAN PARSN 2010 2 -0,03345 6.640.021,11
PARSAN PARSN 2010 3 0,07655 -16.699.018,04
PARSAN PARSN 2010 4 0,02506 -2.625.645,83
PARSAN PARSN 2011 1 0,04835 -4.219.465,03
PARSAN PARSN 2011 2 0,01428 11.604.255,74
PARSAN PARSN 2011 3 -0,07003 44.368.930,09
PARSAN PARSN 2011 4 -0,04110 45.918.741,97
PARSAN PARSN 2012 1 0,07796 -12.452.892,03
PARSAN PARSN 2012 2 0,02901 7.008.950,99
PARSAN PARSN 2012 3 0,02110 8.471.949,48
PARSAN PARSN 2012 4 0,01785 8.991.100,29
PARSAN PARSN 2013 1 0,01078 -2.397.909,00
PARSAN PARSN 2013 2 0,02346 -514.779,18
PARSAN PARSN 2013 3 -0,01170 20.417.750,27
PARSAN PARSN 2013 4 -0,01151 25.739.044,09
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2009 1 0,03646 -18.659.700,92
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2009 2 0,05847 -21.308.953,96
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2009 3 0,03475 -7.059.749,57
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2009 4 0,03324 6.338.774,08
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2010 1 0,03554 -14.322.510,24
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2010 2 0,01471 -23.571.547,07
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2010 3 0,02061 -22.385.635,23
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2010 4 0,02269 -26.264.929,51
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2011 1 0,02920 -12.613.026,67
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2011 2 0,02393 -15.045.516,10
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2011 3 0,01889 -5.357.314,36
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2011 4 0,02284 3.416.984,00
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2012 1 0,03143 -12.276.045,77
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2012 2 0,03235 -7.562.025,73
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2012 3 0,03012 2.137.069,64
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2012 4 0,03212 21.099.645,95
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2013 1 0,03470 -13.492.404,93
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2013 2 0,02257 -8.896.166,68
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2013 3 0,01775 2.110.866,73
T. DEMIR DOKUM TUDDF 2013 4 0,01772 108.817,95
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2009 1 0,04013 -69.522.927,75
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2009 2 0,23695| -519.029.330,51
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2009 3 0,08964 -17.760.997,61
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2009 4 0,04570| 251.136.930,49
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2010 1 0,09120| -146.308.804,05




TOFAS OTO. FAB. TOASO 2010 2 -0,00231| 206.671.801,78
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2010 3 0,06622 45.154.073,28
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2010 4 0,02993| 274.447.959,43
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2011 1 0,04412 -74.193.676,46
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2011 2 0,02387| 114.503.303,25
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2011 3 -0,01892| 409.717.013,57
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2011 4 -0,00176| 463.193.754,02
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2012 1 0,08245| -240.117.528,22
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2012 2 0,04068 51.424.948,83
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2012 3 0,04927| 160.005.930,15
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2012 4 0,07305| 159.058.644,06
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2013 1 0,06143| -139.565.444,69
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2013 2 0,02533 74.757.018,38
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2013 3 0,00044 | 235.525.150,07
TOFAS OTO. FAB. TOASO 2013 4 0,00321| 317.551.974,41
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2009 1 0,01049 1.115.411,68
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2009 2 -0,01507 -5.618.060,51
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2009 3 -0,00676 -4.741.760,95
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2009 4 0,04827 -10.844.439,29
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2010 1 0,12987 -15.177.265,07
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2010 2 -0,03489 439.372,02
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2010 3 0,07728 -12.380.500,08
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2010 4 0,03070 -7.342.867,12
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2011 1 0,03912 -4.810.054,34
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2011 2 0,01420 -599.142,19
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2011 3 -0,09270 18.297.846,21
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2011 4 -0,03886 17.944.890,02
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2012 1 0,08676 -9.724.115,81
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2012 2 0,03858 -3.382.973,53
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2012 3 0,02289 -2.193.170,18
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2012 4 0,06061 -374.934,99
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2013 1 0,00820 2.572.095,36
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2013 2 0,02398 2.320.268,74
TURK PRY SMIAN

KABLO PRKAB 2013 3 -0,01546 8.902.252,09
TURK PRY SMIAN PRKAB 2013 -0,01621 11.342.433,22




KABLO

TURK TRAKTOR TTRAK 2009 1 0,03533 -27.901.771,54
TURK TRAKTOR TTRAK 2009 2 0,04336 -14.766.210,10
TURK TRAKTOR TTRAK 2009 3 0,06513 -10.583.075,74
TURK TRAKTOR TTRAK 2009 4 0,03642 24.496.868,59
TURK TRAKTOR TTRAK 2010 1 0,08135 -19.086.582,11
TURK TRAKTOR TTRAK 2010 2 -0,00878 73.514.421,37
TURK TRAKTOR TTRAK 2010 3 0,03997 88.199.473,44
TURK TRAKTOR TTRAK 2010 4 0,02665| 158.553.440,40
TURK TRAKTOR TTRAK 2011 1 0,04045 52.257.734,10
TURK TRAKTOR TTRAK 2011 2 0,01784| 152.027.363,43
TURK TRAKTOR TTRAK 2011 3 -0,06356 | 261.753.915,08
TURK TRAKTOR TTRAK 2011 4 -0,02530| 272.184.338,74
TURK TRAKTOR TTRAK 2012 1 0,07301 82.438.876,14
TURK TRAKTOR TTRAK 2012 2 0,03862| 116.469.424,29
TURK TRAKTOR TTRAK 2012 3 0,04033| 167.107.932,73
TURK TRAKTOR TTRAK 2012 4 0,04112| 219.761.084,04
TURK TRAKTOR TTRAK 2013 1 0,04033 22.437.468,94
TURK TRAKTOR TTRAK 2013 2 0,02251| 128.590.350,24
TURK TRAKTOR TTRAK 2013 3 -0,00966 | 237.527.141,94
TURK TRAKTOR TTRAK 2013 4 -0,00555| 315.127.490,77
VESTEL VESTL 2009 1 0,03901 -28.819.993,27
VESTEL VESTL 2009 2 0,21508| -207.876.228,20
VESTEL VESTL 2009 3 0,10242 73.661.816,00
VESTEL VESTL 2009 4 0,05597 | 246.437.982,86
VESTEL VESTL 2010 1 0,12090| -168.896.001,50
VESTEL VESTL 2010 2 -0,01977 96.162.839,86
VESTEL VESTL 2010 3 0,08144 -81.641.762,36
VESTEL VESTL 2010 4 0,02677| 110.951.182,81
VESTEL VESTL 2011 1 0,05059 -20.300.923,47
VESTEL VESTL 2011 2 0,02041| 176.718.842,67
VESTEL VESTL 2011 3 -0,03969 | 447.585.177,71
VESTEL VESTL 2011 4 -0,01837| 424.887.808,23
VESTEL VESTL 2012 1 0,08509 -98.877.699,53
VESTEL VESTL 2012 2 0,02998 -40.685.906,72
VESTEL VESTL 2012 3 0,03878 -58.355.403,25
VESTEL VESTL 2012 4 0,04786| -183.852.305,84
VESTEL VESTL 2013 1 0,05935| -140.911.389,69
VESTEL VESTL 2013 2 0,02167 -4.507.465,82
VESTEL VESTL 2013 3 0,00168| 128.436.638,71
VESTEL VESTL 2013 4 0,00003| 180.007.446,63
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2009 1 0,03762 -8.046.244,54
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2009 2 0,38696| -194.744.862,52
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2009 3 0,14013 -158.748,69
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VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2009 4 0,05742| 103.658.587,10
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2010 1 0,10825 -54.836.153,27
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2010 2 -0,02380 37.636.357,49
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2010 3 0,09239 -26.006.540,24
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2010 4 0,03048 7.453.201,50
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2011 1 0,06286 -26.973.509,01
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2011 2 0,02143 17.485.200,73
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2011 3 -0,04092 92.590.267,16
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2011 4 -0,02045 73.321.046,94
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2012 1 0,08117 -43.585.101,69
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2012 2 0,02115 -11.639.977,27
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2012 3 0,02486 -21.608.378,47
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2012 4 0,04369 -66.782.263,19
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2013 1 0,03802 -29.593.997,19
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2013 2 0,02158 39.219.406,00
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2013 3 0,00468 96.018.692,17
VESTEL BEYAZ ESYA VESBE 2013 4 0,00131| 125.573.218,60
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MALI VERILER VE DIGER HESAPLAMALAR EK-3
ALCAR ALARKO XMESY
CARRIER
1 2009 2010

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Dénemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -6.735.626 -7.293.677 -28.868.270 -10.705.316 -20.145.883 4.159.303 -9.742.859 -7.420.938
NOPAT: -1.620.993 -1.364.078 -2.292.188 251.693 -3.238.698 -2.623.287 -1.525.086 1.286.904
Finansal Gelir veya Gider 5.352.704 6.142.369 8.087.948 10.185.411 1.183.729 2.076.354 4.314.132 7.431.784

Finansal Gelirler 11.003.860 13.515.570 16.366.093 19.897.900 4.516.662 7.820.258 10.460.631 14.249.882

Finansal Giderler (-) -5.651.156 -7.373.201 -8.278.145 -9.712.489 -3.332.933 -5.743.904 -6.146.499 -6.818.098

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 4.489.830 5.748.629 6.990.635 12.514.062 -2.519.283 -615.857 3.671.559 10.656.964
KARI/ZARARI

Surdurilen Fadliyetler Vergi Gelir/Gideri -758.119 -970.338 -1.194.875 -2.076.958 464.314 68.924 -882.513 -1.938.276

DURDURULAN FAALIYETLER -

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 3731711 4.778.291 5.795.760 10.437.104 -2.054.969 -546.933 2.789.046 8.718.688
C: 213.892.786 214084570 205226597 205102947 203167186 204875470 207992555 213896704

Finansal Borglar KV 11.121.540 10.202.631 201.366 14.373 14.384 284.596 13.877 14.296

Finansal Borglar UV 0 0 0 0 0 0 0 0

OZKAYNAKLAR 202.771.246 203.881.939 205.025.231 205.088.574 203.152.802 204.590.874| 207.978.678| 213.882.408
Ozk.oran: 95% 95% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Y ab.kay.oran 5% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
WACC:(6z k. Oram x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 2,39% 2,77% 12,95% 5,34% 8,32% -3,31% 3,95% 4,07%
yab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri orani + Beta Katsayisi X 2,29% 2,75% 12,96% 5,34% 8,32% -3,32% 3,95% 4,07%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
BetaKatsayisi 0,504 0,03 0,384 0,547 0,34 0,688 0,207 0,729
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
ayhk
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
Yillik
02/01/2009 donem bas1 endeks 16312,25




ALCAR

1 2011 2012

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Dénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA -9.720.700 25.696.993 49.725.338 50.349.924 -15.637.044 2.812.376 7.880.870 21.580.606
NOPAT: 1.091.784 28.024.199 33.125.112 38.388.308 4.184.786 7.812.352 15.749.952 26.132.543
Finansal Gelir veya Gider 3.189.856 6.706.300 11.913.628 14.087.229 -68.806 -139.734 -199.199 -260.967

Finansal Gelirler 5.503.901 10.090.911 16.245.907 21.386.768 0 0 0 0

Finansal Giderler (-) -2.314.045 -3.384.611 -4.332.279 -7.299.539 -68.806 -139.734 -199.199 -260.967

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 5.733.634 39.524.438 52.611.555 61.097.240 5.253.049 9.934.766 19.715.732 31.527.949
KARI/ZARARI

Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -1.451.994 -4.793.939 -7.572.815 -8.621.703 -1.137.069 -2.262.148 -4.164.979 -5.656.373

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 4.281.640 34.730.499 45.038.740 52.475.537 4.115.980 7.672.618 15.550.753 25.871.576
C: 215903634 246400937 256713859 263810311 267933064 263304928 271134361 282638764

Finansal Borglar KV 14.064 1.614 15.364 0 0 0 0 0

Finansal Borglar UV 0 0 0 0 0 0 0 0

OZKAYNAKLAR 215.889.570 246.399.323 256.698.495 263.810.311 267.933.064 263.304.928| 271.134.361| 282.638.764
Ozk.oram: 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Y ab.kay.oram 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 5,01% 0,94% -6,47% -4,53% 7,40% 1,90% 2,90% 1,61%
yab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 5,01% 0,94% -6,47% -4,53% 7,40% 1,90% 2,90% 1,61%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orami(Devlet Tahvili Getiri Oran) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
BetaKatsayisi 0,51 0,299 0,572 0,569 0,346 0,268 0,305 0,085
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
ayhk
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%

Yillik

02/01/2009 donem bas1 endeks

ALCAR




1 2013

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v
Dénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA -11.707.355 3.905.355 29.333.760 41.344.981
NOPAT: 3.063.538 10.735.511 20.924.647 34.696.249
Finansal Gelir veya Gider -58.368 -109.505 -15.817 -235.707

Finansal Gelirler 0 0 0 0

Finansal Giderler (-) -58.368 -109.505 -15.817 -235.707

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 3.710.631 13.126.923 25.968.762 41.812.473
KARI/ZARARI

Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -705.461 -2.500.917 -5.059.932 -7.351.931

DURDURULAN FAALIYETLER -

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 3.005.170 10.626.006 20.908.830 34.460.542
C: 279127864 286782870 296854752 310538364

Finansal Borglar KV 17.577 1.863 177 0

Finansal Borglar UV 0 0 0 0

OZKAYNAKLAR 279.110.287 286.781.007 296.854.575 310.538.364
Ozk.oran: 100% 100% 100% 100%
Y ab.kay.oran 0% 0% 0% 0%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 5,29% 2,38% -2,83% -2,14%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 5,29% 2,38% -2,83% -2,14%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oran) Yilhik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
Beta Katsayisi 0,315 0,74 0,766 0,745
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
2)(23;(]2009 donem bags1 endeks
ASUZU ANADOLU ISUZU XMESY

1 2009 2010

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v




Doénemin Son islem Gin 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -18.374.908 -66.575.321 -26.053.281 -25.700.163 -29.901.661 2.269.320 -8.856.824 -2.335.826
NOPAT: -10.017.357 -18.011.507 -14.343.187 -14.857.630 -3.453.549 -2.050.748 -1.336.087 3.865.309
Finansal Gelir veya Gider -4.957.530 -1.424.672 -3.534.681 -4.263.593 -1.632.126 -2.891.009 -4.310.235 -8.422.080
Finansal Gelirler 3.458.891 7.062.388 7.429.933 8.926.788 694.308 3.230.535 3.947.008 5.324.913
Finansal Giderler (-) -8.416.421 -8.487.060 -10.964.614 -13.190.381 -2.326.434 -6.121.544 -8.257.243|  -13.746.993
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -18.806.875 -24.493.426 -23.349.411 -24.488.441 -6.144.779 -6.734.392 -7.945.403 -7.028.958
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 3.831.988 5.057.247 5.471.543 5.367.218 1.059.104 1.792.635 2.299.081 2.472.187
DURDURULAN FAALIYETLER -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -14.974.887 -19.436.179 -17.877.868 -19.121.223 -5.085.675 -4.941.757 -5.646.322 -4.556.771
C: 240.660.464 249048435 229652975 216236874 216114231 208896401 219954911 238605377
Finansal Borglar KV 70.159.487 83.010.987 62.057.216 49.884.470 54.847.502 47.488.547 59.251.622 76.812.537
Finansal Borglar UV 0 0 0 0 0 0 0 0
OZKAYNAKLAR 170.500.977 166.037.448 167.595.759 166.352.404 161.266.729 161.407.854| 160.703.289| 161.792.840
Ozk.oran: 71% 67% 73% 7% 75% 7% 73% 68%
Y ab.kay.oranm 29% 33% 27% 23% 25% 23% 27% 32%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 3,47% 19,50% 5,10% 5,01% 12,24% -2,07% 3,42% 2,60%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 3,17% 27,63% 5,96% 5,84% 15,65% -3,38% 3,88% 2,84%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orami(Devlet Tahvili Getiri Oram) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
Beta Katsayisi 0,701 0,305 0,176 0,598 0,640 0,699 0,203 0,507
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
2)(23;(]2009 donem bas1 endeks 16312,25
ASUZU
1 2011 2012
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA -4.211.070 6.713.059 26.703.682 25.270.210 -14.161.742 -2.687.436 -2.828.023 18.620.198




NOPAT: 4.933.365 9.771.806 13.010.378 20.555.605 4.566.376 4.821.390 5.617.848 15.576.212
Finansal Gelir veya Gider -817.389 -1.741.366 -2.728.945 -7.199.689 -4.505.613 -7.093.654| -10.198.131| -14.236.937
Finansal Gelirler 2.756.079 4.979.390 9.741.382 11.204.914 504.502 1.779.035 2.785.199 3.505.237
Finansal Giderler (-) -3.573.468 -6.720.756 -12.470.327 -18.404.603 -5.010.115 -8.872.689| -12.983.330| -17.742.174
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 4.941.575 9.428.579 11.659.812 14.947.635 253.943 -3.762.779 -7.239.710 -354.559
KARI/ZARARI
Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -825.599 -1.398.139 -1.378.379 -1.591.719 353.687 1.490.515 2.659.427 1.693.834
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 4.115.976 8.030.440 10.281.433 13.355.916 60.763 -2.272.264 -4.580.283 1.339.275
C: 246324083 234106530 251751476 267855271 275688083 278858419 290258913 301762763
Finansal Borglar KV 80.418.060 64.286.043 79.679.996 92.709.308 99.952.111 116.369.048| 130.095.181 75.697.094
Finansal Borglar UV 0 0 0 0 0 0 0 60.000.000
OZKAYNAKLAR 165.906.023 169.820.487 172.071.480 175.145.963 175.735.972 162.489.371| 160.163.732| 166.065.669
Ozk.oran: 67% 73% 68% 65% 64% 58% 55% 55%
Y ab.kay.oranm 33% 27% 32% 35% 36% 42% 45% 45%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 3,71% 1,31% -5,44% -1,76% 6,79% 2,69% 2,91% -1,01%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri orani + Beta Katsayisi X 4,43% 0,80% -9,33% -4,66% 8,61% 2,09% 2,56% -4,07%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayisi 0,451 0,251 0,824 0,585 0,403 0,296 0,269 -0,219
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
2)(23;(]2009 donem bas1 endeks
ASUZU
1 2013
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v
Dénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA 3.642.184 6.530.637 195.967.626 204.999.942
NOPAT: 6.207.547 13.250.585 189.438.025 200.671.094
Finansal Gelir veya Gider -3.632.451 -5.693.258 -4.874.229 -1.923.003




