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OZET

FINANSAL PERFORMANS DEGERLENDIRME YONTEMLERI VE EVA

Bu ¢ahsma. bir finansal performans 6lgiitii olarak “Ekonomik Katma Deger” (EVA)
kavramini incelemeyi amaglamaktadir. Oncelikle EVA kavraminin arkasindaki teori ve
ozellikleri agiklanmugtir. Boylece, sirketlerin EVA’y1 giichi ve zayif yonlerini taniyarak
nasil kullanabilecekleri incelenebilecektir. EVA ve diger performans degerlendirme
Olgtitlerinin  karsilagtirmasi yapilarak EVA’nin giigli ve zayif yonleri ortaya
konmustur. Ayrica, bu kavranun bir yonetim araci olarak kullanilmasi konusu da
¢aligmanin kapsamindadir.

Uvgulama kapsaminda EVA kavramimn bir isletmede performans degerlendirme ve
tesvik sistemlerinde kullanilmasina iligkin bir ornek calismaya yer verilmistir. X
isletmesinin 1998 ve 1999 yili verilerinden yola ¢ikarak isletmenin iki ayrn bolimiine
ait EVA degerleri hesaplanmig, bu degerlerdeki gelisim incelenmis ve bu kavramin
tesvik sistemlerinde kullanimu ile ilgili bir 6rek verilmistir. Cahismadaki rakamlar
lineer olarak degistirildiginden, rakamlar arasindaki iligkiler aym kalmasina ragmen
bunlar gergek degerler degildir.

Finansal teoriye gore her sirketin ana amaclarindan birincisi hissedarlarinin varhgim
artirmaktir. Hissedarlar sirketin sahibi olduklarindan ve rasyonel bir yatinimci da uzun
vadede 1yi bir getiri bekleyeceginden, bu son derece dogal bir yaklagimdir.

Gegmigte bu amag, stk sik ihmal edilmis ya da en azindan yanls anlasilmigtir. Bu
degerlendirme sistemlerinden anlagilabili. ROI ve EPS gibi Olgiitler en &nemli
performans 6lgme vontemleri olarak kullamimig ve bir ¢ok sirket prim sistemlerini de
bu kriterlere dayandirmistir. Ancak, bu olgtitler teorik olarak, isletme degeri yaratmak
amaci ile ¢ok iyl uyusmamaktadir. Bunlar g6z 6niine alindiginda, son yillarda deger
odakh ¢lgutlerin neden bu kadar yogun ilgi gérdiigiini anlamak kolaylagir.

Deger bazli yaklagimlar, organizasyon ve yonetimlerin hissedarlarin beklentileri
dogrultusunda hareket etmeleri gerektigini temel alir. Hissedarlarin varligini artirmaya
yani hissedar degeri olusturmaya odaklanmak ana amagtir.

Deger bazl olgitler de hissedar degeri olusturma yaklagimindan kaynaklanmig yeni
performans 6lgiitleridir. Bu yeni performans olgiitleri, degerdeki degisime bagh olarak
donemsel performansi 6lgmeye cahgir. Degerin maksimize edilmesi uzun dénemde
hissedarlanin getirisinin de maksimize edilmesi demektir. Son zamanlarda en yaygmn
kabul goren deger bazhi olgit EVA (Economic Value Added :Ekonomik
Katmadeger) dir.

Ekonomik katma deger, bir artik gelir gostergesidir. Vergi sonrasi net faaliyet
karindan faaliyette kullanilan‘sermayernin maliyetinin ¢ikarilmasi ile elde edilir.
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EVA’nin arkasindaki ana dustince, isletmenin gerceklestirdigi faaliyetlerden elde ettigi
gelirin bu faaliyetlere yatinlan sermayenin maliyetini kargilamasi gerektigidir. Yani, bir
isletme ancak elde ettigi getiri oram sermaye maliyetini agarsa katma deger yaratir. Bu
ne yeni, ne de ilging bir diistincedir. Bu yaklagim artik gelir kavramindan tiiretilmigtir.

Artik gelir kavramimin gegmiste neden bu kadar popiilarite kazanmadiginin olasi
agiklamalarindan biri gliniimiizde EVA’nin piyasa degeri ile ilgili teorik bilgiler sunan
MVA (piyasa katma degeri) kavram ile birlikte pazarlanmasi olabilir. Yatiimecilarn,
isletme degeri iizerine giderek daha fazla yogunlastigi zamammmzda bu ¢ok ilgi
¢ekicidir. Ayrnica, bu kavramin yerinde, uygun pazarlama stratejileri ile tanitilmasimn
da bu popiilarite de yeri vardir.

MVA, sirketin toplam degerinden toplam sermayenin ¢ikartiimasi sonucu elde edilir.
MVA, yatnmeilarin yoneticilere emanet ettigi sermayenin degerinin ne kadar
artirilabildiginin bir ol¢tistini verir. Bir sirketin MVA yaratmadaki basarisi, yani,
isletme degeri yaratip yaratmamasi onun getiri oramna bagldir. Eger sirketin getiri
oram sermaye maliyetini asarsa, bu sirketin hisseleri sermaye piyasalarinda orijinal
sermayesine gore primli olarak satillacaktir. Bu, sirketin pozitif MVA’ya sahip olmasi
demektir Diger taraftan, sermaye maliyetinden daha disiik getiri oranina sahip
sirketlerin hisseleri, sirkete yatinlan orijinal sermaye ile kiyaslandiginda indirimli bir
degerden islem gorecektir. Bir sirketin pozitif veya negatif MV A’ya sahip olmast o
sirketin sermaye maliyeti ile kiyaslandiginda getiri oramnin seviyesine baghdir. Tiim
bunlar EVA i¢in de gecerlidir. Yani. pozitif EVA aym1 zamanda pozitif MVA demek
olup tersi de dogrudur. EVA ile MV A arasindaki iliskiyi asagidaki gibi gosterebiliriz.