Finansal Gelirler 1.079.355 2.728.203 6.404.292 14.281.654
Finansal Giderler (-) -4.711.806 -8.421.461 -11.278.521 -16.204.657
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 2.476.053 8.149.892 194.207.746 210.895.895
KARI/ZARARI
Surdurilen Fadliyetler Vergi Gelir/Gideri 99.043 -592.565 -9.643.950 -12.147.804
DURDURULAN FAALIYETLER -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 2.575.096 7.557.327 184.563.796 198.748.091
C: 300331501 291517139 432891880 479885096
Finansal Borglar KV 71.700.014 88.021.292 52.480.462 85.185.677
Finansal Borglar UV 60.000.000 30.000.000 30.000.000 29.365.000
OZKAYNAKLAR 168.631.487 173.495.847 350.411.418 365.334.419
Ozk.oran: 56% 60% 81% 76%
Y ab.kay.oranm 44% 40% 19% 24%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oran x 0,85% 2,31% -1,51% -0,90%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oran + Beta Katsayisi X -0,45% 2,30% -2,47% -1,99%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
Beta Katsayist -0,028 0,714 0,669 0,693
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
2)(23;(]2009 donem bags1 endeks
ARCLK ARCELIK XMESY
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Dénemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -33.315.756 -347.623.210 8.294.883 427.600.064 -395.172.911 355.589.868 48.491.376 | 344.743.879
NOPAT: 162.158.000 399.607.000 590.263.000 680.996.000 123.844.000 287.698.000| 441.823.000| 542.166.000
Finansal Gelir veya Gider -110.863.000 -141.953.000 -172.703.000 -177.970.000 -7.098.000 -2.692.000 836.000 7.081.000
Finansal Gelirler 160.793.000 294.902.000 367.233.000 402.124.000 74.341.000 164.908.000| 218.970.000| 287.046.000
Finansal Giderler (-) -271.656.000 -436.855.000 -539.936.000 -580.094.000 -81.439.000 -167.600.000| -218.134.000| -279.965.000




SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 44.898.000 230.859.000 461.329.000 576.443.000 144.713.000 343.229.000| 536.030.000| 656.638.000
Ks/ﬁﬁ ;A Ifalaliyetler Vergi Gelir/Gideri 6.397.000 26.795.000 -43.769.000 -73.417.000 -27.967.000 -58.223.000| -93.371.000| -107.391.000

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 51.295.000 257.654.000 417.560.000 503.026.000 116.746.000 285.006.000| 442.659.000| 549.247.000
C: 4.835.783.000 4836716000 5010367000 4855544000 4532897000 5154317000| 4972600000 5465026000

Finansal Borglar KV 1.211.100.000 1.359.917.000 2.175.476.000 1.923.727.000 1.587.348.000 1.084.819.000| 739.094.000( 839.220.000

Finansal Borglar UV 1.685.945.000 1.055.157.000 268.949.000 188.314.000 193.786.000 1.067.052.000| 1.082.106.000( 1.218.072.000

OZKAYNAKLAR 1.938.738.000 2.421.642.000 2.565.942.000 2.743.503.000 2.751.763.000 3.002.446.000| 3.151.400.000| 3.407.734.000
Ozk.oran: 40% 50% 51% 57% 61% 58% 63% 62%
Y ab.kay.oranm 60% 50% 49% 43% 39% 42% 37% 38%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 4,04% 15,45% 11,62% 5,22% 11,45% -1,32% 7,91% 3,61%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi x 3,80% 27,63% 20,03% 7,49% 17,43% -3,96% 11,22% 4,53%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
Beta Katsayisi 0,842 0,305 0,594 0,768 0,713 0,813 0,590 0,811
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
3ya|k;.|?<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
2)(23;(]2009 dénem bags1 endeks 16312,25
ARCLK

1 2011 2012

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Dénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA -154.971.903 144.628.584 730.834.329 731.323.937 -519.474.695 58.364.541 131.924.604 | -25.450.660
NOPAT: 125.404.000 278.614.000 466.192.000 599.950.000 124.718.000 278.614.000| 529.714.000| 681.469.000
Finansal Gelir veya Gider 7.432.000 -622.000 -27.863.000 -58.863.000 2.297.000 -622.000| -81.441.000| -134.831.000

Finansal Gelirler 159.933.000 262.064.000 357.466.000 415.558.000 112.815.000 262.064.000| 204.659.000| 228.941.000

Finansal Giderler (-) -152.501.000 -262.686.000 -385.329.000 -474.421.000 -110.518.000 -262.686.000| -286.100.000| -363.772.000

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 161.422.000 336.971.000 520.042.000 615.409.000 141.546.000 336.971.000| 523.855.000| 623.060.000
KSAuIr?cllﬁﬁ ;A Ifalaliyetler Vergi Gelir/Gideri -28.586.000 -58.979.000 -81.713.000 -74.322.000 -14.531.000 -58.979.000| -75.582.000| -76.422.000




DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 132.836.000 277.992.000 438.329.000 541.087.000 127.015.000 277.992.000| 448.273.000| 546.638.000
C: 5444596000 5550513000 6123908000 6886437000 6885847000 5550513000| 7341411000 7930744000

Finansal Borglar KV 899.667.000 1.276.135.000 1.370.246.000 1.636.020.000 1.574.913.000 1.276.135.000| 2.007.463.000( 2.144.406.000

Finansal Borglar UV 1.215.408.000 822.558.000 1.132.033.000 1.598.776.000 1.853.335.000 822.558.000| 1.639.448.000| 1.859.103.000

OZKAYNAKLAR 3.329.521.000 3.451.820.000 3.621.629.000 3.651.641.000 3.457.599.000 3.451.820.000| 3.694.500.000| 3.927.235.000
Ozk.oran: 61% 62% 59% 53% 50% 62% 50% 50%
Y ab.kay.oranm 39% 38% 41% 47% 50% 38% 50% 50%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 5,15% 2,41% -4,32% -1,91% 9,36% 3,97% 5,42% 8,91%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi x 7,00% 2,27% -9,35% -6,90% 15,07% 4,24% 747% 15,20%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayisi 0,714 0,727 0,826 0,864 0,706 0,602 0,789 0,812
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yalb.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
?aﬁ l|<(ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
gé/c;ﬂzoog dénem bags1 endeks
ARCLK

1 2013

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v
Dénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA -431.077.903 135.561.969 552.879.394 1.035.083.154
NOPAT: 140.974.000 278.614.000 529.714.000 1.048.130.000
Finansal Gelir veya Gider -6.853.000 -622.000 -81.441.000 -425.435.000

Finansal Gelirler 106.990.000 262.064.000 204.659.000 429.376.000

Finansal Giderler (-) -113.843.000 -262.686.000 -286.100.000 -854.811.000

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 159.396.000 336.971.000 523.855.000 744.780.000
KARI/ZARARI

Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -25.275.000 -58.979.000 -75.582.000 -122.085.000

DURDURULAN FAALIYETLER -

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0

DONEM KARI/ZARARI




DONEM KARI/ZARARI 134.121.000 277.992.000 448.273.000 622.695.000
C: 7597851000 5550513000 7341411000 8393294000
Finansal Borglar KV 2.178.075.000 1.276.135.000 2.007.463.000 1.673.379.000
Finansal Borglar UV 1.748.631.000 822.558.000 1.639.448.000 2.581.159.000
OZKAYNAKLAR 3.671.145.000 3.451.820.000 3.694.500.000 4.138.756.000
Ozk.oran: 48% 62% 50% 49%
Y ab.kay.oran 52% 38% 50% 51%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oran x 7,53% 2,58% -0,32% 0,16%
yab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri orani + Beta Katsayisi X 12,88% 2,74% -3,18% -2,32%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orami) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
BetaKatsayisi 0,768 0,851 0,859 0,808
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapanis fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
aylik
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
Yilhk
02/01/2009 donem bas1 endeks
BFREN BOSCH FREN XMESY
SISTEMLERI
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Dénemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -1.891.528 -5.896.281 -7.153.886 -4.799.095 -1.562.577 14.656 -1.223.490 -43.217
NOPAT: -621.205 -2.282.050 -5.704.885 -3.553.659 30.771 405.197 126.035 819.395
Finansal Gelir veya Gider -1.321.274 101.034 -524.240 -984.465 1.266.662 3.385.569 2.379.006 713.547
Finansal Gelirler 18.763.355 847.336 424.488 454.532 2.187.288 4.548.727 3.504.870 2.337.606
Finansal Giderler (-) -20.084.629 -746.302 -948.728 -1.438.997 -920.626 -1.163.158 -1.125.864 -1.624.059
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -1.956.060 -2.215.625 -6.273.680 -6.501.714 1.137.405 3.801.117 5.552.086 4.677.789
KARI/ZARARI
Surdurilen Fadliyetler Vergi Gelir/Gideri 13.581 34.609 44,555 1.963.590 160.028 -10.351 -295.445 -30.496
DURDURULAN FAALIYETLER - -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 -2.751.600 -3.114.351
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -1.942.479 -2.181.016 -6.229.125 -4.538.124 1.297.433 3.790.766 2.505.041 1.532.942
C: 36.154.578 39221960 35106041 42337956 40838232 39397572 38546656 38382093




Finansal Borglar KV 27.953.520 31.259.439 31.191.629 36.732.543 33.935.386 30.001.393 30.436.202 31.243.738

Finansal Borglar UV 0 0 0 0 0 0 0 0

OZKAYNAKLAR 8.201.058 7.962.521 3.914.412 5.605.413 6.902.846 9.396.179 8.110.454 7.138.355
Ozk.oram: 23% 20% 11% 13% 17% 24% 21% 19%
Y ab.kay.oram 7% 80% 89% 87% 83% 76% 79% 81%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 3,51% 9,21% 4,13% 2,94% 3,90% 0,99% 3,50% 2,25%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi x 1,17% 32,70% 14,84% 7,38% 12,23% -3,43% 8,45% 2,90%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
Beta Katsayist 0,252 0,361 0,440 0,756 0,500 0,709 0,444 0,519
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
BFREN

1 2011 2012

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA 2.088.510 2.059.059 5.375.439 6.261.239 13.568.862 27.448.347 28.782.088 25.028.430
NOPAT: 3.111.599 3.021.708 6.120.136 7.458.886 15.885.766 28.247.668 29.699.040 27.194.758
Finansal Gelir veya Gider -3.193.174 -6.628.682 -10.083.885 -9.502.482 1.828.973 1.576.353 1.739.202 1.325.158

Finansal Gelirler 529.531 657.947 2.320.130 1.178.148 2.866.245 3.263.795 4.117.549 1.760.493

Finansal Giderler (-) -3.722.705 -7.286.629 -12.404.015 -10.680.630 -1.037.272 -1.687.442 -2.378.347 -435.335

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -1.686.292 -4.711.754 -4.882.644 -2.403.056 18.823.778 32.066.150 34.102.412 30.622.377
KARI/ZARARI

Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 870.542 1.104.780 621.486 -85.251 -1.081.420 -2.242.129 -2.664.170 -2.102.461

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 297.409 1.211.970 -27.619 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI -81.575 -3.606.974 -3.963.749 -2.043.596 17.714.739 29.824.021 31.438.242 28.519.916
C: 40026736 37086027 38139233 41381371 28547833 40480554 38668294 33183397

Finansal Borglar KV 33.704.131 33.554.646 34.964.627 36.286.612 6.069.322 5.892.761 2.400.083 0

Finansal Borglar UV 0 0 0 0 0 0 0 0

OZKAYNAKLAR 6.322.605 3.531.381 3.174.606 5.094.759 22478511 34.587.793 36.268.211 33.183.397
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Ozk.oram: 16% 10% 8% 12% 79% 85% 94% 100%
Y ab.kay.oram 84% 90% 92% 88% 21% 15% 6% 0%
WACC:(6z k. Oran x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 2,56% 2,60% 1,95% 2,89% 8,12% 1,97% 2,37% 6,53%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 4,29% 2,03% -9,09% -3,01% 9,34% 1,71% 2,31% 6,53%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orami(Devlet Tahvili Getiri Oram) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oran) Yilhik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayisi 0,437 0,651 0,803 0,378 0,437 0,241 0,242 0,348
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
z)(zllll(;i1</2009 donem bags1 endeks
BFREN
1 2013

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 1 v
Dénemin Son islem Giinii 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA -609.893 2.816.997 6.082.383 8.544.732
NOPAT: 1.212.140 3.685.323 5.024.460 7.775.838
Finansal Gelir veya Gider 253.889 387.193 1.455.019 788.084

Finansal Gelirler 276.598 1.446.710 3.001.715 1.147.636

Finansal Giderler (-) -22.709 -1.059.517 -1.546.696 -359.552

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 1.798.390 4.950.157 8.037.317 10.688.405
KARI/ZARARI

Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -332.361 -877.641 -1.557.838 -2.124.483

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 1.466.029 4.072.516 6.479.479 8.563.922
C: 34649426 36955443 39362406 42079875

Finansal Borglar KV 0 0 0 0

Finansal Borglar UV 0 0 0 0

OZKAYNAKLAR 34.649.426 36.955.443 39.362.406 42.079.875
Ozk.oran: 100% 100% 100% 100%
Y ab.kay.oranm 0% 0% 0% 0%
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WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 5,26% 2,35% -2,69% -1,83%
yab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 5,26% 2,35% -2,69% -1,83%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
BetaKatsayisi 0,313 0,730 0,727 0,637
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
aylik
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
Yillik
02/01/2009 donem bas1 endeks
DITAS DIiTAS DOGAN XMESY
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -1.705.491 -9.419.103 -5.496.839 -3.385.130 -3.129.378 -7.088 -1.887.623 -2.610.002
NOPAT: -1.386.916 -2.984.803 -3.062.524 -3.666.461 -791.481 -288.192 -461.918 -2.181.504
Finansal Gelir veya Gider -71.923 -416.882 -285.677 -291.916 -63.044 -348.246 -553.706 -334.498
Finansal Gelirler 836.808 1.133.347 1.492.778 1.730.896 265.441 595.687 879.794 1.054.739
Finansal Giderler (-) -908.731 -1.550.229 -1.778.455 -2.022.812 -328.485 -943.933 -1.433.500 -1.389.237
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -1.481.465 -3.529.428 -3.432.284 -3.977.323 -86.294 -801.415 -1.125.563 -2.723.961
KARI/ZARARI
Surdurilen Fadliyetler Vergi Gelir/Gideri 22.626 127.743 84.083 18.946 8.415 164.977 109.939 207.959
DURDURULAN FAALIYETLER -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -1.458.839 -3.401.685 -3.348.201 -3.958.377 -854.525 -636.438 -1.015.624 -2.516.002
C: 29.065.533 29967332 28947024 29089285 28901781 27643007 26823899 26839736
Finansal Borglar KV 3.636.206 6.507.410 5.610.908 6.903.290 7.230.343 5.775.463 5.642.358 7.002.755
Finansal Borglar UV 749.248 722.689 545.399 5.454 345.422 323.441 16.624 172.442
OZKAYNAKLAR 24.680.079 22.737.233 22.790.717 22.180.541 21.326.016 21.544.103 21.164.917 19.664.539
Ozk.oram: 85% 76% 79% 76% 74% 78% 79% 73%
Y ab.kay.oranm 15% 24% 21% 24% 26% 22% 21% 27%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oran x 1,10% 21,47% 8,41% -0,97% 8,09% -1,02% 5,32% 1,60%
yab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri orani + Beta Katsayisi X 0,54% 27,27% 9,93% -1,97% 10,18% -1,98% 6,15% 1,41%

Piyasarisk primi
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Risksiz Getiri Orami(Devlet Tahvili Getiri Oram) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
Beta Katsayisi 0,113 0,301 0,294 -0,205 0,416 0,428 0,323 0,251
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
z)(zllll(;i1</2009 donem bags1 endeks 16312,25
DITAS
1 2011 2012
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA -1.521.456 83.587 2.004.434 1.756.606 -1.471.593 82.241 255.980 -1.708.406
NOPAT: -312.872 484.361 965.023 1.199.587 -214.726 375.970 684.313 -989.434
Finansal Gelir veya Gider 206.260 470.925 696.233 410.352 -161.317 -392.042 -1.159.745 -1.176.347
Finansal Gelirler 651.448 1.462.593 2.217.861 2.419.593 338.069 388.704 423.088 484.456
Finansal Giderler (-) -445.188 -991.668 -1.521.628 -2.009.241 -499.386 -780.746 -1.582.833 -1.660.803
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -180.217 863.046 1.856.070 1.655.278 -384.013 -159.731 -526.874 -2.467.670
KARI/ZARARI
Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 73.605 9.224 -194.814 -45.339 797 -989 51.442 301.889
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -106.612 955.286 1.661.256 1.609.939 -376.043 -16.072 -475.432 -2.165.781
C: 27427944 27755620 26353588 25454463 25732179 27120923 25196990 23940775
Finansal Borglar KV 7.870.017 7.135.795 5.027.793 4.179.985 4.833.744 6.007.165 4.397.944 4.832.078
Finansal Borglar UV 0 0 0 0 0 0 0 0
OZKAYNAKLAR 19.557.927 20.619.825 21.325.795 21.274.478 20.898.435 21.113.758 20.799.046 19.108.697
Ozk.oram: 71% 74% 81% 84% 81% 78% 83% 80%
Y ab.kay.oram 29% 26% 19% 16% 19% 22% 17% 20%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 4,41% 1,44% -3,94% -2,19% 4,88% 1,08% 1,70% 3,00%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 5,28% 1,02% -5,57% -3,35% 5,18% 0,39% 1,35% 3,07%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
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Beta Katsayisi 0,538 0,325 0,493 0,421 0,242 0,052 0,141 0,163
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
2)(23;(]2009 donem bags1 endeks
DITAS
1 2013
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 1 v
Dénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA -1.209.854 725.491 2.921.917 3.948.795
NOPAT: -216.977 1.286.424 2.569.361 3.902.717
Finansal Gelir veya Gider -232.921 -397.515 -6.122 13173
Finansal Gelirler 69.597 262.063 846.851 1.302.852
Finansal Giderler (-) -302.518 -659.578 -852.973 -1.289.679
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -503.878 1.080.274 3.187.397 4.318.402
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 5.398 -191.365 -624.158 -402.512
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -449.898 888.909 2.563.239 3.915.890
C: 24115939 24749523 21275903 30435098
Finansal Borglar KV 6.783.030 5.147.650 0 8.211.518
Finansal Borglar UV 900 600 300 0
OZKAYNAKLAR 17.332.009 19.601.273 21.275.603 22.223.580
Ozk.oram: 72% 79% 100% 73%
Y ab.kay.oran 28% 21% 0% 27%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 4,12% 2,27% -1,66% -0,15%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 4,74% 2,25% -1,66% -1,16%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
Beta Katsayisi 0,282 0,700 0,450 0,406
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
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endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
2)(23;(]2009 dénem bags1 endeks
EGEEN EGE ENDUSTRI XMESY
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son islem Giinii 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -1.419.466 -3.932.359 -502.676 -1.664.517 -1.286.849 3.844.257 3.438.823 4.499.911
NOPAT: 576.191 545.113 635.094 642.590 2.233.762 2.982.060 4.784.197 5.480.269
Finansal Gelir veya Gider -641.874 -578.657 -676.271 -1.067.988 -1.199.513 -994.764 -964.461 -1.540.708
Finansal Gelirler 6.953.212 6.713.049 7.651.620 8.230.198 6.672 1.860.850 2.382.042 2.964.528
Finansal Giderler (-) -7.595.086 -7.291.706 -8.327.891 -9.298.186 -1.206.185 -2.855.614 -3.346.503 -4.505.236
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 71.437 190.222 335.356 -554.179 1.197.231 2.103.977 4.180.955 4.668.403
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -728.267 -223.766 -376.533 128.781 -162.982 -116.681 -361.219 -728.842
DURDURULAN FAALIYETLER - -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -65.683 -33.544 -41.177 -425.398 1.034.249 1.987.296 3.819.736 3.939.561
C: 66.501.436 61458712 61457061 57583635 58534630 61780557 65733227 67488620
Finansal Borglar KV 17.164.471 15.471.763 16.371.830 11.222.138 11.960.715 16.337.331 19.929.740 21.228.706
Finansal Borglar UV 10.512.382 9.593.573 8.699.488 10.359.975 9.538.144 7.454.408 5.982.229 6.318.831
OZKAYNAKLAR 38.824.583 36.393.376 36.385.743 36.001.522 37.035.771 37.988.818 39.821.258 39.941.083
Ozk.oram: 58% 59% 59% 63% 63% 61% 61% 59%
Y ab.kay.oram 42% 41% 41% 37% 37% 39% 39% 41%
WACC:(6z k. Oran x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 3,00% 7,29% 1,85% 4,01% 6,01% -1,40% 2,05% 1,45%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oran + Beta Katsayisi X 2,14% 10,08% 1,21% 5,05% 8,22% -3,76% 1,96% 1,01%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orami(Devlet Tahvili Getiri Oram) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oran) Yilhik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
Beta Katsayisi 0,471 0,111 0,035 0,517 0,336 0,773 0,102 0,178
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%

aylik

15




yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
2)(23;(]2009 dénem bags1 endeks 16312,25
EGEEN
1 2011 2012
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Doénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA 1.703.287 10.862.305 25.112.844 29.689.643 -1.513.591 7.537.545 13.150.058 16.822.844
NOPAT: 4.748.179 12.544.215 22.548.105 31.169.460 3.927.478 10.454.213 15.627.303 19.144.541
Finansal Gelir veya Gider -332.349 -800.995 -2.242.478 -3.237.069 739.491 357.554 521.970 -48.806
Finansal Gelirler 1.574.375 4.751.021 11.199.580 14.289.235 2.033.318 2.208.861 3.062.961 3.052.209
Finansal Giderler (-) -1.906.724 -5.552.016 -13.442.058 -17.526.304 -1.293.827 -1.851.307 -2.540.991 -3.101.015
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 4.853.161 12.674.201 21.535.434 29.600.864 5.918.499 12.871.309 18.670.599 21.197.430
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -437.331 -930.981 -1.229.807 -1.668.473 -1.251.530 -2.059.542 -2.521.326 -2.101.695
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 4.415.830 11.743.220 20.305.627 27.932.391 4.666.969 10.811.767 16.149.273 19.095.735
C: 74663741 99379010 122358858 120587906 115832636 112561484 106858943 103780412
Finansal Borglar KV 24.925.529 31.253.305 37.996.512 29.057.387 22.343.426 37.926.671 31.343.244 25.817.279
Finansal Borglar UV 5.381.299 18.079.494 25.753.728 25.295.292 22.577.724 7.912.535 3.465.716 3.241.091
OZKAYNAKLAR 44.356.913 50.046.211 58.608.618 66.235.227 70.911.486 66.722.278 72.049.983 74.722.042
Ozk.oram: 59% 50% 48% 55% 61% 59% 67% 2%
Y ab.kay.oram 41% 50% 52% 45% 39% 41% 33% 28%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 4,08% 1,69% -2,10% 1,23% 4,70% 2,59% 2,32% 2,24%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 5,34% 0,74% -7,59% -0,82% 5,40% 1,95% 1,83% 2,04%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orami(Devlet Tahvili Getiri Oran) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayisi 0,544 0,234 0,671 0,105 0,252 0,275 0,191 0,108
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%

Yillik

02/01/2009 donem bas1 endeks
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EGEEN

1 2013

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v
Dénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA -1.390.463 11.243.783 25.874.008 35.215.141
NOPAT: 3.431.779 12.653.943 24.577.762 33.992.078
Finansal Gelir veya Gider -599.085 -2.544.212 -3.384.165 -4.368.199

Finansal Gelirler 0 628.047 1.407.939 1.643.483

Finansal Giderler (-) -599.085 -3.172.259 -4.792.104 -6.011.682

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 3.085.241 11.721.634 24.407.711 34.010.667
KARI/ZARARI

Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -252.547 -1.611.903 -3.214.114 -4.386.788

DURDURULAN FAALIYETLER -

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 2.832.6%4 10.109.731 21.193.597 29.623.879
C: 95466027 92658005 108936899 110945333

Finansal Borglar KV 25.162.352 10.895.821 15.658.892 9.097.927

Finansal Borglar UV 2.466.409 7.699.200 8.136.800 8.769.513

OZKAYNAKLAR 67.837.266 74.062.984 85.141.207 93.077.893
Ozk.oram: 71% 80% 78% 84%
Y ab.kay.oram 29% 20% 22% 16%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 5,05% 1,52% -1,19% -1,10%
yab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 6,08% 1,32% -2,24% -1,81%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
BetaKatsayisi 0,362 0,409 0,608 0,630
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
ayhk
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%

Yillik

02/01/2009 donem bas1 endeks

EMKEL

EMEK ELEKTRIK

XMESY

2009

2010
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Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Dénemin Son islem Gin 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -143.661 3.543.205 4.640.757 6.302.022 -1.821.056 1.019.479 -4.635.455 -2.333.880
NOPAT: -74.986 3.606.612 4.545.847 6.246.703 295.627 475.925 -3.497.175 -2.027.049
Finansal Gelir veya Gider 0 0 248.473 -1.593.559 990.347 1.582.246 993.922 271.196
Finansal Gelirler 0 0 1.833.679 2.247.590 1.429.749 2.492.478 3.145.191 3.462.470
Finansal Giderler (-) 0 0 -1.585.206 -3.841.149 -439.402 -910.232 -2.151.269 -3.191.274
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 352.551 5.408.195 6.765.654 7.015.078 1.385.169 2.432.598 -2.223.283 -1.291.814
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -1.102.411 -1.801.583 -1.971.334 -2.361.934 -99.195 -374.427 -27.997 -464.039
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -74.986 3.606.612 4.794.320 4.653.144 1.285.974 2.058.171 -2.503.253 -1.755.853
C: -1.202.242 1641303 2555866 21689016 30387826 30602232 25732878 22319516
Finansal Borglar KV 1.049.160 1.608.206 1.037.188 2.478.656 2.321.601 2.028.771 1.859.992 1.188.855
Finansal Borglar UV 1.774.100 0 0 6.605.292 5.757.185 5.023.345 4.785.741 4.061.384
OZKAYNAKLAR -4.025.502 33.097 1.518.678 12.605.068 22.309.040 23.550.116 19.087.145 17.069.277
Ozk.oran: 335% 2% 59% 58% 73% 7% 74% 76%
Y ab.kay.oranm -235% 98% 41% 42% 27% 23% 26% 24%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x -5,71% 3,86% -3,71% -0,26% 6,97% -1,78% 4,42% 1,37%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 1,24% 34,51% -8,15% -2,07% 8,69% -3,02% 5,20% 1,15%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oran) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
Beta Katsayisi 0,269 0,381 -0,243 -0,215 0,355 0,630 0,273 0,204
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
2)(23;(]2009 donem bas1 endeks 16312,25
EMKEL
1 2011 2012
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
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EVA -1.332.681 1.849.448 4.900.955 3.938.894 -1.705.509 -1.197.463 -1.090.490 -1.879.079
NOPAT: -711.895 1.890.274 2.695.733 2.666.330 -2.132.816 -871.194 -743.015 -954.398
Finansal Gelir veya Gider -1.081.468 -1.938.419 -2.670.585 -2.590.083 -979.469 -1.121.311 -1.358.736 -1.636.907
Finansal Gelirler 336.807 1.112.295 1.930.515 2.848.934 0 0 0 0
Finansal Giderler (-) -1.418.275 -3.050.714 -4.601.100 -5.439.017 -979.469 -1.121.311 -1.358.736 -1.636.907
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -1.800.714 -363.491 -199.086 1.216.855 -3.227.099 -2.146.522 -2.309.158 -2.749.233
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 7.351 315.346 224.234 -454.385 114.814 154.017 207.407 157.928
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -1.793.363 -48.145 25.148 76.247 -3.112.285 -1.992.505 -2.101.751 -2.591.305
C: 35605201 33679794 33913490 35226801 40509659 42119624 45487878 45356945
Finansal Borglar KV 1.686.504 1.438.087 1.658.211 1.703.482 1.673.424 1.709.670 1.751.007 2.043.422
Finansal Borglar UV 4.450.796 3.994.242 4.055.090 3.647.880 3.104.261 2.554.661 2.146.370 2.212.576
OZKAYNAKLAR 29.467.901 28.247.465 28.200.189 29.875.439 35.731.974 37.855.293 41.590.501 41.100.947
Ozk.oran: 83% 84% 83% 85% 88% 90% 91% 91%
Y ab.kay.oranm 17% 16% 17% 15% 12% 10% 9% 9%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 1,74% 0,12% -6,50% -3,61% -1,05% 0,77% 0,76% 2,04%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri orani + Beta Katsayisi x 1,64% -0,37% -8,42% -4,93% -1,68% 0,46% 0,52% 1,97%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oran) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayisi 0,166 -0,125 0,744 0,618 -0,080 0,063 0,053 0,104
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
2)(23;(]2009 donem bas1 endeks
EMKEL
1 2013
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v
Dénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA -1.808.423 -324.958 3.833.594 2.689.909
NOPAT: 904.712 489.715 3.360.175 2.477.819
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Finansal Gelir veya Gider -260.313 -488.827 -857.357 -1.170.081
Finansal Gelirler 0 0 0 0
Finansal Giderler (-) -260.313 -488.827 -857.357 -1.170.081
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 584.475 123.639 2.664.590 2.447.820
KARI/ZARARI
Surdurilen Fadliyetler Vergi Gelir/Gideri 59.924 -34.839 -161.772 -1.140.082
DURDURULAN FAALIYETLER -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 644.399 888 2.502.818 1.307.738
C: 45641187 44643305 47370138 48801801
Finansal Borglar KV 2.108.013 2.341.368 814.379 4.278.705
Finansal Borglar UV 1.787.828 1.383.232 3.306.177 2.381.276
OZKAYNAKLAR 41.745.346 40.918.705 43.249.582 42.141.820
Ozk.oran: 91% 92% 91% 86%
Y ab.kay.oranm 9% 8% 9% 14%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oran x 5,94% 1,82% -1,00% -0,43%
yab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri orani + Beta Katsayisi X 6,26% 1,78% -1,34% -0,91%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
BetaKatsayisi 0,373 0,552 0,365 0,321
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
ayhk
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
Yillik
02/01/2009 donem bas1 endeks
FMIZP F-M izMiT XMESY
PiSTON
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Dénemin Son Islem Giini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -115.033 -5.644.442 -2.551.851 394.633 -158.302 3.644.825 3.074.399 5.544.313
NOPAT: 302.335 108.175 515.090 1.514.097 2.814.829 2.814.829 4.404.184 6.044.509
Finansal Gelir veya Gider 39.484 212.826 346.838 439.804 -1.065.623 -1.065.623 -693.979 -61.064
Finansal Gelirler 85.497 1.256.269 1.688.297 2.105.989 292.625 292.625 869.553 1.475.394
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Finansal Giderler (-) -46.013 -1.043.443 -1.341.459 -1.666.185 -1.358.248 -1.358.248 -1.563.532 -1.536.458

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 431.648 431.511 1.114.101 2.471.185 2.182.065 2.182.065 4.602.766 7.472.895
KARI/ZARARI

Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -89.829 -11.051 -252.173 -517.284 -432.859 -432.859 -892.561 -1.489.450

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 341.819 321.001 861.928 1.953.901 1.749.206 1.749.206 3.710.205 5.983.445
C: 18.499.465 18514182 19060361 20147082 20129275 20129275 22090276 24363514

Finansal Borglar KV 0 0 0 0 0 0 0 0

Finansal Borglar UV 0 0 0 0 0 0 0 0

OZKAYNAKLAR 18.499.465 18.514.182 19.060.361 20.147.082 20.129.275 20.129.275 22.090.276 24.363.514
Ozk.oran: 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Y ab.kay.oranm 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 2,26% 31,07% 16,09% 5,56% 14,77% -4,12% 6,02% 2,05%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi x 2,26% 31,07% 16,09% 5,56% 14,77% -4,12% 6,02% 2,05%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
Beta Katsayisi 0,496 0,343 0,477 0,569 0,604 0,844 0,316 0,366
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
2)(23;(]2009 dénem bags1 endeks 16312,25
FMI1ZP

1 2011 2012

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Doénemin Son islem Gin 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA 445.051 2.886.499 6.842.382 7.512.245 509.608 3.684.050 3.666.449 4.680.071
NOPAT: 1.584.330 3.066.174 4.164.319 5.845.932 2.426.510 3.797.420 4.442.144 5.726.290
Finansal Gelir veya Gider 1.189.567 2.555.882 4.347.153 3.650.563 -1.120.423 -1.256.127 -828.525 -387.261

Finansal Gelirler 1.336.490 2.731.549 4.371.140 4.753.297 39.476 538.156 1.423.774 2.049.236

Finansal Giderler (-) -146.923 -175.667 -23.987 -1.102.734 -1.159.899 -1.794.283 -2.252.299 -2.436.497

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 3.491.454 7.050.274 10.668.763 11.895.172 1.682.824 3.233.438 4.564.515 6.698.250

KARI/ZARARI
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Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -717.557 -1.428.218 -2.157.291 -2.398.677 -376.737 -692.145 -950.896 -1.359.221
DURDURULAN FAALIYETLER -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 2.773.897 5.622.056 8.511.472 9.496.495 1.306.087 2.541.293 3.613.619 5.339.029
C: 21934071 24782230 27671646 28656669 21773133 23018955 24064989 25768430
Finansal Borglar KV 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Borglar UV 0 0 0 0 0 0 0 0
OZKAYNAKLAR 21.934.071 24.782.230 27.671.646 28.656.669 21.773.133 23.018.955 24.064.989 25.768.430
Ozk.oran: 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Y ab.kay.oranm 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 5,19% 0,73% -9,68% -5,81% 8,80% 0,49% 3,22% 4,06%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oran + Beta Katsayisi X 5,19% 0,73% -9,68% -5,81% 8,80% 0,49% 3,22% 4,06%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayisi 0,529 0,228 0,855 0,729 0,412 0,067 0,339 0,216
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
2)(23;(]2009 dénem bags1 endeks
FMI1ZP
1 2013
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v
Dénemin Son islem Gin 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA -595.388 1.301.492 3.592.129 4.025.828
NOPAT: 988.738 1.956.354 2.960.524 3.439.246
Finansal Gelir veya Gider -158.511 1.003.901 2.410.494 4.173.708
Finansal Gelirler 297.172 1.424.493 2.898.069 4.231.597
Finansal Giderler (-) -455.683 -420.592 -487.575 -57.889
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 1.033.224 3.656.703 6.606.216 9.478.780
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -202.997 -696.448 -1.235.198 -1.865.826