MVA = Gelecekteki tiim EVA’lerin Bugunkii Degeri

MVA, gelecekteki tim EVA’larin bugtinkii degerine esittir. Bir firma, EVA’yi
artirarak piyasa katma degerini artirir; diger bir deyisle, firma degeri ile firmaya
vyatirilan sermaye arasindaki fark: artirir.

Faaliyet karindan faaliyetlerde kullanilan sermaye maliyetinin ¢ikariimasi ile bulunan
EVA, gecmisteki ve gelecekteki tim sermaye projelerinin net bugiinkii degerini
gosterir. Bu nedenle, EVA bir isgletmenin piyasa degerinin artmasimui veya azalmasin
yani digsal sonucu yonlendiren bir i¢ performans Olgisidir. EVA, toplam
performansin girket i¢i 6lgiimi i¢in kullanilirken MVA dig 6l¢iimi igin kullanilir,

EVA’nin glinimiizde yaygin olarak kabul gormesinin diger nedenleri sermaye
butgeleme, performans degerlendirme ve tegvik sistemleri gibi ¢ok 6nemli Gi¢ yonetim
fonksiyonunu butiinlestirmesidir.

Bu u¢ fonkstyonun yonetim davramgim pozitif yonde etkilemesi planlanirsa da
genellikle bunlar zit amaglar i¢in cahgirlar. Genelde yoneticilere en iyt kararin ne
olacagi konusunda kafa kanigtinci ve birbirleriyle gatisan, zit sinyaller verirler. Bu
nedenle, EVA’nin kullanilmadigi durumlarda, yoneticiler birbiriyle ilgisi olmayan ve
bazen gelisen performans gostergelerini (ROIL, EPS, NPV, IRR,...) ile bogusmak
durumunda kalirlar. Bu arada yoneticilerin prim planlart da stk sik degisir. Bu
sonuclant EVA’y1 temel alan yonetimle kiyaslayalim:



e Yonetimin amaci ekonomik katma deger (EVA) yaratmak yani girketin faaliyetleri
sonucu ek deger olusturmaktir.

e Sermaye biitgeleme kararlan, uygun bir sermaye maliyeti ile iskonto edilmis EVA
kriterine dayandurilir.

e Bolimlerin EVA’s1 ve/veya EVA’daki degisimler is alanlarimn performansini dlger.

e Primler, agik, basit ve dogru olarak belirlenmis hedeflere gore boliimiin yarattif
EVA degeri tizerinden hesaplanir.

Bu yaklagimu pratikte uygulamak, igletmenin faaliyetlerini daha yakindan incelemeyi
saglar. EVA, finansal performans: yeni bir yaklasgimla gérmeyi saglar. Ozellikle,
Ozsermayenin bedava bir kaynak gibi algilandigi ve performansin bazi gelir
rakamlarina gore degerlendirildigi sirketler igin yeni bir yaklagim getirir. En 6nemlisi
de. EVA gsirkette bir diisiince degisimi meydana getirerek yoneticiler ve ¢alisanlarin
hissedarlar gibi dustniip hareket etmelerini 6zendirir.

Bu yeni yaklagim, operasyonel seviyede artan sermaye devir hizi nedeniyle artan
isletme degeri saglar. Birgok sirket maliyetleri kismak i¢in her tarlt 6nlemi alir, fakat
sermaye etkinligini ihmal eder. EVA ise kullanilan sermayeye ve ozellikle gereginden
fazla isletme sermayesine dikkat ¢ekerek isletmelere daha etkin galismalan konusunda
yardimei olur. Sermaye maliyetlerini kaynaklarina (6rn. organizasyonun fonksiyonlari)
gore dagitmak bu etkiyi artirabilir.

Dénemsel performans 6lgiminde EVA, bazi yanls bilgilere sebep olabilir. Bunun
nedeni, ROI gibi muhasebesel getiri oranlan ile aym zayif noktalar sahip olmasidur.
Ornegin, enflasyon EVA degerlerini carpitabilir. Ayrica, EVA degerleri hatali
donemsellestirmeden de etkilenir. Birgok durumda, bu eksikliklerin etkileri c¢ok
kigiiktiir. Ayrica, bu zayif noktalarin biiyiik kismu gesitli diizeltmelerle yok edilebilir.

Eksikliklerine ragmen, EVA bir performans 6lgme ve kontrol araci olarak sirketler igin
onemlidir. Oncelikle, oldukga basit bir élgiit olmasina ragmen firmanin ana amaci olan
isletme degerindeki artig veya azalis1 6lgmede 1yidir. Geleneksel performans 6lgitlerini
(6rn. ROI) maksimize etmek, teorik olarak hissedarlarin varligini maksimize etmekle
ayni degildir. Oysa, EVA’nin maksimizasyonu igletme degerinin maksimizasyonu
demektir. Bu nedenle, EVA geleneksel performans 6lgiitlerinden ustiindiir.

Standart EVA, matematiksel olarak standart DCF formiiliine uyar; ¢iinkii DCF’nin
degistirilmig bir versiyonudur. DCF ve NPV nakit akigina, EVA ise tarihi muhasebe
kalemlerine dayanmasina ragmen, EVA’nin DCF’ye esitligi degerlemede gerceklesir.
EVA’nn bu ilging 6zelliinin nedeni, isletme degerlenirken defter degerindeki artigin
donemsel EVA deZerlerini azaltmast ya da defter de§erindeki bir azalmamn EVA
degerlerini arttirmast ve sonugta bu deisimlerin birbirinin etkisini yok etmesidir.
Defter degeri etkisiz olmasi nedeniyle degerleme formiiliinde ihmal edilebilir.

EVA'nin en giglii 6zelliklerinden biri de yonetim tesvik sistemlerine uygunlugudur.
Isletme degerini artirmada bunun iyi bir yéntem oldugu sayisal olarak kamtlanmgtir.
EVA’nin tesvik sistemi i¢in uygun olmasim nedeni hissedarlarin varhgina eklenen ek
getiriyi 6lgmesidir. EVA maksimize edildiginde, hissedarlarin varhd: yani isletme
degeri de maksimize edilir. Bu bagan da yoneticilere prim olarak geri doner. Bu tiir bir
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prim sistemi hem yonetim hem da hissedarlar i¢in yararhdir; g¢linkii performans
seviyesinin EVA prim sistemi uygulanmaya bagladiktan sonra artmasi muhtemeldir. Bu
konuda

baganih olmak i¢in, EVA bazli prim sistemleri uzun doénemli olmali, EVA’daki
degisimleri temel almali ve hissedar degerindeki Onemli gelismeler igin 6nemli
miktarda prim vaat ediyor olmahdir

EVA kavramini ortaya atan Stern&Stewart Danigmanlik sirketi, yoneticilere primlerini
birkag donemde daZitan bir yontem gelistirmigtir. Bu, orta kademe yoneticilerin
sirketin ortag: gibi davranmalan beklendiginden onlarin daha fazla risk almalarm
saglarken aym zamanda kisa donemli, miyop kararlar almaktan sakinmalarina neden
olur.

EVA diger periyodik performans olgiitleri gibi bir kisa donem o6l¢itiidiir. Bundan
dolayi, firmalar diger performans 6l¢itlerine de 6nem vermelidir. Bu 6zellikle buytime
asamasinda olan firmalar i¢in Onemlidir. Yine de, bir firmanin basann veya
basansizligimin en sonunda yaratilan isletme degeri ile Olgildigint aklimizdan
¢ikarmamaliyiz. Bundan dolay,, EVA, stratejik amaglarina ulagimi degerlendirmede
oncelikli olarak baska araglan kullanan firmalar i¢in de 6nemli bir kriterdir.

EVA, hissedarlarin varligim artirmaz. Sadece hissedar varligindaki degisimi olger.
Isletmenin degeri ¢ok iyi planlanmg stratejilerle, degisimlere hizli uyum saglamakla,
veni fikirler ve gelecegi lyi tahmin etmekle artirilabilir. EVA farkli stratejileri sayisal
olarak degerlemeye yarar.

EVA kavramu kendi icinde bazi problemler barindinr ve bazi ozellikleri gergek
olmaktan ¢ok g6z boyamadir. Fakat, bu kavram, sirketler i¢in finansal disiincenin,
finansal sistemin nasil olmasi gerektigini gOstermesi bakimindan ¢ok Onemlidir.
Fortune dergisinde ifade edildigi sekliyle:

“EVA, deger yaratma kavramin sadece bir slogan olmaktan ¢ikarp, modern finansi
smiflardan ¢ikarip yoneticilerin odalarma, sirketin icine kadar tagmugstir.”.
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SUMMARY

FINANCIAL PERFORMANCE EVALUATION METHODS AND EVA

This study seeks to search the concept of “Economic Value Added” (EVA) as a
financial performance measure. Firstly, the study describes the theory and
characteristics of EVA. So, this gives the framework to discuss how companies
should use EVA considering both its favorable and unfavorable features. Secondly, it
compares EVA with other financial performance measures and determines pros and
cons of this concept. In addition, the study explains how EVA should be used as a
management tool.

In practice chapter an example was given on how EVA can be used in performance
measurement and bonus systems. EVA values of the Company X and Profit Centers A
and B have been calculated based on the data of 1998 and 1999. The improvements in
these figures were analyzed and an example was given on introducing EVA in bonus
systems. In this chapter, all of the figures of Company X have been conversed linearly,
so that meaning of the figures and the respective relations between the figures are still
unchanged even though they do not relate to any real numbers.

The financial theory has since long suggested that every company’s ultimate aim is to
maximize the wealth of its shareholders. That should be natural since shareholders
own the company and as rational investors they expect good long term return on their
investment.

However, this ultimate aim has been often partly ignored or at least misunderstood in
the past. This can be seen e.g. from measurement systems. Financial measures like
return on investment (ROI) and earnings per share (EPS) are used as the most
important performance measures and even as a bonus base in a large number of
companies. However, these metrics do not theoretically correlate with the shareholder
value creation very well. Considering this background, it is no wonder that value
based measures have received a lot of attention in the recent years.

Shareholder value approach bases on the focus of organization and management on
acting within the interests of shareholders. The main objective is to focus on
increasing shareholders’ wealth, that is, creating shareholder value.

Value based measures are new performance measures that originate from the
shareholder value approach. They seek to measure the periodic performance in terms
of shareholder value created or destroyed. Maximizing the value means the same as
maximizing long term yield on shareholders’ investment. Currently, the most popular,
value based measure is Economic Value Added (EVA).
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Economic Value Added is a residual income variable. It is defined as net operating
profit after taxes substracted with the cost of capital tied in operations.

The premise behind EVA is that businesses must cover their capital costs. That means
a company will create value added only if the business earns more return than capital
cost. This approach is neither new nor peculiar. It is a modified expression of residul
income approach.

One of the possible reasons why residual income concept did not become so much
popular in the past could be that EVA has recently been marketed by MVA (Market
Value Added) concept, which presents theoretical information about market
valuations. In the times when investors demand focus on shareholder value issues this
is appealing. Also, pertinent marketing strategies have contribution in this popularity.

Market Value Added (MVA) is the spread between a company’s market value and its
capital. It reflects how successfull a company has invested capital in the past and how
successfull investors expect it to be in investing capital in the future. MVA tell us how
much value company has added to, or substracted from its shareholders’ investment.
A company’s success in creating MVA depends on its rate of return. If a company
earns higher than its cost of capital, this company will sell at a premium value in stock
markets. On the other hand, if the rate of return is lower than cost of capital this
company will sell at a discounted price. Whether a company has positive or negative
MV A depends on the level of rate of return compared to the cost of capital. All this
applies also to the EVA. Thus, positive EVA means also positive MVA and vice
versa. The connection between EVA and MVA is below.