DURDURULAN FAALIYETLER
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DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 830.227 2.960.255 5.371.018 7.612.954
C: 26570806 24828223 27275851 29563694
Finansal Borglar KV 0 0 0 0
Finansal Borglar UV 0 0 0 0
OZKAYNAKLAR 26.570.806 24.828.223 27.275.851 29.563.694
Ozk.oran: 100% 100% 100% 100%
Y ab.kay.oranm 0% 0% 0% 0%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oran x 5,96% 2,64% -2,32% -1,98%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri orani + Beta Katsayisi X 5,96% 2,64% -2,32% -1,98%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
Beta Katsayist 0,355 0,820 0,627 0,691
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
3ya|=;|.kll<(ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
(\)g/(;UZOOQ donem bags1 endeks
FROTO FORD OTOSAN XMESY
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Donemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -55.683.267 -716.271.793 -76.097.640 216.780.546 -140.528.389 249.926.737 149.228.080 | 413.295.137
NOPAT: 24.936.516 114.234.595 199.647.472 314.336.278 73.129.065 201.697.526| 302.342.396| 495.830.166
Finansal Gelir veya Gider 6.272.473 1.943.513 8.529.778 19.098.029 -2.047.804 -5.389.379 6.278.181 8.778.097
Finansal Gelirler 35.093.821 59.716.895 70.525.788 106.326.790 27.234.878 55.411.563 77.633.940| 115.027.870
Finansal Giderler (-) -28.821.348 -57.773.382 -61.996.010 -87.228.761 -29.282.682 -60.800.942| -71.355.759| -106.249.773
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 36.698.521 141.687.322 264.268.243 408.537.388 91.233.024 241.612.011| 379.965.399| 618.994.239
KQ?JL%S;A Ifalaliyetler Vergi Gelir/Gideri -5.489.532 -25.509.214 -56.090.993 -75.103.081 -20.151.763 -45.303.864| -71.344.822| -114.385.976
DURDURULAN FAALIYETLER - -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 31.208.989 116.178.108 208.177.250 333.434.307 71.081.261 196.308.147| 308.620.577| 504.608.263
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C: 2.103.603.944 2170282141 2222502426 2037411288 1814729668 1906690292 2005221388 2283482101
Finansal Borglar KV 191.086.440 201.271.887 180.218.682 186.257.173 150.770.597 99.255.932 94.334.703| 231.135.070
Finansal Borglar UV 260.763.563 231.696.678 212.816.367 201.510.482 202.556.079 221.043.500( 212.197.455| 297.303.000
OZKAYNAKLAR 1.651.753.941 1.737.313.576 1.829.467.377 1.649.643.633 1.461.402.992 1.586.390.860| 1.698.689.230| 1.755.044.031

Ozk.oram: 79% 80% 82% 81% 81% 83% 85% 7%

Y ab.kay.oram 21% 20% 18% 19% 19% 17% 15% 23%

WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 3,83% 38,27% 12,41% 4,79%% 11,77% -2,53% 7,64% 3,61%

Xab.kayn maliyeti)

Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi x 3,73% 47,00% 14,47% 5,38% 14,09% -3,52% 8,62% 4,07%

Piyasarisk primi

Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%

Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%

Beta Katsayist 0,826 0,519 0,429 0,551 0,576 0,727 0,453 0,729

Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06

endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00

yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%

3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%

z)(zllll(;i1</2009 donem bags1 endeks 16312,25

FROTO

1 2011 2012

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\

Dénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012

EVA -20.147.684 245.890.651 610.447.513 640.895.981 -139.448.875 218.789.600 317.458.013 | 463.659.199

NOPAT: 117.922.222 295.028.820 448.709.122 591.267.845 135.559.571 294.881.569| 439.025.318| 664.683.797

Finansal Gelir veya Gider 24.863.306 36.558.683 57.564.919 70.820.881 29.348.559 38.554.100 41.847.041 20.219.798
Finansal Gelirler 76.684.330 148.181.730 257.468.219 286.253.021 80.446.862 108.064.334| 166.478.344| 153.678.681
Finansal Giderler (-) -51.821.024 -111.623.047 -199.903.300 -215.432.140 -51.098.303 -69.510.234| -124.631.303| -133.458.883
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 183.465.723 405.101.888 617.135.723 800.072.719 159.400.816 336.031.013| 459.111.177| 653.933.602

Kguquéﬁﬁ ;A Ifalaliyetler Vergi Gelir/Gideri -40.680.195 -73.514.385 -110.861.682 -137.983.993 5.507.314 -2.595.344 21.761.182 30.969.993
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0

DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 142.785.528 331.587.503 506.274.041 662.088.726 164.908.130 333.435.669| 480.872.359| 684.903.595

C: 2135284478 2496594816 2708926729 2775108419 2586726871 2592150254| 3058881798 3255218399
Finansal Borglar KV 243.016.875 316.075.907 339.404.489 226.836.996 228.603.099 236.452.604| 333.344.303| 363.516.248
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Finansal Borglar UV 295.489.528 393.412.655 408.023.300 650.052.940 644.173.683 477.124.187| 701.529.146| 896.037.316

OZKAYNAKLAR 1.596.778.075 1.787.106.254 1.961.498.940 1.898.218.483 1.713.950.089 1.878.573.463| 2.024.008.349| 1.995.664.835
Ozk.oram: 75% 72% 2% 68% 66% 72% 66% 61%
Y ab.kay.oram 25% 28% 28% 32% 34% 28% 34% 39%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 6,47% 1,97% -5,97% -1,79% 10,63% 2,94% 3,97% 6,18%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 7,89% 1,70% -9,37% -4,33% 14,21% 2,71% 4,30% 8,34%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayist 0,805 0,542 0,828 0,544 0,666 0,384 0,453 0,445
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
3ya|k;.kkay.maliyeti (bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
z)(zllll(;i1</2009 donem bags1 endeks
FROTO

1 2013

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 1 v
Dénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA -81.654.006 376.046.663 655.613.653 846.929.613
NOPAT: 170.225.233 468.787.094 639.043.688 854.685.710
Finansal Gelir veya Gider 5.844.883 -33.217.714 -122.845.888 -213.213.924

Finansal Gelirler 31.069.385 47.806.055 73.610.777 82.732.501

Finansal Giderler (-) -25.224.502 -81.023.769 -196.456.665 -295.946.425

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 134.967.840 307.690.929 372.379.274 452.104.806
KARI/ZARARI

Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 41.102.276 127.878.451 143.818.526 189.366.980

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 176.070.116 435.569.380 516.197.800 641.471.786
C: 3137086841 3610355888 4099359919 4527820137

Finansal Borglar KV 357.981.339 593.896.121 850.977.042 1.071.562.602

Finansal Borglar UV 905.690.580 923.704.654 1.115.471.549 1.219.653.201

OZKAYNAKLAR 1.873.414.922 2.092.755.113 2.132.911.328 2.236.604.334
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Ozk.oran:

60%

58%

52%

49%

Y ab.kay.oran 40% 42% 48% 51%

WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 8,03% 2,57% -0,40% 0,17%

yab.kayn maliyeti)

Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 11,74% 2,75% -3,16% -2,28%

Piyasarisk primi

Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%

Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%

BetaKatsayisi 0,700 0,856 0,854 0,794

Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03

endeks kapanis fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27

yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%

aylik

yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%

Yilhk

02/01/2009 donem bas1 endeks

GEREL GERSAN XMESY

ELEKTRIK
1 2009 2010

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v

Dénemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010

EVA 67.357 -4.975.839 1.301.458 1.733.951 -4.219.282 -1.209.645 -2.387.530 -3.144.570

NOPAT: 679.253 1.642.479 2.055.137 2.525.628 -1.589.482 -1.494.013 -1.416.086 -2.409.881

Finansal Gelir veya Gider 820.872 -111.406 -304.010 -495.758 195.603 982.766 411.289 19.721
Finansal Gelirler 1.349.237 1.811.025 1.973.243 2.359.332 706.685 2.299.374 3.339.152 4.425.447
Finansal Giderler (-) -528.365 -1.922.431 -2.277.253 -2.855.090 -511.082 -1.316.608 -2.927.863 -4.405.726
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 1.890.471 1.838.491 2.109.304 2.398.461 -1.495.213 -656.705 -1.107.449 -2.354.551

KARI/ZARARI
Surdurilen Fadliyetler Vergi Gelir/Gideri -390.346 -307.418 -358.177 -368.591 101.334 145.458 102.652 -35.609
DURDURULAN FAALIYETLER - -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0

DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 1.500.125 1.531.073 1.751.127 2.029.870 -1.393.879 -511.247 -1.004.797 -2.390.160

C: 21.148.507 22042002 22208858 23275160 37659566 37218951 38846523 51615784
Finansal Borglar KV 2.442.481 3.321.201 3.268.001 3.759.105 7.857.365 6.187.234 7.854.493 7.025.000
Finansal Borglar UV 17.602 1.429 1.431 1431 11.681.448 12.026.971 12.482.234 14.208.325
OZKAYNAKLAR 18.688.424 18.719.372 18.939.426 19.514.624 18.120.753 19.004.746 18.509.796 30.382.459

Ozk.oran: 88% 85% 85% 84% 48% 51% 48% 59%

Y ab.kay.oran 12% 15% 15% 16% 52% 49% 52% 41%
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WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 2,89% 30,03% 3,39% 3,40% 6,98% -0,76% 2,50% 1,42%
yab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 2,72% 34,78% 3,50% 3,62% 12,13% -3,77% 2,85% 0,95%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oran) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
BetaKatsayisi 0,600 0,384 0,103 0,370 0,496 0,776 0,149 0,168
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapanis fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
aylik
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
Yilhk
02/01/2009 dénem bagi endeks 16312,25
GEREL
1 2011 2012
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son Islem Giinii 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA -3.578.331 -3.304.950 807.765 -1.456.653 1.693.411 -448.006 1.555.380 -1.509.116
NOPAT: -1.273.007 -2.331.184 -730.628 -366.147 1.791.755 1.573.991 2.777.404 832.293
Finansal Gelir veya Gider -1.532.459 -3.402.232 -5.281.614 -5.751.937 489.556 820.242 -49.046 -1.122.370
Finansal Gelirler 309.719 1.329.130 3.811.339 5.915.314 2.936.452 4.724.768 5.153.507 5.279.548
Finansal Giderler (-) -1.842.178 -4.731.362 -9.092.953 -11.667.251 -2.446.896 -3.904.526 -5.202.553 -6.401.918
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -2.859.480 -6.081.385 -6.312.047 -6.356.085 1.276.743 1.444.731 1.875.362 -1.190.539
KARI/ZARARI
Surdurilen Fadliyetler Vergi Gelir/Gideri 54.014 347.969 299.805 238.001 1.004.568 949.502 852.996 900.462
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -2.805.466 -5.733.416 -6.012.242 -6.118.084 2.281.311 2.394.233 2.728.358 -290.077
C: 67181324 67911095 72445425 78904274 79699723 82383854 85010447 79788351
Finansal Borglar KV 8.671.895 9.520.491 9.295.848 16.563.798 17.354.027 22.164.959 19.033.487 17.779.657
Finansal Borglar UV 19.213.657 21.808.563 26.567.963 25.809.914 23.395.091 21.191.409 20.855.199 19.909.278
OZKAYNAKLAR 39.295.772 36.582.041 36.581.614 36.530.562 38.950.605 39.027.486 45.121.761 42.099.416
Ozk.oran: 58% 54% 50% 46% 49% 47% 53% 53%
Y ab.kay.oran 42% 46% 50% 54% 51% 53% 47% 47%
WACC:(6z k. Oram x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 3,43% 1,43% -2,12% 1,38% 0,12% 2,45% 1,44% 2,93%
yab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri orani + Beta Katsayisi X 4,28% 0,39% -7,10% -1,33% -3,51% 1,26% -0,24% 3,11%

Piyasarisk primi
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Risksiz Getiri Orami(Devlet Tahvili Getiri Oram) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayisi 0,436 0,119 0,628 0,169 -0,166 0,177 -0,028 0,165
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
z)(zllll(;i1</2009 donem bags1 endeks
GEREL
1 2013

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 1 v
Dénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA -2.496.345 -1.670.919 1.967.501 1.627.453
NOPAT: -98.503 112.211 2.754.916 2.365.878
Finansal Gelir veya Gider 572.349 -2.396.339 -4.847.835 -6.316.940

Finansal Gelirler 1.477.627 2.637.550 4.466.855 6.624.133

Finansal Giderler (-) -905.278 -5.033.889 -9.314.690 -12.941.073

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 192.124 -2.694.913 -2.478.284 -4.621.111
KARI/ZARARI

Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 281.722 410.785 385.365 670.049

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 473.846 -2.284.128 -2.092.919 -3.951.062
C: 83596493 86058097 86012862 87068504

Finansal Borglar KV 22.023.259 22.050.228 19.942.707 27.837.214

Finansal Borglar UV 19.104.574 24.189.460 26.123.068 21.332.588

OZKAYNAKLAR 42.468.660 39.818.409 39.947.087 37.898.702
Ozk.oram: 51% 46% 46% 44%
Y ab.kay.oran 49% 54% 54% 56%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 2,87% 2,07% 0,92% 0,85%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 3,20% 1,79% -1,01% -1,38%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
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BetaKatsayisi 0,190 0,555 0,276 0,484
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
ayhk
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
Yillik
02/01/2009 donem bas1 endeks
IHEVA iHLASEV XMESY
ALETLERI
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -1.523.403 -44.928.444 -27.744.790 -13.208.128 -35.189.525 3.908.549 -17.420.508 -1.442.438
NOPAT: 2.336.545 -380.123 -3.635.913 247.673 2.622.900 -2.165.865 -3.053.729 2.921.928
Finansal Gelir veya Gider -3.979.724 -2.073.617 -2.428.884 -949.646 1.135.467 2.149.307 3.104.048 2.393.360
Finansal Gelirler 1.912.501 5.476.482 7.649.522 9.861.667 2.158.486 4.604.326 7.350.106 8.861.441
Finansal Giderler (-) -5.892.315 -7.550.099 -10.078.406 -10.811.313 -1.023.019 -2.455.019 -4.246.058 -6.468.081
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -546.666 -2.004.008 -4.960.410 1.971.304 4.322.773 433.615 892.611 5.363.313
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -1.096.513 -449.732 -1.104.387 -2.673.277 -564.406 -599.195 -842.292 -48.025
DURDURULAN FAALIYETLER - -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -1.643.179 -2.453.740 -6.064.797 -701.973 3.758.367 -16.558 50.319 5.315.288
C: 126.685.384 122635519 227352285 235572416 239241850 236068179 236764659 243044867
Finansal Borglar KV 21.344.372 17.620.870 11.483.586 7.200.812 10.992.589 10.921.414 10.352.227 11.557.238
Finansal Borglar UV 847.062 629.598 530.378 4.198.847 318.137 211.416 106.135 0
OZKAYNAKLAR 104.493.950 104.385.051 215.338.321 224.172.757 227.931.124 224.935.349| 226.306.297| 231.487.629
Ozk.oram: 82% 85% 95% 95% 95% 95% 96% 95%
Y ab.kay.oran 18% 15% 5% 5% 5% 5% 1% 5%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 3,05% 36,33% 10,60% 5,71% 15,81% -2,57% 6,07% 1,80%
yab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 2,80% 42,11% 11,04% 5,89% 16,48% -2,82% 6,25% 1,78%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
Beta Katsayisi 0,618 0,465 0,327 0,603 0,674 0,591 0,328 0,317
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
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endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
2)(23;(]2009 dénem bags1 endeks 16312,25
IHEVA
1 2011 2012
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA -12.005.169 -8.076.196 3.282.989 -10.077.892 1.780.592 15.277.708 32.939.837 19.183.266
NOPAT: 3.116.960 -4.089.549 -16.882.930 -21.629.187 16.013.367 20.426.070 36.090.363 26.018.500
Finansal Gelir veya Gider -173.146 -890.898 -1.376.201 -4.295.179 -1.417.452 -4.344.820 -7.046.580 -8.132.990
Finansal Gelirler 1401411 3.450.477 7.639.007 11.338.316 319.009 561.378 921.021 1.631.205
Finansal Giderler (-) -1.574.557 -4.341.375 -9.015.208 -15.633.495 -1.736.461 -4.906.198 -7.967.601 -9.764.195
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 3.301.037 -6.479.482 -22.422.767 -32.043.149 17.254.639 20.283.590 32.981.040 23.854.067
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -357.223 1.499.035 4.163.636 6.118.783 -2.658.724 -4.202.340 -3.937.257 -5.968.557
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 2.943.814 -4.980.447 -18.259.131 -25.924.366 14.595.915 16.081.250 29.043.783 17.885.510
C: 234760251 225830058 211484278 203516487 218137663 216160472 229536524 257468958
Finansal Borglar KV 823.829 451.795 300.489 61.377 2 0 0 39.342.259
Finansal Borglar UV 0 0 0 0 0 0 0 0
OZKAYNAKLAR 233.936.422 225.378.263 211.183.789 203.455.110 218.137.661 216.160.472| 229.536.524| 218.126.699
Ozk.oram: 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 85%
Y ab.kay.oram 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 15%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 6,44% 1,77% -9,54% -5,68% 6,52% 2,38% 1,37% 2,65%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oran + Beta Katsayisi X 6,46% 1,76% -9,55% -5,68% 6,52% 2,38% 1,37% 2,64%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orami(Devlet Tahvili Getiri Oram) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayisi 0,658 0,564 0,844 0,712 0,305 0,337 0,143 0,140
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%

aylik
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yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
2)(23;(]2009 dénem bags1 endeks
IHEVA
1 2013
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v
Doénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA -36.645.995 -15.513.838 -6.601.898 -9.584.376
NOPAT: -22.272.654 -10.009.729 -8.621.307 -12.197.966
Finansal Gelir veya Gider -2.031.497 -5.922.214 -8.570.531 -11.501.765
Finansal Gelirler 0 58.997 601.479 858.454
Finansal Giderler (-) -2.031.497 -5.981.211 -9.172.010 -12.360.219
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -30.843.757 -20.220.622 -21.662.342 -28.937.584
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 6.539.606 4.288.679 4.470.504 5.237.853
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -24.304.151 -15.931.943 -17.191.838 -23.699.731
C: 194855178 245075335 248154509 225127965
Finansal Borglar KV 1.032.630 42.718.274 47.041.611 38.692.678
Finansal Borglar UV 0 0 0 0
OZKAYNAKLAR 193.822.548 202.357.061 201.112.898 186.435.287
Ozk.oram: 99% 83% 81% 83%
Y ab.kay.oran 1% 17% 19% 17%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 7,38% 2,25% -0,81% -1,16%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 7,40% 2,23% -1,61% -1,93%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oran) Yilhik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
Beta Katsayisi 0,441 0,693 0,437 0,674
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%

Yillik

02/01/2009 donem bas1 endeks
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KARSN KARSAN XMESY
OTOMOTIV
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Dénemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -15.286.962 -58.179.073 -24.389.876 -28.164.188 -23.433.543 -7.517.895 -19.299.481 | -30.431.340
NOPAT: -2.555.322 -4.493.023 -11.887.899 -18.299.402 -5.757.892 -10.510.919| -14.884.982| -24.575.183
Finansal Gelir veya Gider -17.177.209 -24.770.100 -32.340.737 -38.794.178 -1.863.523 -2.283.459 -8.248.294|  -16.507.185
Finansal Gelirler 3.117.178 11.231.234 16.194.131 24571518 5.265.843 16.271.507 21.843.189 29.450.978
Finansal Giderler (-) -20.294.387 -36.001.334 -48.534.868 -63.365.696 -7.129.366 -18.554.966| -30.091.483| -45.958.163
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -24.249.380 -36.494.314 -50.843.485 -64.683.338 -9.938.415 -16.522.631| -29.589.061| -45.473.730
KARI/ZARARI
Surdurilen Fadiyetler Vergi Gelir/Gideri 4.516.849 7.231.191 6.614.849 7.589.758 2.317.000 3.728.253 6.455.785 4.391.362
DURDURULAN FAALIYETLER - -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -19.732.531 -29.263.123 -44.228.636 -57.093.580 -7.621.415 -12.794.378| -23.133.276| -41.082.368
C: 337.344.728 315985226 303752960 214118030 198309721 244676601 239012527 223963149
Finansal Borglar KV 234.344.428 223.538.729 176.164.360 79.755.283 52.308.844 54.929.730 65.148.269 57.170.420
Finansal Borglar UV 171.501 0 0 19.639.091 38.898.636 50.619.409 45.075.69%4 55.953.257
OZKAYNAKLAR 102.828.799 92.446.497 127.588.600 114.723.656 107.102.241 139.127.462| 128.788.564| 110.839.472
Ozk.oran: 30% 29% 42% 54% 54% 57% 54% 49%
Y ab.kay.oram 70% 71% 58% 46% 46% 43% 46% 51%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 3,77% 16,99% 4,12% 4,61% 8,91% -1,22% 1,85% 2,61%
yab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 2,80% 50,26% 5,96% 6,64% 14,62% -3,95% 1,56% 3,14%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
BetaKatsayisi 0,617 0,555 0,176 0,680 0,598 0,811 0,081 0,562
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
ayhk
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
Yilhk
02/01/2009 dénem bagi endeks 16312,25
KARSN
1 2011 2012
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Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Doénemin Son islem Gin 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA -4.105.272 10.462.526 34.428.483 14.296.468 -16.422.138 -10.137.857 -12.747.550 | -21.291.147
NOPAT: 4.606.906 16.288.063 24.932.215 14.443.825 2.845.450 4.026.092 1.528.627| -20.279.967
Finansal Gelir veya Gider -11.737.527 -25.256.720 -42.105.246 -47.684.988 -6.470.291 -16.408.529| -25.023.755| -43.318.833
Finansal Gelirler 14.274.234 25.295.157 42.219.546 52.474.125 6.277.131 9.115.734 14.175.304 0
Finansal Giderler (-) -26.011.761 -50.551.877 -84.324.792 -100.159.113 -12.747.422 -25524.263| -39.199.059| -43.318.833
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -9.003.200 -10.991.832 -21.333.923 -28.779.222 -4.613.977 -15.478.812| -29.296.649| -65.717.176
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 1.872.579 2.023.175 4.160.892 -4.461.941 989.136 3.096.375 5.801.521 2.118.376
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -7.130.621 -8.968.657 -17.173.031 -33.241.163 -3.624.841 -12.382.437| -23.495.128| -63.598.800
C: 261932375 267627503 300265682 295830747 332536477 389900054 444523253 496379994
Finansal Borglar KV 90.915.775 110.737.899 63.520.764 44.392.196 135.572.086 214.266.725| 264.392.644 59.915.507
Finansal Borglar UV 67.307.749 40.373.827 67.115.017 96.934.085 46.084.766 33.511.300 24.494.596| 183.613.394
OZKAYNAKLAR 103.708.851 116.515.777 169.629.901 154.504.466 150.879.625 142.122.029| 155.636.013| 252.851.093
Ozk.oran: 40% 44% 56% 52% 45% 36% 35% 51%
Y ab.kay.oranm 60% 56% 44% 48% 55% 64% 65% 49%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 3,33% 2,18% -3,16% 0,05% 5,79% 3,63% 3,21% 0,20%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 5,00% 1,56% -7,87% -3,31% 8,44% 3,82% 2,98% -2,24%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oran) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayisi 0,509 0,497 0,696 0,416 0,395 0,542 0,313 -0,121
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
2)(23;(]2009 donem bas1 endeks
KARSN
1 2013
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 1 v
Dénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
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EVA -28.741.308 3.150.436 28.799.971 65.257.209
NOPAT: -3.246.725 16.203.865 33.030.451 71.824.831
Finansal Gelir veya Gider -8.860.140 -25.627.346 -29.833.074 -67.414.921
Finansal Gelirler 0 28.919.439 63.185.225 0
Finansal Giderler (-) -8.860.140 -54.546.785 -93.018.299 -67.414.921
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -14.552.984 -15.928.294 5.455.826 -2.002.358
KARI/ZARARI
Surdurilen Fadiyetler Vergi Gelir/Gideri 2.446.119 6.504.813 -2.258.449 6.412.268
DURDURULAN FAALIYETLER -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -12.106.865 -9.423.481 3.197.377 4.409.910
C: 609773609 659757306 770072314 837149037
Finansal Borglar KV 97.974.610 274.203.111 242.122.693 82.054.700
Finansal Borglar UV 271.054.771 143.055.791 200.364.747 421.629.057
OZKAYNAKLAR 240.744.228 242.498.404 327.584.874 333.465.280
Ozk.oran: 39% 37% 43% 40%
Y ab.kay.oran 61% 63% 57% 60%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oran x 4,18% 1,98% 0,55% 0,78%
yab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri orani + Beta Katsayisi X 6,72% 1,40% -2,20% -1,91%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
BetaKatsayisi 0,400 0,433 0,596 0,665
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
ayhk
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
Yillik
02/01/2009 donem bas1 endeks
KLMSN KLIMASAN XMESY
KLIMA
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Dénemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -3.572.533 5.673.541 7.140.211 8.300.603 -3.788.509 8.414.140 7.308.013 6.327.214
NOPAT: 243.765 13.086.315 13.240.728 11.476.529 1.625.593 9.015.132 9.568.675 8.269.681
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Finansal Gelir veya Gider -2.701.280 -1.901.410 -3.174.640 -3.394.684 812.052 922.960 584.227 -113.960
Finansal Gelirler 246.966 394.419 855.002 1.421.013 1.484.916 3.015.632 2.924.251 3.485.334
Finansal Giderler (-) -2.948.246 -2.295.829 -4.029.642 -4.815.697 -672.864 -2.092.672 -2.340.024 -3.599.294
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -2.607.850 13.485.584 12.245.621 9.803.385 3.270.566 12.399.046 12.713.998 10.231.896

KARI/ZARARI
Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 150.335 -2.300.679 -2.179.533 -1.721.540 -832.921 -2.460.954 -2.561.096 -2.076.175
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0

DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -2.457.515 11.184.905 10.066.088 8.081.845 2.437.645 9.938.092 10.152.902 8.155.721

C: 104.885.577 91149474 90725649 84936348 99140695 117121461 105329363 125202099
Finansal Borglar KV 57.868.751 39.748.080 35.459.453 30.679.095 31.392.162 33.977.982 16.387.596 23.936.881
Finansal Borglar UV 23.446.800 14.188.947 19.172.566 20.147.866 31.201.501 41.565.092 47.148.570 61.469.202
OZKAYNAKLAR 23.570.026 37.212.447 36.093.630 34.109.387 36.547.032 41.578.387 41.793.197 39.796.016

Ozk.oran: 22% 41% 40% 40% 37% 36% 40% 32%

Y ab.kay.oranm 78% 59% 60% 60% 63% 64% 60% 68%

WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 3,64% 8,13% 6,72% 3,74% 5,46% 0,51% 2,15% 1,55%

Xab.kayn maliyeti)

Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi x 1,69% 15,23% 12,69% 5,94% 11,03% -2,87% 2,09% 0,38%

Piyasarisk primi

Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%

Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%

Beta Katsayisi 0,370 0,168 0,376 0,608 0,451 0,601 0,109 0,065

Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06

endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00

yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%

3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%

2)(23;(]2009 donem bas1 endeks 16312,25

KLMSN

1 2011 2012

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\

Doénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012

EVA 2.307.111 8.976.980 14.444.515 6.999.369 -5.415.989 -300.059 946.365 1.571.095

NOPAT: 5.671.706 12.426.150 13.177.556 8.537.231 1.047.945 4.043.598 5.994.955 9.141.645

Finansal Gelir veya Gider -1.204.278 -520.774 -5.616.617 -3.967.185 -1.361.058 -2.828.210 -2.246.294 -3.856.088
Finansal Gelirler 1.328.604 2.383.554 3.230.629 3.524.884 21.966 262.301 307.474 473.494
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Finansal Giderler (-) -2.532.882 -2.904.328 -8.847.246 -7.492.069 -1.383.024 -3.090.511 -2.553.768 -4.329.582

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 5.598.734 14.802.036 9.411.856 5.372.074 889.159 1.600.452 4.701.520 6.525.362
KARI/ZARARI

Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -1.131.306 -2.896.660 -1.850.917 -802.028 -1.202.272 -385.064 -952.859 -1.239.805

DURDURULAN FAALIYETLER -

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 4.467.428 11.905.376 7.560.939 4.570.046 -313.113 1.215.388 3.748.661 5.285.557
C: 125838192 150702463 155399707 141244773 125253025 125983906 164595298 184079677

Finansal Borglar KV 42.734.292 57.552.132 68.412.102 64.003.507 51.120.081 52.318.831 56.353.979 72.905.304

Finansal Borglar UV 38.840.455 41.448.939 39.630.650 32.875.204 30.195.964 28.458.359 60.706.250 62.208.612

OZKAYNAKLAR 44.263.445 51.701.392 47.356.955 44.366.062 43.936.980 45.206.716 47.535.069 48.965.761
Ozk.oran: 35% 34% 30% 31% 35% 36% 29% 27%
Y ab.kay.oranm 65% 66% 70% 69% 65% 64% 71% 73%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 2,67% 2,29% -0,82% 1,09% 5,16% 3,45% 3,07% 4,11%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi x 3,49% 1,59% -9,42% -4,66% 8,06% 3,31% 2,40% 7,89%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayisi 0,355 0,507 0,832 0,585 0,377 0,469 0,252 0,421
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
3ya|k;.|?<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
2)(23;(]2009 dénem bags1 endeks
KLMSN

1 2013

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v
Dénemin Son islem Gin 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA -294.477 15.377.355 30.304.156 38.135.154
NOPAT: 3.395.984 21.180.407 34.660.957 42.073.106
Finansal Gelir veya Gider -378.027 -9.382.309 -19.824.012 -29.277.431

Finansal Gelirler 758.497 393.761 770.606 1.475.526

Finansal Giderler (-) -1.136.524 -9.776.070 -20.594.618 -30.752.957

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 3.931.358 14.382.687 18.206.393 15.580.980

KARI/ZARARI
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Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -913.401 -2.584.589 -3.369.448 -2.785.305
DURDURULAN FAALIYETLER -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 3.017.957 11.798.098 14.836.945 12.795.675
C: 186041912 248097059 257507370 255181975
Finansal Borglar KV 57.897.509 37.944.470 78.319.346 88.976.781
Finansal Borglar UV 76.485.929 149.723.864 115.933.350 104.946.200
OZKAYNAKLAR 51.658.474 60.428.725 63.254.674 61.258.994
Ozk.oran: 28% 24% 25% 24%
Y ab.kay.oranm 2% 76% 75% 76%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oran x 1,98% 2,34% 1,69% 1,54%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oran + Beta Katsayisi X 0,57% 2,41% -1,05% -1,70%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
Beta Katsayisi 0,033 0,750 0,287 0,593
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
2)(23;(]2009 dénem bags1 endeks
MUTLU MUTLU AKU XMESY
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Dénemin Son islem Gin 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -5.626.835 -41.454.350 -14.502.087 -3.019.924 -11.307.558 9.063.528 724.837 20.767.837
NOPAT: 2.450.894 -4.364.795 -3.366.243 4.579.083 6.968.126 6.400.316 11.731.147 26.092.202
Finansal Gelir veya Gider -9.321.942 -5.704.956 -6.278.924 -7.983.479 -704.927 -1.385.418 1.129.242 -2.276.785
Finansal Gelirler 2.424.277 3.194.234 3.588.857 4.090.810 705.109 1.452.081 6.929.653 3.030.207
Finansal Giderler (-) -11.746.219 -8.899.190 -9.867.781 -12.074.289 -1.410.036 -2.837.499 -5.800.411 -5.306.992
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -8.388.102 -12.359.292 -11.824.125 -2.514.634 7.979.163 6.417.801 16.138.671 29.909.978
KSAuIr?cllﬁﬁ ;A Ifalaliyetler Vergi Gelir/Gideri 1.517.054 2.289.541 2.178.958 -889.762 -1.715.964 -1.402.903 -3.278.282 -6.094.561

DURDURULAN FAALIYETLER
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DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI -6.871.048 -10.069.751 -9.645.167 -3.404.396 6.263.199 5.014.898 12.860.389 23.815.417
C: 203.026.261 191072391 179156989 183451422 176668668 169625653 170396215 191737247

Finansal Borglar KV 75.280.009 67.787.351 58.347.799 55.748.772 43.284.666 43.441.598 39.298.160 47.082.563

Finansal Borglar UV 23.396.544 19.966.705 17.173.601 19.886.290 17.373.243 13.352.797 10.421.306 13.022.907

OZKAYNAKLAR 104.349.708 103.318.335 103.635.589 107.816.360 116.010.759 112.831.258| 120.676.749| 131.631.777
Ozk.oran: 51% 54% 58% 59% 66% 67% 71% 69%
Y ab.kay.oranm 49% 46% 42% 41% 34% 33% 29% 31%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 3,98% 19,41% 6,22% 4,14% 10,34% -1,57% 6,46% 2,78%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi x 3,77% 33,15% 8,72% 5,46% 14,60% -3,56% 8,22% 3,09%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
Beta Katsayist 0,834 0,366 0,258 0,559 0,597 0,734 0,432 0,552
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
3ya|=;|.kll<(ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
(\)g/(;UZOOQ donem bags1 endeks 16312,25
MUTLU

1 2011 2012

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Donemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA -545.944 4.392.507 33.936.372 95.520.925 -12.476.106 -4.008.961 493.259 31.790.052
NOPAT: 8.284.754 9.499.656 17.863.535 83.674.587 7.116.661 7.273.842 16.424.090 39.116.481
Finansal Gelir veya Gider -970.378 -4.641.287 -12.214.735 -15.197.781 5.196.079 3.021.331 3.263.370 1.939.999

Finansal Gelirler 1.461.595 2.342.503 4.144.458 6.627.147 6.956.468 5.926.025 9.597.395 8.018.468

Finansal Giderler (-) -2.431.973 -6.983.790 -16.359.193 -21.824.928 -1.760.389 -2.904.694 -6.334.025 -6.078.469

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 9.210.339 6.116.849 7.200.138 76.008.369 15.358.391 12.877.676 24.616.131 50.350.152
Kguquéﬁﬁ ;A Ifalaliyetler Vergi Gelir/Gideri -1.895.963 -1.258.480 -1.551.338 -7.531.563 -3.045.651 -2.582.503 -4.928.671 -9.293.672