MVA = Present Value of All Future EVA

Market value added is equal to present value of all future EVA. Increasing EVA, a
company increases its market value added, or in other words increases the difference
between company’s value and the amount of capital invested in it.

EVA. which is defined as net operating profit after taxes substracted with cost of
capital invested, reflects the net present value of all capital projects, past and future.
Thus, EVA is the internal measure which leads to the external consequence of
building a premium or discount into the market value of a company.

The other reasons for EVA’s recently appeal is that it promises to integrate three
crucial management functions: capital budgeting, performance measurement and
incentive compensation. Together these functions are intended to positively shape
management behaviour. However, too often they work at cross purposes, giving
managers confusing and often conflicting signals regarding the best course of action.
In the absence of EVA, operating- managers often confuse with unrelated and
sometimes contradictory performance measures - including ROIL, EPS, NPV, IRR,
and so on. Also, managers’ bonus plan changes very often. Contrast this with EVA
based management.

o The business goal is to create EVA.

e Capital bud'g'etﬂing decisions are based on discounted EVA at an appropriate cost of
capital.
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e Unit EVA, or change in EVA measures business unit performance.

e Bonuses depend on unit EVA . This is clean, simple and straightforward.

Putting EVA approach into practice can be eye-opening. EVA shows financial
performance with a new pair of glasses and offers new approach especially for the
companies where equity is viewed as free source of funds and performance is
measured by some earning figures. At best EVA helps with creating a mind-set
through the organization that encourages managers and employees to think and
behave like owners.

At operational level this new approach leads often to increased shareholder value
through increased capital turnover. In many companies, everything has been done in
cutting costs but the capital efficiency has been ignored. EVA has been helpful
because it forces to pay attention to capital employed and especially to excess
working capital. Allocating the capital costs to their originators i.e.. individual
functions of organization can further reinforce this impact.

In periodical performance measurement EVA can however in some occasions give
misleading information because it suffers from the same shortcomings as accounting
rate of return (ROI). Inflation can distort the values of EVA. Furthermore, EVA
suffers from wrong periodization. In most cases the impacts of these shortcomings are
however fairly small. They can also usually be eliminated for major parts with some
corrective adjustments.

In spite of its faults, EVA seems to have importance for companies as a performance
measurement and controlling tool. First of all, it is fairly simple measure but still
measure well the ultimate aim of any company, the increase or decrease in
shareholders’ wealth. Maximizing traditional performance measures like ROI is not
theoretically in line with maximizing the wealth of shareholders. Therefore EVA is
superior to conventional performance measures.

Standart EVA corresponds mathematically the standart DCF (discounted cash flow)
formula because it is a modified version of DCF. EVA’s equivalence with DCF and
and NPV holds in valuations although DCF and NPV are based only on cash flows
and EVA is based also on historical accounting items. This peculiar characteristic of
EVA is due to the fact that the book value in EVA valuation formula is irrelevant in
determining value. That is because an increase in “book value of equity” decreases the
periodic EVA figures (present value of future EVA) and these changes cancel each
other out.

One of EVA’s most powerful features is its suitability to management bonus systems.
This have been empirically proofed to be good way to increase shareholder value. The
good feasibility for this purpose is due to the nature of EVA as excess return to
shareholders. When EVA is maximized also shareholder value is maximized. This
success returns to the managers as bonus. This kind of bonus system is usually
beneficial both to management and the shareholders, because the performance level is
likely to rise after introducing EVA bonus system. In order to be successfull, EVA
based bonus systems should be long term, based mainly on changes of EVA and offer
considerable bonuses for considerable shareholder value improvements.
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Consultants Stern Stewart & Co. have developed a clever method of distributing a
manager’s bonus over several periods that puts middle managers at risk much as
though they were owners and also helps to discourage myopic, single-period decision
making.

EVA is as short-term as all other periodic performance measures. Therefore, all
companies should rely also on other performance measures. Especially, it is important
for e.g. companies in new growth phase. However, we have to bear in mind that the
success or failure of any company is measured ultimately as created sharekolder value.
Therefore, EVA is an important measure also for those companies that use other tools
in assessing the achievement of their strategic goals.

Wealth does not arise from EVA alone. EVA only measures changes of wealth.
Substantial shareholder value increases from outstanding strategy, quick response,
great ideas and good predicting of future. EVA helps in quantitive assessing of
different strategies but that is all.

EVA certainly has its own problems, and some of its virtues are more cosmetic than
real. However, it does address the financial way of thinking and shows how financial
decisions should be integrated in a financial system. So, it deserves attention. As
Fortune express: ** EFA promises 1o complete the transformation of value creation
Jrom a mere slogan into a powerful management tool and moves modern finance out
of the classroom and into boardroom-perhaps even onto the shop floor™.
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1. GIRIS

1.1. Giris ve Cahismanin Amaci

Isletmeler ve yatinmeilar gergeklestirdikleri faaliyetlerin sonucunu degerlendirebilmek,
karsilastirmalar yapabilmek icin bazi degerlendirme kriterlerine ihtiyag duyarlar. Yeni
projelere, yeni yatirimlara karar verebilmek igin bu olglitler gereklidir. ROIL, IRR,
NPV, EPS, vb. olcitler bu amaca hizmet igin gelistirilmis yaygin olarak kullanilan

olgiitlerden birkagidir.

1980’lerde Amerika’da hissedar odakli yaklasimin giderek 6nem kazanmaya baglamas
ile giinimiize kadar gelen siiregte yatinmecilar her zamankinden daha fazla firma
degerinde arﬁs talep etmeyeA baslamuglardir. Sonug olarak, hissedar degeri olusturma

yaklagimindan kaynaklanmus yeni performans olgiitleri gelistirilmistir.

Finansal teoriye gore her sirketin ana amaglarindan birincisi hissedarlarimin varhgim
artirmaktir. Hissedarlar sirketin sahibi olduklarindan ve rasyonel bir yatinmei da uzun

vadede 1y1 bir getir1 bekleyeceginden, bu son derece dogal bir yaklagimdir.