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 7.314.376 4.858.369 5.648.800 68.476.806 12.312.740 10.295.173 19.687.460 41.056.480

38




C: 308780946 318434082 341581493 423550793 442203952 437877391 425835252 417585746
Finansal Borglar KV 44.756.324 50.058.460 60.585.211 84.403.420 78.470.552 78.607.431 61.204.297 34.406.302
Finansal Borglar UV 12.195.327 20.227.158 32.057.387 27.380.472 39.653.759 37.207.886 33.176.594 30.356.063
OZKAYNAKLAR 251.829.295 248.148.464 248.938.895 311.766.901 324.079.641 322.062.074| 331.454.361| 352.823.381

Ozk.oram: 82% 78% 73% 74% 73% 74% 78% 84%

Y ab.kay.oram 18% 22% 27% 26% 27% 26% 22% 16%

WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 2,86% 1,60% -4,71% -2,80% 4,43% 2,58% 3,74% 1,75%

Xab.kayn maliyeti)

Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi x 3,00% 1,31% -7,56% -5,13% 4,74% 2,23% 3,86% 1,57%

Piyasarisk primi

Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%

Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%

Beta Katsayist 0,305 0,416 0,668 0,644 0,221 0,316 0,406 0,083

Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19

endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06

yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%

3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%

z)(zllll(;i1</2009 donem bags1 endeks

MUTLU

1 2013

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v

Dénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013

EVA -16.044.484 -2.239.231 20.692.178 51.218.864

NOPAT: 7.858.360 7.645.713 20.385.668 51.550.927

Finansal Gelir veya Gider -1.526.522 -6.256.468 -9.647.477 -12.572.616
Finansal Gelirler 82.922 144.687 225,958 3.518.176
Finansal Giderler (-) -1.609.444 -6.401.155 -9.873.435 -16.090.792
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 7.922.128 1.747.013 13.442.478 48.332.027

KARI/ZARARI
Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -1.590.290 -357.768 -2.704.287 -9.353.716
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0

DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 6.331.838 1.389.245 10.738.191 38.978.311

C: 429505980 427551852 239730994 258356482
Finansal Borglar KV 50.813.071 54.149.558 34.047.021 25.655.696
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Finansal Borglar UV 27.882.562 28.115.179 25.514.100 24.074.765
OZKAYNAKLAR 350.810.347 345.287.115 180.169.873 208.626.021
Ozk.oram: 82% 81% 75% 81%
Y ab.kay.oran 18% 19% 25% 19%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 5,57% 2,31% -0,13% 0,13%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oran + Beta Katsayisi X 6,25% 2,31% -1,02% -0,45%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
Beta Katsayist 0,372 0,718 0,280 0,164
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
2)(21|/|6|1</2009 donem bags1 endeks
OTKAR OTOKAR XMESY
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA 6.776.967 -17.517.874 18.601.124 42.935.298 -22.099.065 5.066.825 6.863.609 21.331.306
NOPAT: 23.654.378 27.961.494 38.865.428 57.033.646 -1.716.956 4.640.018 15.968.604 26.342.721
Finansal Gelir veya Gider -9.071.410 -16.222.087 -19.009.111 -23.173.836 -4.696.279 -7.361.943 -8.676.514 -5.564.407
Finansal Gelirler 26.353.524 45.880.968 60.072.226 67.471.766 8.485.890 19.118.619 33.105.620 37.636.662
Finansal Giderler (-) -35.424.934 -62.103.055 -79.081.337 -90.645.602 -13.182.169 -26.480.562| -41.782.134| -43.201.069
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 16.171.452 12.181.305 19.926.651 35.674.865 -6.846.230 -9.097.965 569.587 20.076.855
KARI/ZARARI
Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -1.588.484 -441.898 -70.334 -1.815.055 432.995 6.376.040 6.722.503 701.459
DURDURULAN FAALIYETLER - -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 14.582.968 11.739.407 19.856.317 33.859.810 -6.413.235 -2.721.925 7.292.090 20.778.314
C: 454.044.091 367245150 383101743 314348438 307593791 330868333 337604495 302383735
Finansal Borglar KV 291.563.532 214.808.152 223.982.272 69.388.311 73.681.600 166.255.516| 162.419.806 38.007.355
Finansal Borglar UV 0 0 0 71.837.163 87.602.462 14.611.778 15.169.635 90.875.102
OZKAYNAKLAR 162.480.559 152.436.998 159.119.471 173.122.964 146.309.729 150.001.039| 160.015.054| 173.501.278
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Ozk.oran:

36%

42%

42%

55%

48%

45%

47%

57%

Y ab.kay.oram 64% 58% 58% 45% 52% 55% 53% 43%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 3,72% 12,38% 5,29% 4,48% 6,63% -0,13% 2,70% 1,66%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 2,85% 25,28% 8,82% 6,30% 11,50% -3,15% 3,27% 1,33%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orami(Devlet Tahvili Getiri Oram) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
Beta Katsayisi 0,628 0,279 0,261 0,645 0,470 0,655 0,171 0,236
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
z)(zllll(;i1</2009 donem bags1 endeks 16312,25
OTKAR
1 2011 2012
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA 4.680.106 24.572.259 46.564.396 67.968.430 -5.051.943 61.863.522 60.447.759 89.016.179
NOPAT: 9.809.151 30.428.536 38.606.896 63.912.113 13.479.210 76.506.524 76.506.524| 106.589.169
Finansal Gelir veya Gider -614.840 -2.646.994 -6.845.814 -9.065.509 -5.445.664 -21.240.661| -21.240.661| -28.312.572
Finansal Gelirler 19.051.751 35.347.681 62.103.107 88.311.941 1.795.537 4.788.294 4.788.294 5.102.020
Finansal Giderler (-) -19.666.591 -37.994.675 -68.948.921 -97.377.450 -7.241.201 -26.028.955| -26.028.955| -33.414.592
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 10.226.159 32.251.729 35.416.398 61.776.341 8.240.628 58.577.933 58.577.933 84.182.465
Kguquéﬁﬁ ;A Ifalaliyetler Vergi Gelir/Gideri -1.031.848 -4.470.187 -3.655.316 -6.929.737 -207.082 -3.312.070 -3.312.070 -5.905.868
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 9.194.311 27.781.542 31.761.082 54.846.604 8.033.546 55.265.863 55.265.863 78.276.597
C: 311730521 345145629 403110340 392687753 406082689 490500970 490500970 527925861
Finansal Borglar KV 144.034.932 118.697.114 131.534.392 96.867.900 154.300.818 201.403.642| 201.403.642 50.093.249
Finansal Borglar UV 0 40.165.695 81.313.588 82.471.971 80.104.224 70.348.197 70.348.197| 236.099.752
OZKAYNAKLAR 167.695.589 186.282.820 190.262.360 213.347.882 171.677.647 218.749.131| 218.749.131| 241.732.860
Ozk.oran: 54% 54% 47% 54% 42% 45% 45% 46%
Y ab.kay.oranm 46% 46% 53% 46% 58% 55% 55% 54%
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WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 1,65% 1,70% -1,97% -1,03% 4,56% 2,99% 3,27% 3,33%
yab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 1,14% 0,88% -7,49% -5,03% 5,89% 2,31% 3,20% 4,02%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oran) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
BetaKatsayisi 0,115 0,278 0,662 0,631 0,275 0,327 0,336 0,214
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapanis fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
aylik
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
Yilhk
02/01/2009 donem bas1 endeks
OTKAR
1 2013

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 1 v
Dénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA 4.583.835 58.191.318 93.332.643 140.289.559
NOPAT: 33.772.923 72.497.131 97.906.451 146.607.149
Finansal Gelir veya Gider -7.650.818 -17.614.457 -30.566.268 -50.045.406

Finansal Gelirler 515.831 1.635.008 2.269.771 3.007.922

Finansal Giderler (-) -8.166.649 -19.249.465 -32.836.039 -53.053.328

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 30.488.094 61.023.867 74.025.068 108.248.320
KARI/ZARARI

Surdurilen Fadliyetler Vergi Gelir/Gideri -4.365.989 -6.141.193 -6.684.885 -11.686.577

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 26.122.105 54.882.674 67.340.183 96.561.743
C: 566837702 630488118 659657102 746280852

Finansal Borglar KV 120.409.469 108.491.473 112.395.881 140.963.772

Finansal Borglar UV 243.391.868 290.550.245 303.372.227 332.047.500

OZKAYNAKLAR 203.036.365 231.446.400 243.888.994 273.269.580
Ozk.oran: 36% 37% 37% 37%
Y ab.kay.oran 64% 63% 63% 63%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oran x 5,15% 2,27% 0,69% 0,85%
yab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri orani + Beta Katsayisi X 9,85% 2,19% -2,53% -2,13%

Piyasarisk primi

42




Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
Beta Katsayisi 0,587 0,680 0,685 0,742
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
z)(zllll(;i1</2009 donem bags1 endeks
PARSN PARSAN XMESY
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -13.366.063 -69.197.980 -24.698.635 -30.741.236 -33.958.871 6.640.021 -16.699.018 -2.625.646
NOPAT: -5.986.328 -9.738.366 -14.455.850 -19.372.783 -1.545.435 -1.082.437 1.120.362 3.649.142
Finansal Gelir veya Gider -2.272.495 -1.191.835 -717.210 -1.275.851 140.628 179.564 687.120 -138.909
Finansal Gelirler 83.617 1.091.487 1.624.663 2.025.434 455.393 1.717.950 2.535.359 2.801.097
Finansal Giderler (-) -2.356.112 -2.283.322 -2.341.873 -3.301.285 -314.765 -1.538.386 -1.848.239 -2.940.006
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -8.470.862 -13.067.646 -17.952.389 -23.263.190 -1.821.412 -88.264 2.302.643 4.306.236
KARI/ZARARI
Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 212.039 2.137.445 2.779.329 2.614.556 416.605 -20.233 -495.161 -796.003
DURDURULAN FAALIYETLER - -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -8.258.823 -10.930.201 -15.173.060 -20.648.634 -1.404.807 -902.873 1.807.482 3.510.233
C: 249.645.986 249621304 242944537 235926739 232431641 230840207 232793769 250408597
Finansal Borglar KV 8.027.312 12.988.805 10.210.245 9.855.357 8.931.368 8.885.783 10.880.268 10.789.779
Finansal Borglar UV 15.923.856 13.609.061 13.953.713 12.766.377 11.682.784 10.349.820 7.598.542 12.584.384
OZKAYNAKLAR 225.694.818 223.023.438 218.780.579 213.305.005 211.817.489 211.604.604| 214.314.959( 227.034.434
Ozk.oram: 90% 89% 90% 90% 91% 92% 92% 91%
Y ab.kay.oram 10% 11% 10% 10% 9% 8% 8% 9%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 2,96% 23,82% 4,22% 4,82% 13,95% -3,35% 7,65% 2,51%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi x 2,82% 26,28% 4,37% 5,09% 15,09% -3,87% 8,13% 2,55%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
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Beta Katsayisi 0,623 0,290 0,129 0,521 0,617 0,794 0,427 0,455
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
2)(23;(]2009 donem bags1 endeks 16312,25
PARSN
1 2011 2012
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA -4.219.465 11.604.256 44.368.930 45.918.742 -12.452.892 7.008.951 8.471.949 8.991.100
NOPAT: 8.176.994 15.350.849 25.469.150 34.502.679 10.009.254 15.880.247 15.070.562 14.415.800
Finansal Gelir veya Gider 209.547 566.144 351.081 -295.799 -91.513 -959.109 -1.733.480 -2.391.876
Finansal Gelirler 1.780.693 4.303.838 7.931.815 6.599.317 0 0 0 0
Finansal Giderler (-) -1.571.146 -3.737.694 -7.580.734 -6.895.116 -91.513 -959.109 -1.733.480 -2.391.876
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 9.360.129 18.517.907 29.840.669 39.832.920 11.179.354 16.723.011 14.916.566 13.738.883
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -973.588 -2.600.914 -4.020.438 -5.626.040 -1.261.613 -1.801.873 -1.579.484 -1.714.959
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 8.386.541 15.916.993 25.820.231 34.206.880 9.917.741 14.921.138 13.337.082 12.023.924
C: 256410365 262361240 269887949 277731984 288137949 305759890 312733649 303909437
Finansal Borglar KV 12.069.146 17.293.982 15.557.740 16.507.582 13.695.852 17.662.215 22.243.027 16.972.024
Finansal Borglar UV 8.925.844 3.094.512 2.458.224 1.272.732 4.556.686 13.811.867 17.808.429 16.461.900
OZKAYNAKLAR 235.415.375 241.972.746 251.871.985 259.951.670 269.885.411 274.285.808| 272.682.193| 270.475.513
Ozk.oram: 92% 92% 93% 94% 94% 90% 87% 89%
Y ab.kay.oram 8% 8% 7% 6% 6% 10% 13% 11%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 4,83% 1,43% -7,00% -4,11% 7,80% 2,90% 2,11% 1,78%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 5,07% 1,32% -17.72% -4,65% 8,08% 2,83% 1,93% 1,67%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayisi 0,516 0,422 0,682 0,583 0,378 0,401 0,202 0,088
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19




endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
2)(23;(]2009 dénem bags1 endeks
PARSN
1 2013
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 1 v
Dénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA -2.397.909 -514.779 20.417.750 25.739.044
NOPAT: 844.768 6.745.436 16.602.674 20.780.545
Finansal Gelir veya Gider -746.857 -3.795.516 -8.836.841 -8.169.972
Finansal Gelirler 0 0 0 0
Finansal Giderler (-) -746.857 -3.795.516 -8.836.841 -8.169.972
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 1.113.773 3.496.604 8.959.176 14.478.683
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -134.663 -546.684 -1.193.343 -1.868.110
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 97.911 2.949.920 7.765.833 12.610.573
C: 300683083 309530495 326174775 430659982
Finansal Borglar KV 13.951.018 16.509.307 21.612.566 26.096.656
Finansal Borglar UV 15.569.757 20.109.600 27.298.394 25.600.941
OZKAYNAKLAR 271.162.308 272.911.588 277.263.815 378.962.385
Ozk.oram: 90% 88% 85% 88%
Y ab.kay.oran 10% 12% 15% 12%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 1,08% 2,35% -1,17% -1,15%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oran + Beta Katsayisi X 0,92% 2,35% -1,83% -1,66%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
Beta Katsayisi 0,054 0,730 0,497 0,579
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%

aylik
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yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
2)(23;(]2009 dénem bags1 endeks
TUDDF T.DEMIR DOKUM XMESY
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Doénemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -18.659.701 -21.308.954 -7.059.750 6.338.774 -14.322.510 -23.571.547 -22.385.635 | -26.264.930
NOPAT: -6.581.760 -569.970 4.116.581 16.287.171 -4.035.538 -18.438.619| -15.720.628| -20.430.139
Finansal Gelir veya Gider -10.747.373 -14.018.176 -19.203.700 -27.670.067 356.740 2725434 -1.835.060 -5.146.086
Finansal Gelirler 3.045.900 10.565.279 22.813.165 31.699.051 9.704.424 19.550.385 21.305.968 28.406.586
Finansal Giderler (-) -13.793.273 -24.583.455 -42.016.865 -59.369.118 -9.347.684 -16.824.951| -23.141.028| -33.552.672
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -21.533.921 -20.250.093 -21.206.635 -17.446.606 -4.681.409 -19.285.913| -20.901.712| -30.670.874
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 4.204.788 5.661.947 6.119.516 6.063.710 1.002.611 3.572.728 3.346.024 5.094.649
DURDURULAN FAALIYETLER - -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -17.329.133 -14.588.146 -15.087.119 -11.382.896 -3.678.798 -15713.185| -17.555.688| -25.576.225
C: 331.290.578 354722418 321607696 299251997 289478832 349055104 323363032 257206032
Finansal Borglar KV 106.513.367 172.037.732 136.172.315 110.424.906 47.646.211 137.149.672| 117.712.597 81.383.383
Finansal Borglar UV 152.183.380 113.744.900 105.990.823 105.124.843 157.129.500 141.612.899| 136.292.900| 114.010.100
OZKAYNAKLAR 72.593.831 68.939.786 79.444.558 83.702.248 84.703.121 70.292.533 69.357.535 61.812.549
Ozk.oram: 22% 19% 25% 28% 29% 20% 21% 24%
Y ab.kay.oram 78% 81% 75% 72% 71% 80% 79% 76%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 3,65% 5,85% 3,48% 3,32% 3,55% 1,47% 2,06% 2,27%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 1,66% 16,68% 5,59% 6,05% 6,81% -2,12% 1,62% 2,81%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orami(Devlet Tahvili Getiri Oran) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
Beta Katsayisi 0,363 0,184 0,165 0,620 0,278 0,455 0,084 0,502
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
z)(zllll(;i1</2009 donem bags1 endeks 16312,25
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TUDDF

1 2011 2012

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Dénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA -12.613.027 -15.045.516 -5.357.314 3.416.984 -12.276.046 -7.562.026 2.137.070 21.099.646
NOPAT: -4.915.021 -8.525.616 -158.579 8.794.660 -4.211.761 1.900.999 11.439.312 30.272.583
Finansal Gelir veya Gider -4.072.544 -14.574.083 -23.655.377 -21.743.362 -526.459 -8.368.394| -18.031.490| -27.758.222

Finansal Gelirler 11.847.942 23.753.325 26.610.152 49.594.750 0 0 0 0

Finansal Giderler (-) -15.920.486 -38.327.408 -50.265.529 -71.338.112 -526.459 -8.368.394| -18.031.490| -27.758.222

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -11.177.289 -27.105.529 -27.974.100 -12.682.600 -5.844.564 -7.220.556 -7.112.832 3.469.097
KARI/ZARARI

Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 2.189.724 4.005.830 4.160.144 -266.102 1.106.344 753.161 520.654 -954.736

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI -8.987.565 -23.099.699 -23.813.956 -12.948.702 -4.738.220 -6.467.395 -6.592.178 2.514.361
C: 263624970 272510252 275151313 235408969 256545726 292558415 308853561 285577757

Finansal Borglar KV 107.135.280 236.544.863 246.767.278 96.970.222 123.171.890 165.752.636| 180.173.214| 132.734.615

Finansal Borglar UV 104.835.800 0 0 97.752.000 94.656.000 90.968.000 92.340.000| 108.701.718

OZKAYNAKLAR 51.653.890 35.965.389 28.384.035 40.686.747 38.717.836 35.837.779 36.340.347 44.141.424
Ozk.oram: 20% 13% 10% 17% 15% 12% 12% 15%
Y ab.kay.oram 80% 87% 90% 83% 85% 88% 88% 85%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 2,92% 2,39% 1,89% 2,28% 3,14% 3,23% 3,01% 3,21%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 5,75% 0,67% -7,37% -4,60% 0,60% 1,14% 0,57% 5,78%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orami(Devlet Tahvili Getiri Oran) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayisi 0,586 0,209 0,652 0,577 0,027 0,159 0,058 0,308
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
z)(zllll(;i1</2009 donem bags1 endeks
TUDDF

1 2013
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Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v
Doénemin Son islem Gin 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA -13.492.405 -8.896.167 2.110.867 108.818
NOPAT: -3.437.407 -1.545.364 7.783.387 5.417.436
Finansal Gelir veya Gider -4.017.017 -13.441.078 -23.876.696 -31.301.756
Finansal Gelirler 1.773.000 0 0 0
Finansal Giderler (-) -5.790.017 -13.441.078 -23.876.696 -31.301.756
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -9.437.251 -17.249.377 -18.655.594 -30.546.428
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 1.982.827 2.262.935 2.562.285 4.662.108
DURDURULAN FAALIYETLER -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -7.454.424 -14.986.442 -16.093.309 -25.884.320
C: 289795507 325632379 319496608 299564856
Finansal Borglar KV 122.277.272 145.998.841 130.293.446 110.767.301
Finansal Borglar UV 92.756.000 116.010.534 127.254.287 137.561.128
OZKAYNAKLAR 74.762.235 63.623.004 61.948.875 51.236.427
Ozk.oran: 26% 20% 19% 17%
Y ab.kay.oranm 74% 80% 81% 83%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 3,47% 2,26% 1,78% 1,77%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 6,18% 2,02% -1,59% -2,08%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
Beta Katsayisi 0,368 0,627 0,432 0,725
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
2)(23;(]2009 donem bas1 endeks
TOASO TOFAS OTO. FAB. XMESY
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
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EVA -69.522.928 -519.029.331 -17.760.998 251.136.930 -146.308.804 206.671.802 45.154.073 | 274.447.959
NOPAT: 40.532.000 110.681.000 235.237.000 383.182.000 116.246.000 199.219.000| 265.698.000{ 380.608.000
Finansal Gelir veya Gider -7.663.000 -10.163.000 -8.086.000 -22.831.000 2.047.000 -7.762.000 -976.000 3.612.000
Finansal Gelirler 65.021.000 52.788.000 103.334.000 65.103.000 103.816.000 122.824.000f 199.060.000| 125.365.000
Finansal Giderler (-) -72.684.000 -62.951.000 -111.420.000 -87.934.000 -101.769.000 -130.586.000| -200.036.000| -121.753.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 34.851.000 109.242.000 213.260.000 269.921.000 89.922.000 180.747.000| 262.976.000| 391.739.000
KSAuIr?cllﬁﬁ ;A Ifalaliyetler Vergi Gelir/Gideri -1.982.000 -8.724.000 13.891.000 90.430.000 28.371.000 10.710.000 1.746.000 -7.519.000
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 32.869.000 100.518.000 227.151.000 360.351.000 118.293.000 191.457.000| 264.722.000| 384.220.000
C: 2.742.317.000 2657616000 2822396000 2889435000 2878912000 3223070000| 3330481000 3546521000
Finansal Borglar KV 548.482.000 436.104.000 488.665.000 481.182.000 481.285.000 443.974.000| 456.942.000| 516.807.000
Finansal Borglar UV 1.102.698.000 1.037.732.000 1.045.583.000 986.015.000 948.757.000 1.212.887.000| 1.257.849.000( 1.323.839.000
OZKAYNAKLAR 1.091.137.000 1.183.780.000 1.288.148.000 1.422.238.000 1.448.870.000 1.566.209.000| 1.615.690.000( 1.705.875.000
Ozk.oran: 40% 45% 46% 49% 50% 49% 49% 48%
Y ab.kay.oranm 60% 55% 54% 51% 50% 51% 51% 52%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 4,01% 23,69% 8,96% 4,57% 9,12% -0,23% 6,62% 2,99%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi x 3,73% 49,17% 16,33% 6,95% 15,94% -2,99% 11,33% 3,96%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oran) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
Beta Katsayisi 0,825 0,543 0,484 0,712 0,652 0,624 0,596 0,709
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
2)(23;(]2009 dénem bags1 endeks 16312,25
TOASO
1 2011 2012
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Dénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA -74.193.676 114.503.303 409.717.014 463.193.754 -240.117.528 51.424.949 160.005.930 | 159.058.644
NOPAT: 80.319.000 207.050.000 330.326.000 455.591.000 104.048.000 221.049.000| 371.160.000| 476.671.000
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Finansal Gelir veya Gider 1.945.000 5.038.000 12.881.000 18.574.000 -8.756.000 -1.123.000{ -53.272.000| -34.632.000
Finansal Gelirler 116.103.000 239.213.000 331.614.000 337.088.000 70.512.000 206.551.000| 160.084.000| 313.214.000
Finansal Giderler (-) -114.158.000 -234.175.000 -318.733.000 -318.514.000 -79.268.000 -207.674.000| -213.356.000| -347.846.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 97.638.000 245.766.000 385.702.000 508.088.000 100.590.000 245.532.000| 352.410.000| 497.440.000

Kguquéﬁﬁ ;A Ifalaliyetler Vergi Gelir/Gideri -15.374.000 -33.678.000 -42.495.000 -33.923.000 -5.298.000 -25.606.000| -34.522.000| -55.401.000
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0

DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 82.264.000 212.088.000 343.207.000 474.165.000 95.292.000 219.926.000| 317.888.000| 442.039.000

C: 3502061000 3877801000 4197112000 4310867000 4173995000 4169333000| 4285361000 4347845000
Finansal Borglar KV 590.991.000 809.309.000 813.112.000 939.879.000 946.586.000 834.802.000| 964.180.000| 941.216.000
Finansal Borglar UV 1.420.465.000 1.519.549.000 1.766.544.000 1.581.661.000 1.544.707.000 1.484.981.000| 1.375.938.000( 1.344.528.000
OZKAYNAKLAR 1.490.605.000 1.548.943.000 1.617.456.000 1.789.327.000 1.682.702.000 1.849.550.000| 1.945.243.000( 2.062.101.000

Ozk.oran: 43% 40% 39% 42% 40% 44% 45% 47%

Y ab.kay.oranm 57% 60% 61% 58% 60% 56% 55% 53%

WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 4,41% 2,39% -1,89% -0,18% 8,25% 4,07% 4,93% 7,31%

Xab.kayn maliyeti)

Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi x 7,36% 1,98% -9,62% -5,67% 15,13% 4,75% 6,84% 12,36%

Piyasarisk primi

Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%

Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%

Beta Katsayisi 0,750 0,635 0,850 0,711 0,709 0,675 0,722 0,660

Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19

endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06

yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%

3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%

2)(23;(]2009 donem bas1 endeks

TOASO

1 2013

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v

Doénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013

EVA -139.565.445 74.757.018 235.525.150 317.551.974

NOPAT: 101.898.000 174.109.000 237.321.000 330.966.000

Finansal Gelir veya Gider 2.877.000 42.152.000 83.203.000 103.257.000
Finansal Gelirler 2.877.000 42.152.000 236.078.000 335.073.000
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Finansal Giderler (-) 0 0 -152.875.000 -231.816.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 125.472.000 260.714.000 371.123.000 477.075.000
KARI/ZARARI
Surdurilen Fadliyetler Vergi Gelir/Gideri -20.697.000 -44.453.000 -50.599.000 -42.852.000
DURDURULAN FAALIYETLER -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 104.775.000 216.261.000 320.524.000 434.223.000
C: 3930803000 3921769000 4074797000 4183045000
Finansal Borglar KV 902.808.000 938.006.000 884.254.000 1.003.345.000
Finansal Borglar UV 1.320.918.000 1.220.803.000 1.376.614.000 1.280.886.000
OZKAYNAKLAR 1.707.077.000 1.762.960.000 1.813.929.000 1.898.814.000
Ozk.oran: 43% 45% 45% 45%
Y ab.kay.oran 57% 55% 55% 55%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oran x 6,14% 2,53% 0,04% 0,32%
yab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri orani + Beta Katsayisi X 10,85% 2,80% -3,12% -2,38%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orami) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
BetaKatsayisi 0,647 0,871 0,844 0,828
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
ayhk
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
Yillik
02/01/2009 donem bas1 endeks
PRKAB TURK PRYSMiIAN XMESY
KABLO
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Dénemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA 1.115.412 -5.618.061 -4.741.761 -10.844.439 -15.177.265 439.372 -12.380.500 -7.342.867
NOPAT: 2.565.992 -7.549.316 -5.622.595 -4.504.800 2.166.102 -3.991.525 -2.434.028 -3.486.335
Finansal Gelir veya Gider -940.744 -901.614 -644.081 -784.262 32.375 -346.507 -199.676 -1.929.696
Finansal Gelirler 20.769.330 22.186.038 24.859.470 28.928.460 5.429.487 11.980.101 17.014.445 21.939.488
Finansal Giderler (-) -21.710.074 -23.087.652 -25.503.551 -29.712.722 -5.397.112 -12.326.608| -17.214.121| -23.869.184
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 2.869.335 -7.827.851 -5.025.155 -3.290.669 2.673.181 -4.034.029 -2.497.729 -4,781.094

KARI/ZARARI
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Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -1.244.087 -623.079 -1.241.521 -1.998.393 -474.704 -304.003 -135.975 -634.937

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 1.625.248 -8.450.930 -6.266.676 -5.289.062 2.198.477 -4.338.032 -2.633.704 -5.416.031
C: 138.257.529 128181351 130365605 131343219 133541696 127005187 128709515 125601192

Finansal Borglar KV 0 0 0 0 0 0 0 0

Finansal Borglar UV 0 0 0 0 0 0 0 0

OZKAYNAKLAR 138.257.529 128.181.351 130.365.605 131.343.219 133.541.696 127.005.187| 128.709.515| 125.601.192
Ozk.oran: 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Y ab.kay.oranm 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 1,05% -1,51% -0,68% 4,83% 12,99% -3,49% 7,73% 3,07%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi x 1,05% -1,51% -0,68% 4,83% 12,99% -3,49% 7,73% 3,07%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
Beta Katsayisi 0,226 -0,017 -0,021 0,494 0,531 0,721 0,406 0,549
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
PRKAE

1 2011 2012

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Dénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA -4.810.054 -599.142 18.297.846 17.944.890 -9.724.116 -3.382.974 -2.193.170 -374.935
NOPAT: 61.819 1.160.484 6.515.419 12.935.621 1.599.017 1.546.531 711.734 7.703.583
Finansal Gelir veya Gider -1.135.680 -2.884.582 -5.007.481 -9.405.248 0 0 0 0

Finansal Gelirler 11.291.090 34.584.248 84.324.491 104.605.234 0 0 0 0

Finansal Giderler (-) -12.426.770 -37.468.830 -89.331.972 -114.010.482 0 0 0 0

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -1.331.333 -2.435.905 1.410.763 3.073.577 2.397.183 2.397.782 1.553.435 12.201.465
KARI/ZARARI

Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 257.472 711.807 97.175 456.796 -798.166 -851.251 -841.701 -4.497.882

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0

DONEM KARI/ZARARI
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DONEM KARI/ZARARI -1.073.861 -1.724.098 1.507.938 3.530.373 1.599.017 1.546.531 711734 7.703.583
C: 124527331 123877094 127109130 128909467 130508484 127769426 126934629 133289678

Finansal Borglar KV 0 0 0 0 0 0 0 0

Finansal Borglar UV 0 0 0 0 0 0 0 0

OZKAYNAKLAR 124.527.331 123.877.094 127.109.130 128.909.467 130.508.484 127.769.426| 126.934.629| 133.289.678
Ozk.oram: 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Y ab.kay.oranm 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 3,91% 1,42% -9,27% -3,89% 8,68% 3,86% 2,29% 6,06%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi x 3,91% 1,42% -9,27% -3,89% 8,68% 3,86% 2,29% 6,06%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayisi 0,398 0,453 0,819 0,488 0,406 0,548 0,240 0,323
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
z)(zllll(;i1</2009 donem bags1 endeks
PRKAB

1 2013

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v
Dénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA 2.572.095 2.320.269 8.902.252 11.342.433
NOPAT: 3.695.637 5.476.172 6.846.774 9.145.892
Finansal Gelir veya Gider 0 0 0 0

Finansal Gelirler 0 0 0 0

Finansal Giderler (-) 0 0 0 0

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 3.157.557 6.499.557 9.007.218 11.636.920
KARI/ZARARI

Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 53.808 -1.023.385 -2.160.444 -2.491.028

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 3.695.637 5.476.172 6.846.774 9.145.892
C: 136985315 131625252 132995854 135511772
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Finansal Borglar KV 0 0 0 0
Finansal Borglar UV 0 0 0 0
OZKAYNAKLAR 136.985.315 131.625.252 132.995.854 135.511.772
Ozk.oram: 100% 100% 100% 100%
Y ab.kay.oran 0% 0% 0% 0%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oram x 0,82% 2,40% -1,55% -1,62%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oranm + Beta Katsayisi X 0,82% 2,40% -1,55% -1,62%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
Beta Katsayist 0,048 0,745 0,420 0,566
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
2)(21|/|6|1</2009 donem bag1 endeks
TTRAK TURK TRAKTOR XMESY
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -27.901.772 -14.766.210 -10.583.076 24.496.869 -19.086.582 73.514.421 88.199.473 | 158.553.440
NOPAT: 2.774.504 15.613.513 31.017.388 47.187.647 26.322.538 68.570.829| 111.827.631 175.535.241
Finansal Gelir veya Gider -11.684.117 -10.097.166 -14.562.978 -16.232.623 -2.166.858 694.667 2.828.126 4.181.855
Finansal Gelirler 91.672.316 184.285.706 266.305.361 350.047.590 87.394.362 183.625.726| 288.305.821| 376.035.940
Finansal Giderler (-) -103.356.433 -194.382.872 -280.868.339 -366.280.213 -89.561.220 -182.931.059| -285.477.695| -371.854.085
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -9.319.917 6.721.126 19.168.507 36.736.121 29.944.498 85.941.086| 142.378.543| 222.645.982
KQ?JL%S;A Ifalaliyetler Vergi Gelir/Gideri 410.304 -1.204.779 -2.714.097 -5.781.097 -5.788.818 -16.675.590| -27.722.786| -42.928.886
DURDURULAN FAALIYETLER - -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -8.909.613 5.516.347 16.454.410 30.955.024 24.155.680 69.265.496| 114.655.757| 179.717.096
C: 868.196.081 700672471 638746254 622950907 558164220 563141899 591203095 637125768
Finansal Borglar KV 479.361.132 286.385.511 233.587.606 224.194.075 68.670.328 57.873.305 98.294.322| 127.922.061
Finansal Borglar UV 124.364.554 135.398.913 118.958.328 98.055.898 176.884.395 147.549.281 89.799.199 41.032.794




OZKAYNAKLAR 264.470.395 278.888.047 286.200.320 300.700.934 312.609.497 357.719.313| 403.109.574| 468.170.913
Ozk.oram: 30% 40% 45% 48% 56% 64% 68% 73%
Y ab.kay.oram 70% 60% 55% 52% 44% 36% 32% 27%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 3,53% 4,34% 6,51% 3,64% 8,14% -0,88% 4,00% 2,67%
Xab.kayn maliyeti)

Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 2,01% 6,00% 11,11% 5,12% 12,79% -2,75% 4,84% 2,87%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
Beta Katsayisi 0,440 0,066 0,329 0,524 0,523 0,577 0,254 0,513
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
z)(zllll(;i1</2009 donem bags1 endeks 16312,25
TTRAK

1 2011 2012
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA 52.257.734 152.027.363 261.753.915 272.184.339 82.438.876 116.469.424 167.107.933 | 219.761.084
NOPAT: 72.420.825 162.390.140 216.045.298 251.167.606 154.688.982 154.688.982| 206.291.850| 261.681.567
Finansal Gelir veya Gider 1.274.245 5.661.888 17.625.033 26.253.963 11.384.364 11.384.364 9.888.059 6.456.637

Finansal Gelirler 82.689.453 159.663.066 255.629.596 363.003.518 40.318.564 40.318.564 67.175.769 82.218.759

Finansal Giderler (-) -81.415.208 -154.001.178 -238.004.563 -336.749.555 -28.934.200 -28.934.200| -57.287.710| -75.762.122