Gegmiste bu amag, stk sik ihmal edilmis ya da en azindan yanlhis anlagilmigtir. Bu
degerlendirme sistemlerinden anlagilabilir. ROI ve EPS gibi 6lgiitler en Onemli
performans 6lgme yontemleri olarak kullamlmig ve bir gok sirket prim sistemlerini de
bu kriterlere dayandirmustir. Ancak, bu olgiitler teorik olarak, firma degeri yaratmak
amaci ile g;ok 1yl uyusmamai(tadlr. Bll.mlar g6z Online alindiginda, son yillarda deger

odakl 6l¢utlerin neden bu kadar yogun ilgi gérdiiginii anlamak kolaylagir.

Deger bazh yaklagimlar, organizasyon ve yonetimlerin hissedarlarin beklentileri
dogrultusunda hareket etmeleri gerektigini temel alir. Hissedarlarin varh@ini artirmaya

yani hissedar degeri olusturmaya odaklanmak ana amagtr.



Hissedar degeri olusturma yaklagimindan kaynaklanmus yeni performans olgiitleri,
degerdeki degisime bagli olarak donemsel performanst 6lgmeye caligir. Degerin
maksimize edilmesi uzun dénemde hissedarlarin getirisinin de maksimize edilmesi
demektir. Son zamanlarda en yaygin kabul géren deger bazh olgiit EVA (Economic

Value Added :Ekonomik Katmadeger)'dir.

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

karindan faaliyette kullamlan sermayenin maliyetinin ¢gikarilmasi ile elde edilir.

EVA’nin arkasindaki ana diistince, isletmenin gerceklestirdigi faaliyetlerden elde ettigi
gelirin bu faaliyetlere yatirilan sermayenin maliyetini karsilamas: gerektigidir. Yani, bir

igletme ancak elde ettigi getiri oram sermaye maliyetini agarsa katma deger yaratir.

Bu ¢aligma, bir finansal performans 6lgiitii olarak “Ekonomik Katma Deger” (EVA)
kavramuni incelemeyi amaglamaktadir. Ayrica, bu kavramin bir yonetim araci olarak

kullamlmas: konusu da galismann kapsamindadir.

Birinci bolimde, EVA kavraminin arkasindaki teori ve oOzellikleri agiklanmustir.
Boylece, sirketlerin EVA’y1 giiclii ve zayif yonlerini tantyarak nasil kullanabilecekleri
incelenebilecektir. Ayrica, finansal literatiirdeki bazi sayisal bulgulari da yer verilmisgtir.

Son kistmda EVA™nin sirketler i1¢in anlami tartisiimaktadir.

Ikinci béliimde, EVA ve diger performans degerlendirme olgiitlerinin karsilastirmas:

yapmstir. Deger bazh diger performans degerleme élgitleri de kisaca tanitilmgtir,

Uciincii  bolimde EVA kavrammmn isletme kontrolinde kullamlmast konusu
incelenmigtir. Oncelikle, teorik dogruluk, dogru yénlendirme ve kolay anlagilabilirlik
agisindan EVA’min nasil tammlanmasi gerektigi incelenmektedir. Daha sonra ise

EVA’y1 kontrol amagl kullanmak igin yapilmas: gerekenler agtklanmugtir.

Uygulama kapsaminda EVA kavraminin bir igletmede performans degerlendirme ve
tesvik sistemlerinde kullanilmasina iligkin bir 6émek c¢alismaya yer verilmistir. Bir
isletmenin 1998 ve 1999 yili verilerinden yola ¢ikarak, igletmenin iki ayn béliimiine ait
EVA degerleri hesaplanmus, bu degerlerdeki gelisim incelenmis ve bu kavramn tegvik
sistemlerinde kullamimu ile ilgili bir 6rnek verilmistir. Uygulama kullanilan verilerin

hangi firmaya ait oldugu aragtirma agisindan konu ile ilgisiz oldugundan sirket X ve
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kar merkezleri A ve B olarak adlandinlacaktir. Isletmede raporlamada EVA’nmn
kullammi 1999 yilindan itibaren baslamig olup test amaghdir. Caliymadaki rakamlar
lineer olarak degistirildiginden, rakamlar arasindaki iligkiler aym kalmasmna ragmen

bunlar gergek degerler degildir.



2. EVA VE OZELLIKLERI

Bu boliim EVA ile ilgili ana kavramlan ve finansal literatiirdeki bazi sayisal bulgulan

kapsamaktadir. Son kisimda EVA’nin girketler igin anlamu tartisiimaktadir.
2.1. EVA Kavraminin Arkasindaki Teori

2.1.1. Ekonomik katma deger (EVA)

EVA. faalivetlerden elde edilen karin, bu faaliyetleri gergeklestirebilmek igin kullanilan

sermayenin maliyetini karsilayip karsilamadigimi 6lger.

1993 yilinin sonlarinda Fortune dergisinde yaymlanan “The Real Key To Creating
Wealth” baglikli makalede bazi yatinmeilarin ve isadamlarinin Ekonomik Katma Deger
adl bir kavrami kullanarak bir ige deger katanin ne oldugunu sorguladiklar ve énemli
sonuglar aldiklan anlatihyordu. Bu ve arkasindan akin gibi gelen makalelerden sonra

pek ¢ok yonetici ve yatirimel bu konuya ilgi duymaya baglad:.

Giinimtzde basta Coca-Cola, ATT, Quaker Oats, Briggs & Stratton ve CSX olmak

tzere pek ¢ok isletme bu kavram biinyelerine adapte etmistir (Brigham,1995,5.80).

Bir yatinm yatirimcisina, beklenen getirisi maliyetini agarsa kazandirir. EVA sermaye
maliyetini performans degerlendirmenin sartlarindan sayar. Bir girket ya da i alam

sadece, faaliyet geliri kullanilan sermayenin maliyetini agarsa deger yaratir.

EVA, vergi sonrasi net faaliyet karindan sermaye maliyetinin ¢ikarimasi ile elde edilen

degerdir. (Stewart,1990,s.137)
EVA = EBITx (1-Vergi oram) - Sermaye Maliyeti

EVA =NOPAT - Sermaye Maliyeti



EVA =NOPAT - Sermaye Maliyeti Oram * Kullamlan Sermaye

EVA =NOPAT - WACCxC (2.1)
Burada,

EBIT. : Faiz vergi 6ncesi kart

NOPAT : ilgili birimin vergi sonrasi faaliyet gelirini

(faiz giderini de kapsar)

WACC - ilgili birimin agirlikli sermaye maliyetini
C : faaliyetlerde kullanilan sermayeyi
gosterir.

Oyleyse, WACC x C; yillik sermaye maliyetini vermektedir.

Kullamlan sermayeyi gosteren C degiskeni, o is alamna sermayedarlar ve bor¢ veren
yatnmeilarin  yatirdiklart parayr temsil etmektedir. Bu rakama, birtakim teknik
muhasebesel ayarlamalar yapilmis, faize konu olan borglara 6zsermayenin defter

degeri eklenerek ulasilabilir.

Eger getiri orammi NOPAT/Sermaye olarak dusgiinirsek, yukaridaki formiil ¢ok daha

ilgi ¢ekici bir hale gelir.

EVA = (Getiri oran1 - Sermaye maliyeti orani) * Sermaye (2.2)
Burada,
Getiri oram = NOPAT / Sermaye
Sermaye = Toplam pasifler - Yilin bagindaki faize konu olmayan borglar

Sermaye maliyeti oram = [(Ozsermaye maliyeti orani * Ozsermayenin sermayedeki
pay1) + (Borg maliyeti oram * Borcun sermayedeki pay1 *

(1-vergi oram)]

olarak belirlenmistir.



Sermaye maliyeti oramt ya da sermayenin agirlikhi ortalama maliyeti (WACC),

6zsermaye ve faize konu olan borglarin ortalama agirlikhi maliyetidir.

Ozsermaye maliyeti, isletme ile aym riske sahip yatirimlarin firsat maliyetidir.
Ozsermaye maliyeti, genellikle Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM : Capital

Asset Pricing Model) ile belirlenir.

Borcun maliyetini tahmin etmek ise faiz oranlan net oldugundan daha kolaydir. Borg
maliyeti, aynca, faiz odemelerinin vergiden diigiilmesine izin verildiginden vergi

kalkanini da i¢ine alir.

Eger RO1 , getiri oram olarak yukandaki sekilde tarif edilirse, EVA’y1 daha tamdik

gelen kavramlarla ifade edebiliriz:
EVA = (ROI - WACC) * Kullanilan sermaye (2.3)

EVA'nin arkasindaki ana disiince, sefmayedarlarm alinan riski karsilayacak bir getiri
elde etmeleri gerektigidir. Yani, 6zsermaye en azindan aym riskteki bir yatirimn
sermaye piyasalarinda kazabilecegi kadar kazang elde  etmelidir. Eger bu
saglanamiyorsa, gercekte kar elde edimemistir ve sermayedarlar agisindan
bakildi@inda sirket zararna ¢alismaktadir. Diger taraftan, eger EVA sifir ise bu yeterli
bir basan olarak degerlendirilebilir; ¢iinkii sermayedarlar riski kargilayan bir getiri

kazanmuslardir.

Bu yaklagim piyasa getirisini minimum gereklilik olarak goériir; ¢iinkii ortalama riskle
bu getiri, sermaye piyasalarinda uzun dénemde ¢esitli araglara portfoy yaklagim ile
yatinm yaparak kolaylikla elde edilebilir. Uzun donemde sermaye piyasalarinda elde
edilen ortalama getiri, halka agik sirketlerin elde ettikleri ortalama getiri beklentisini

yansitir.

EVA, yaygin olarak kullanilan faize konu olan borglar, 6zsermaye, net faaliyet kar
gibi muhasebesel kavramlara dayamr. Geleneksel Olgiitlerden Ozsermayenin de
maliyetini dikkate almasi nedeniyle ayriir. Matematiksel olarak EVA degerlemelerde,
DCF (discounted cash flow: iskonto edilmis nakit akimi) ve NPV (net present value:
net buginki deger) ile aym sonuglan verir (Stewart,1990,s.3). Bu iki-6lgiit, uzun

yillardir hissedarlar agisindan yaklagildiginda teorik olarak en iyi analiz araglan olarak
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bilinmektedir (Brealey&Mayers,1991,s.73-75). kisi de 6zsermayenin firsat maliyetini
olger, paramun zaman degerini dikkate alir ve muhasebesel tahribatlardan uzak kalirlar.
Fakat, NPV ve DCF performans degerleme i¢in uygun degildir, ¢linkii sadece nakit
akimlarina dayamirlar. EVA ise performans 6l¢gmeye ¢cok uygundur. Ancak, EVA ile
NPV ve DCF esitliginin 6zel durumlarda (degerlemelerde) saglandig: ve bu nedenle bu
iki oOlgitin performans degerlendirmede kullamlamayacagina dikkat edilmelidir.

EVA’nin bu ilging 6zelligi daha sonra detayh olarak agiklanacaktir.

2.1.2. EVA’nin gelisimi

EVA, veni Kesfedilen bir kavram degildir. Bir muhasebesel performans 6lgiitii olan
artik gelir (residual income) de faaliyet karindan sermaye gereksinimi ¢ikarilarak

bulunur. EVA’nin artik gelirden fark geliri ve sermayeyi hesaplama yontemindedir.

Artik gelir kavramina ilk deginenlerden biri Alfred Marshal’di (Wallace,1997,s.1).
Marshall, ekon(;mik kari, toplam net gelirin yatirilan sermayenin cari faiz oranindan
hesaplanan faizinden farki olarak tammlamugti. Artik gelir fikri muhasebe literatiiriine
1920’lerin baginda girdi ve yonetim muhasebesi literatiirinde 1960’larda kullanilmaya

basladi. ROI kontrol aracint tamamlayici olarak kabul gordii.