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 91.771.150 209.192.061 288.475.191 341.830.063 199.429.191 199.429.191| 259.850.752| 318.076.701
Kguquéﬁﬁ ;A Ifalaliyetler Vergi Gelir/Gideri -18.076.080 -41.140.033 -54.804.860 -64.408.494 -33.355.845 -33.355.845| -43.670.843|  -49.938.497

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 73.695.070 168.052.028 233.670.331 277.421.569 166.073.346 166.073.346| 216.179.909| 268.138.204
C: 498510182 580737932 719137321 830736952 989612124 989612124 971694785| 1019558209

Finansal Borglar KV 84.621.408 70.588.963 103.717.780 112.244.438 296.369.331 296.369.331| 259.448.128| 160.938.145

Finansal Borglar UV 22.022.791 23.926.028 63.578.297 122.900.032 131.600.121 131.600.121| 100.476.966| 194.829.967

OZKAYNAKLAR 391.865.983 486.222.941 551.841.244 595.592.482 561.642.672 561.642.672| 611.769.691| 663.790.097
Ozk.oran: 79% 84% 7% 2% 57% 57% 63% 65%
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Y ab.kay.oran

21%

16%

23%

28%

43%

43%

37%

35%

WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 4,04% 1,78% -6,36% -2,53% 7,30% 3,86% 4,03% 4,11%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 4,54% 1,62% -9,18% -5,00% 10,12% 4,12% 4,44% 4,85%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oran) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayisi 0,462 0,516 0,811 0,627 0,474 0,585 0,468 0,258
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
z)(zllll(;i1</2009 donem bag1 endeks
TTRAK
1 2013

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 1 v
Dénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA 22.437.469 128.590.350 237.527.142 315.127.491
NOPAT: 58.189.926 148.302.515 229.075.628 309.069.993
Finansal Gelir veya Gider 2.095.259 -11.377.341 -23.743.850 -29.164.054

Finansal Gelirler 17.877.510 37.452.718 45.655.042 53.956.127

Finansal Giderler (-) -15.782.251 -48.830.059 -69.398.892 -83.120.181

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 72.191.143 161.826.801 239.829.081 320.254.571
KARI/ZARARI

Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -11.905.958 -24.901.627 -34.497.303 -40.348.632

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 60.285.185 136.925.174 205.331.778 279.905.939
C: 886471937 875706798 875086859 1091908317

Finansal Borglar KV 192.830.555 87.866.958 147.076 14.702.994

Finansal Borglar UV 169.566.100 187.166.487 205.838.910 333.887.601

OZKAYNAKLAR 524.075.282 600.673.353 669.100.873 743.317.722
Ozk.oran: 59% 69% 76% 68%
Y ab.kay.oranm 41% 31% 24% 32%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oran x 4,03% 2,25% -0,97% -0,55%

yab.kayn maliyeti)
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Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 5,07% 2,22% -2,06% -2,02%

Piyasarisk primi

Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%

Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%

Beta Katsayisi 0,302 0,690 0,558 0,703

Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03

endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27

yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%

3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%

z)(zllll(;i1</2009 donem bag1 endeks

VESTL VESTEL XMESY

1 2009 2010

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v

Dénemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010

EVA -28.819.993 -207.876.228 73.661.816 246.437.983 -168.896.001 96.162.840 -81.641.762 | 110.951.183

NOPAT: 41.218.000 188.911.000 275.824.000 349.413.000 47.959.000 62.289.000 57.017.000| 160.506.000

Finansal Gelir veya Gider -146.142.000 -178.509.000 -194.969.000 -248.687.000 -27.764.000 -56.546.000| -33.624.000| -113.427.000
Finansal Gelirler 214.393.000 341.981.000 497.706.000 530.866.000 121.711.000 384.485.000| 545.330.000| 655.082.000
Finansal Giderler (-) -360.535.000 -520.490.000 -692.675.000 -779.553.000 -149.475.000 -441.031.000| -578.954.000| -768.509.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -106.877.000 8.455.000 94.842.000 125.864.000 30.653.000 18.354.000 32.525.000 54.384.000

Kguquéﬁﬁ ;A Ifalaliyetler Vergi Gelir/Gideri 1.953.000 1.947.000 -13.987.000 -25.138.000 -10.458.000 -12.611.000 -9.132.000 -7.305.000
DURDURULAN FAALIYETLER - -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0

DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI -104.924.000 10.402.000 80.855.000 100.726.000 20.195.000 5.743.000 23.393.000 47.079.000

C: 1.795.197.000 1844841000 1973870000 1839706000 1793722000 1713570000( 1702599000 1850988000
Finansal Borglar KV 537.274.000 422.964.000 481.079.000 344.143.000 279.812.000 241.394.000f 214.825.000| 342.776.000
Finansal Borglar UV 484.919.000 394.477.000 391.979.000 372.963.000 373.427.000 365.065.000| 374.024.000| 366.201.000
OZKAYNAKLAR 773.004.000 1.027.400.000 1.100.812.000 1.122.600.000 1.140.483.000 1.107.111.000| 1.113.750.000( 1.142.011.000

Ozk.oram: 43% 56% 56% 61% 64% 65% 65% 62%

Y ab.kay.oram 57% 44% 44% 39% 36% 35% 35% 38%

WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 3,90% 21,51% 10,24% 5,60% 12,09% -1,98% 8,14% 2,68%

Xab.kayn maliyeti)

Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi x 3,50% 36,05% 16,16% 7,73% 17,75% -4,36% 11,30% 3,04%

Piyasarisk primi

Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
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Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
Beta Katsayisi 0,775 0,398 0,479 0,792 0,726 0,890 0,594 0,543
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
z)(zllll(;i1</2009 donem bags1 endeks 16312,25
VESTL
1 2011 2012
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 11 \Y | 1 11 v
Dénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA -20.300.923 176.718.843 447.585.178 424.887.808 -98.877.700 -40.685.907 -58.355.403 | -183.852.306
NOPAT: 70.967.000 214.910.000 368.101.000 389.487.000 76.895.000 20.710.000 24.378.000| -71.936.000
Finansal Gelir veya Gider -48.298.000 -173.580.000 -352.301.000 -419.084.000 -51.587.000 -17.269.000| -67.169.000| -52.057.000
Finansal Gelirler 114.317.000 201.945.000 441.540.000 687.563.000 82.424.000 146.351.000| 239.264.000| 311.506.000
Finansal Giderler (-) -162.615.000 -375.525.000 -793.841.000 -1.106.647.000 -134.011.000 -163.620.000| -306.433.000| -363.563.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 25.951.000 38.653.000 23.086.000 -12.536.000 39.864.000 11.082.000| -46.562.000 -151.805.000
KSAulr?cllﬁﬁ ;A Ifalaliyetler Vergi Gelir/Gideri -3.282.000 2.677.000 -7.286.000 -17.061.000 -14.556.000 -7.641.000 3.771.000 27.812.000
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 22.669.000 41.330.000 15.800.000 -29.597.000 25.308.000 3.441.000f -42.791.000| -123.993.000
C: 1803988000 1871186000 2002635000 1927188000 2065797000 2047754000| 2133518000 2338481000
Finansal Borglar KV 266.585.000 630.104.000 628.016.000 583.691.000 644.658.000 708.805.000| 757.840.000| 609.530.000
Finansal Borglar UV 380.650.000 43.645.000 201.115.000 211.559.000 268.825.000 238.397.000| 303.992.000| 387.269.000
OZKAYNAKLAR 1.156.753.000 1.197.437.000 1.173.504.000 1.131.938.000 1.152.314.000 1.100.552.000| 1.071.686.000( 1.341.682.000
Ozk.oram: 64% 64% 59% 59% 56% 54% 50% 57%
Y ab.kay.oram 36% 36% 41% 41% 44% 46% 50% 43%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 5,06% 2,04% -3,97% -1,84% 8,51% 3,00% 3,88% 4,79%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 6,64% 1,70% -8,86% -5,74% 12,40% 2,54% 4,41% 6,30%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayisi 0,677 0,542 0,783 0,720 0,581 0,360 0,465 0,336
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Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%
2)(23;(]2009 dénem bags1 endeks
VESTL
1 2013
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | 1 1 v
Dénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA -140.911.390 -4.507.466 128.436.639 180.007.447
NOPAT: 8.146.000 52.211.000 132.733.000 180.087.000
Finansal Gelir veya Gider -5.289.000 -110.842.000 -217.379.000 -273.572.000
Finansal Gelirler 75.516.000 103.297.000 155.223.000 188.556.000
Finansal Giderler (-) -80.805.000 -214.139.000 -372.602.000 -462.128.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI -10.209.000 -70.468.000 -101.961.000 -102.840.000
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 13.066.000 11.837.000 17.315.000 9.355.000
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 2.857.000 -58.631.000 -84.646.000 -93.485.000
C: 2511320000 2617278000 2553180000 2345207000
Finansal Borglar KV 648.678.000 820.876.000 954.053.000 561.468.000
Finansal Borglar UV 443.433.000 497.410.000 335.237.000 438.549.000
OZKAYNAKLAR 1.419.209.000 1.298.992.000 1.263.890.000 1.345.190.000
Ozk.oram: 57% 50% 50% 57%
Y ab.kay.oran 43% 50% 50% 43%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 5,94% 2,17% 0,17% 0,00%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oran + Beta Katsayisi X 8,56% 2,02% -2,30% -1,90%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
Beta Katsayist 0,510 0,626 0,622 0,663
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
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yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
3ya|k;.li<ay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%
2)(23;(]2009 donem bags1 endeks
VESBE VESTEL BEYAZ XMESY
ESYA
1 2009 2010
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Dénemin Son islem Gini 31.03.2009 30.06.2009 30.09.2009 31.12.2009 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010
EVA -8.046.245 -194.744.863 -158.749 103.658.587 -54.836.153 37.636.357 -26.006.540 7.453.202
NOPAT: 18.710.000 64.513.000 109.467.000 143.823.000 18.777.000 23.754.000 27.059.000 27.538.000
Finansal Gelir veya Gider -7.249.000 -16.722.000 -16.445.000 -26.148.000 -2.580.000 3.148.000 3.043.000 -2.280.000
Finansal Gelirler 31.767.000 53.651.000 106.112.000 117.012.000 23.800.000 59.168.000 70.732.000 97.719.000
Finansal Giderler (-) -39.016.000 -70.373.000 -122.557.000 -143.160.000 -26.380.000 -56.020.000| -67.689.000|  -99.999.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 12.508.000 57.276.000 113.202.000 142.966.000 19.681.000 32.504.000 35.870.000 29.097.000
KSAulr?cllﬁﬁ ;A Ifalaliyetler Vergi Gelir/Gideri -1.047.000 -9.485.000 -20.180.000 -25.291.000 -3.484.000 -5.602.000 -5.768.000 -3.839.000
DURDURULAN FAALIYETLER - -
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 11.461.000 47.791.000 93.022.000 117.675.000 16.197.000 26.902.000 30.102.000 25.258.000
C: 711.235.632 669981540 782310777 699483000 680020000 583234000 574362000 658987000
Finansal Borglar KV 166.978.601 106.431.067 167.609.726 67.400.000 40.387.000 43.958.000 31.243.000 79.985.000
Finansal Borglar UV 55.521.049 44.282.351 50.202.421 42.931.000 34.284.000 25.626.000 26.269.000 66.996.000
OZKAYNAKLAR 488.735.982 519.268.122 564.498.630 589.152.000 605.349.000 513.650.000| 516.850.000| 512.006.000
Ozk.oram: 69% 78% 2% 84% 89% 88% 90% 78%
Y ab.kay.oram 31% 22% 28% 16% 11% 12% 10% 22%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 3,76% 38,70% 14,01% 5,74% 10,83% -2,38% 9,24% 3,05%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 3,56% 48,99% 18,35% 6,39% 11,89% -3,02% 10,02% 3,32%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) 3 aylik 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,23% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oran) Yilhik 0,16% 0,13% 0,13% 0,08% 0,07% 0,92% 0,09% 0,07%
Beta Katsayisi 0,788 0,541 0,544 0,655 0,486 0,631 0,527 0,594
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,04 0,90 0,34 0,10 0,24 -0,05 0,19 0,06
endeks kapans fiyati 17.041,42 32.462,99 43.392,42 47.614,11 59.243,39 56.186,93 66.850,40 70.567,00
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani)3 4,20% 3,23% 2,78% 2,27% 2,21% 2,38% 2,18% 2,10%
3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 16,81% 12,93% 11,13% 9,06% 8,83% 9,50% 8,73% 8,39%
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Yillik

02/01/2009 donem bas1 endeks 16312,25
VESBE
1 2011 2012
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v | I} 11 [\
Doénemin Son islem Gini 31.03.2011 30.06.2011 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012
EVA -26.973.509 17.485.201 92.590.267 73.321.047 -43.585.102 -11.639.977 -21.608.378 | -66.782.263
NOPAT: 12.735.000 33.807.000 58.947.000 58.310.000 18.274.000 7.861.000 349.000| -28.914.000
Finansal Gelir veya Gider -4.106.000 -15.904.000 -37.102.000 -38.165.000 1.496.000 11.720.000 -3.473.000 11.370.000
Finansal Gelirler 46.821.000 94.710.000 181.947.000 249.796.000 24.651.000 48.056.000 82.038.000| 128.788.000
Finansal Giderler (-) -50.927.000 -110.614.000 -219.049.000 -287.961.000 -23.155.000 -36.336.000| -85.511.000| -117.418.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 10.219.000 21.174.000 24.961.000 21.689.000 23.215.000 22.276.000 -3.434.000{ -17.505.000
KARI/ZARARI
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -1.590.000 -3.271.000 -3.116.000 -1.544.000 -3.445.000 -2.695.000 310 -39
DURDURULAN FAALIYETLER
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 8.629.000 17.903.000 21.845.000 20.145.000 19.770.000 19.581.000 -3.124.000{ -17.544.000
C: 631734000 761526000 822144000 733966000 762060000 922153000 883069000 866771000
Finansal Borglar KV 77.240.000 223.274.000 263.828.000 187.867.000 217.526.000 363.505.000| 287.621.000| 287.817.000
Finansal Borglar UV 33.859.000 30.747.000 46.869.000 36.352.000 15.017.000 29.320.000 88.825.000 87.698.000
OZKAYNAKLAR 520.635.000 507.505.000 511.447.000 509.747.000 529.517.000 529.328.000| 506.623.000| 491.256.000
Ozk.oram: 82% 67% 62% 69% 69% 57% 57% 57%
Y ab.kay.oram 18% 33% 38% 31% 31% 43% 43% 43%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 6,29% 2,14% -4,09% -2,05% 8,12% 2,11% 2,49% 4,37%
Xab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oran + Beta Katsayisi X 7,15% 1,89% -8,37% -4,58% 10,10% 1,07% 1,85% 5,61%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Oram) 3 aylik 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,08% 0,09% 0,08% 0,11% 0,09% 0,09% 0,08%
Beta Katsayisi 0,729 0,604 0,740 0,575 0,473 0,149 0,194 0,299
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,21 0,07 0,09 0,19
endeks kapans fiyati 77.471,87 79.866,42 70.804,52 65.137,61 79.013,15 84.541,80 92.524,85 109.826,06
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,23% 2,66% 2,96% 3,72% 3,60% 3,53% 3,34% 2,74%
3ya|k;.kkay.mal iyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 8,92% 10,62% 11,82% 14,89% 14,38% 14,11% 13,35% 10,97%

Yillik

02/01/2009 donem bas1 endeks
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VESBE

1 2013

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapim | I} 11 v
Dénemin Son islem Gini 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013 31.12.2013
EVA -29.593.997 39.219.406 96.018.692 125.573.219
NOPAT: 3.681.000 60.015.000 100.495.000 126.662.000
Finansal Gelir veya Gider 9.510.000 -31.533.000 -54.966.000 -73.973.000

Finansal Gelirler 29.595.000 39.996.000 60.064.000 73.507.000

Finansal Giderler (-) -20.085.000 -71.529.000 -115.030.000 -147.480.000

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 16.024.000 28.292.000 44.555.000 53.451.000
KARI/ZARARI

Sirdurllen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -2.833.000 190 974 -762

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI 0 0 0 0
DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 13.191.000 28.482.000 45.529.000 52.689.000
C: 875083000 963810000 957031000 832828000

Finansal Borglar KV 230.629.000 303.333.000 337.836.000 79.906.000

Finansal Borglar UV 140.007.000 157.021.000 106.944.000 212.118.000

OZKAYNAKLAR 504.447.000 503.456.000 512.251.000 540.804.000
Ozk.oram: 58% 52% 54% 65%
Y ab.kay.oran 42% 48% 46% 35%
WACC:(6z k. Orani x 6zk.maliyeti + Y ab.kay.oranm x 3,80% 2,16% 0,47% 0,13%
yab.kayn maliyeti)
Ozkaynak maliyeti = Risksiz getiri oram + Beta Katsayisi X 4,74% 2,01% -1,37% -1,19%
Piyasarisk primi
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) 3 aylik 0,02% 0,01% 0,02% 0,02%
Risksiz Getiri Orani(Devlet Tahvili Getiri Orani) Yillik 0,07% 0,06% 0,07% 0,09%
BetaKatsayisi 0,282 0,625 0,373 0,416
Piyasa Risk Primi (Endeksin Oratalama Getiri Orani) 0,17 0,03 -0,04 -0,03
endeks kapans fiyati 128.220,01 132.321,79 127.399,04 123.697,27
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz oran)3 2,53% 2,32% 2,59% 2,57%
ayhk
yab.kay.maliyeti(bankalarca verilen ticari kredi faiz orani) 10,11% 9,26% 10,34% 10,27%

Yillik
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