Bu ge¢misten yola ¢ikan pek cok akademisyen i¢in EVA’nin son yillarda gérdugi bu
ilgi ve yayginlik ¢ok ilgingtir. EVA kavramu, telif hakk: sorunundan kaginmak icin
genellikle Ekonomik Kar (EP: economic profit) olarak da adlandinilmaktadir. Diger
taraftan, EVA adi da yaygin hale gelmeye baslamis ve sik sik biitin artik deger
kavramlar: Stern Stewart&Co. Damsmanlik tarafindan tarif edilen ana bilegenleri

kapsamasalar bile EVA olarak adlandiriimaktadir.

Ornegin, ortalama sermaye pratikte, kullamlan sermayeyi tahmin etmenin daha iyi bir
yolu oldugundan EVA’y: kullanan sirketlerin ¢ogu getiri oraum hesaplarken Stern
Stewart &Co. tarafindan tarif edilen hesaplama bigimindeki baglangic sermayesini
kullanmamaktadir. Sonugta, bu sirketler EVA’y1 degil farkli artik gelir o6lgiitlerini
kullanmi§ olmaktadirlar. Bu tiir detaylar daha sonraki satirlarda karmagikliga neden

olmamak i¢in dGnemsenmeyecektir.



1970’1 yillara gelindiginde “artik gelir” kavramimn fazla yayginlik kazanmadigm ve
birgok sirkette kullamlan ana performans olgiitlerinden biri olmadigim goririiz.
Gunumize geldigimizde, arttk gelirden farkli bir adr olan ancak pratikte aym
kavramsal yaklasima sahip olan EVA, son yillarda ¢ok ilgi ¢cekmekte ve pekgok sirket
icin en onemli performans degerlendirme kriteri haline gelmektedir. Ayrica, EVA ve
diger artik gelir yaklagimlar giderek artan bir hizla kabul gérmektedir. EVA’y1 kendi

biinyelerine adapte eden firmalann sayis: hizla artmaktadir (Economist,1997/2).

Artik gelir kavraminin gegmisté neden bu kadar poptilarite kazanmadigimn olas
agiklamalarindan biri giinimiizde EVA'nin MVA (market value added : piyasa katma
degeri) kavram ile birlikte pazarlanmasi olabilir. MV A, piyasa degerlemeleri ile ilgili
teorik bilgiler sunmaktadir. Yatirimcilarin, isletme deger iizerine giderek daha fazla
vogunlasti@i zamanimizda, bu ¢ok ilgi ¢ekicidir. Ayrica, bu kavramin yerinde, uygun

pazarlama stratejileri ile tanitilmasinin da bu popiilaritede yeri vardir.

2.1.3. MVA : Piyasa katma degeri

EVA, hissedarlarin varhigindaki degisimleri 6lgen bir olgittiir. Bu teoriye gore,
kullanilan sermayenin maliyetinden daha fazla getiri elde edilmesi deger yaratirken
yani isletmenin degerini arttirirken, daha az kazanilmas: firma degerini azaltir. Stern
Stewart &Co., sirketin islefme degeri yaratip yaratmadigimi degerlendiren bagka bir
olgiit gelistirmigtir. EZer bir girketin toplam piyasa degeri ona yatirilan sermayeden
daha buyiikse sirket hissedar degeri yaratmustir. Eger durum tersi ise, yani ,girketin
piyasa degeri yatinlan sermayeden daha azsa firmanin deSeri azalmugtir. Kisaca,
firmamn piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark MVA (piyasa katma degeri)’dir

(Stewart,1990,5.153).
MVA = Firmanmn Toplam Piyasa Degeri - Yatirtlan Sermaye

Basitlestirmek igin borcun pivasa ve defter degerini esit kabul edersek, bu esitlik,
MVA = Ozsermayenin Piyasa Degeri - Ozsermayenin Defter Degeri (2.4)

haline gelir.



Burada ozsermayenin defter degeri, rezervler, yedek akgeler, kargihklar gibi tiim
dzsermaye ile ilgili kalemleri i¢ine alir. Yani, bu kavrama goére bor¢ olmayan (faize

konu olan veya olmayan) titm kalemler 6zsermaye olarak adlandirilir.
MV A ve P/D iliskisi

MVA, piyasa/defter degeri oram ile benzer anlama sahiptir. Tek fark MVA’min mutlak
deger olgitii, P/D nin ise bir oran olgiitii olmasidir. Eger MVA pozitif ise P/D oram

1"den buytktir. MVA’mn negatif olmas: P/D’nin 1°den kiigitk olmas anlamina gelir.

MVA, bize, hissedarlarin yatirimina firmanmn ne kadar deger ekledigini ya da deger
azalmasina neden oldugunu gosterir (Stewart,1990,s. 153). Basarih sirketler, MVA
degerini artinr, sonugta firmaya yatirilan sermayenin degerini yiikseltirler. Basarisiz

olan sirketler ise, sirkete yatirilan sermayenin degerini diigiirtirler.

Bir sirketin MVA varatmadaki basarisi, yani, igletme degeri yaratip yaratmamasi onun
getiri oranina baghdir. Eger sirketin getiri oram sermaye maliyetini agarsa, bu sirketin
hisseleri sermaye piyasalarinda orijinal sermayesine gore primli olarak (premium
value) satilacaktir. Bu, sirketin pozitif MV A’ya sahip olmasi demektir. Diger taraftan,
sermaye maliyetinden daha digik getiri oramna sahip sirketlerin hisseleri, sirkete
yatirilan orjinal sermaye ile kiyaslandiginda indirimli bir degerden (discount value)

islem gorecektir.

Bir sirketin pozitif veya negatif MVA’ya sahip olmasi o sirketin sermaye maliyeti ile
kiyaslandiginda getiri oraninin seviyesine baglidir. Tim bunlar EVA i¢in de gecerlidir.
Yani, pozitif EVA ayni zamanda pozitif MVA demek olup tersi de dogrudur. EVA ile
MVA arasindaki iliskiyi agsagidaki gibi gosterebiliriz (Stewart,1990,s.153).

MVA = Gelecekteki tiim EVA’lerin Bugiinkii Degeri (2.5)

MVA, gelecekteki tim EVA’lann bugiinkii degerine esittir. Bir firma, EVA’y1
artirarak piyasa katma degerini artinr; diger bir deyisle, firma degeri ile firmaya

yatirilan sermaye arasindaki fark: artirir.

EVA ile MVA arasindaki iliski 6zellikle degerlemede (valuations) anlam kazanir.

Y ukaridaki formulii yeniden diizenlersek firma degerinin yeni bir tanimum elde ederiz:



[

Ozsermayenin Piyasa Degeri = Ozsermayenin Defter Degeri
+Gelecekteki tim EVA’larin Bugiinkii Degeri  (2.6)

EVA ve MVA arasindaki bu iligki Sekil.2.1’de gosterilmektedir.

Artan Deger

(Premium 1alue)
EVA, + EVA- +....

Pivasa (14WACC)' (1+WACCY’
Katma
Ozsermavenin Degeri )
Piyasa Iskontolu Deger
. (Discounted 1 alue)
Degeri Kaybedilen -EVA, + -EVA; +...
Pivasa Degeri /'(1+WACC)’ (1+WACCY
Ozsermayenin Ozsermayenin | | Ozsermayenin

Defier Defier Piyasa
Degeri Degeri Degeri

Sekil 2.1.: EVA ile MVA arasindaki iliski (Kaynak:Makelainen,1998,s.11)

Getirt oram ile MV A arasindaki iliski bir yonu ile bir tahvilin getirisi ile tahvilin piyasa
degert arasindaki iliskiye benzer. Eger tahvilin getirisi cari piyasa faizini agiyorsa tahvil
primli satilacaktir (EVA pozitiftir ve tahvil pozitif MVA ile satilmaktadir). Eger
tahvilin getirisi, cari piyasa faiz oranindan diigiikse tahvil iskontolu bir fiyattan satilmig
olacaktir (EVA negatiftir ve tahvil negatif MVA ile satimaktadir)
(Makelainen,1998,5.12)

Eger EVA formiilindeki (formil 2.2.) net varliklar ya da sermaye, sirketin
varliklarmin cari degerini yansitiyorsa ve getiri orami da gercek getiriyi gosteriyorsa
EVA ve MVA arasindaki iligkiyi. gosteren teori ile ilgili fazla soru ortaya
atiitmayacaktir. Fakat, durum gorindiigiinden biraz daha karmagiktir. Formiil (2)’deki
sermaye terimi, varhiklarin cari degerini yansitmaz, ¢iinkil sermaye, tarihi deger
bazlidir. Getiri orani da sirketin gergek getirisini yansitmayacaktir. Tim muhasebe

temelii getiri oranlari (ROIL, RONA, ROCE, ROIC, vb.) bir firmamn gercek ya da
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ekonomik getirisini degerlendirmede yetersiz kalirlar. Ciinkd, bu oranlar, varhklarin
tarihi degerlerine dayamirlar, oysaki enflasyon ve diger faktorler neden: ile bunlarin

degeri degismigtir (Villiers,1997,5.287).

Stern Stewart&Co. Damgmanlik firmasi, getiri oramim baglangic sermayesi {izerinden
ve vergi sonrasi getiri oran olarak tarif eder. Fakat bu diizeltmeler, muhasebesel getiri
oranlan1 ile ilgili problemleri etkilemez. Muhasebe temelli getiri oranlarinin
eksikliklerine ve konu ile ilgili gtinimiizdeki arastirmalara sonraki boltimlerde ayrintih

olarak deginilecektir.

Eger EVA, Stern Stewart&Co. Damgmanlik sirketinin tarif ettigi sekilde hesaplanirsa,
EVA’nin degerleme formiili (formil 2.6.), her zaman DCF ve NPV degerlerine esit
olacaktir. Yine, yukaridaki degerleme formilii 6zsermayenin orjinal defter degerinin
ne oldugu farketmeksizin her zaman degerin dogru tahminini verecektir. Bu,
sermayenin, varliklarin cari degerinin objektif bir tahmini olmadig: ve gercek getirinin
objektif bir sekilde tahmin edilmedigi durumlarda da gegerlidir. Bunun nedeni, defter
degerindeki artigin (formil 2.6.) periodik EVA degerlerini azaltmasi ya da defter
degerindeki bir azalmamn EVA degerlerini arttirmast ve sonugta bu degistmlerin
birbirinin etkisini yok etmesidir (Make‘lainen, 1998,s.12). Bu durum daha sonra ayrintili

olarak incelenecektir.

2.1.4. EVA ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski

Onceki boliimlerde de bahsedildigi gibi EVA teorisine gore bir firmamn piyasa degeri,
onun defter degeri ile gelecekteki EVA’laninin bugiinkii degerinin toplamina esittir
(formil 2.6.). EVA ve firmanin piyasa de@eri arasindaki bu siki ilisgki EVA’nin
hisselerin piyasa degerini etkiledigini 6ne siirer. EVA ve MVA arasindaki iligki son
yillarda farkh metodlar kullanan pek ¢ok aragtirmaya konu olmus ve farkli sonuglara

ulasilmistir. -

Stewart (1990,5.215-218) 618 Amerikan sirketinin piyasa verilerinden yola ¢ikarak
yaptg aragtirmada EVA ve MVA’nin birbiri ile olduk¢a yakindan iliskili oldugunu
ifade etmektedir. Yalmzca, negatif EVA ve negatif MVA arasindaki iliski ¢gok yakin

degildir. Bunun nedeni, likide doniistirme, kalkinma planlar, yeniden sermayeye
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doniistirme, devretme potansiyelinin sirketin piyasa degeri agisindan énemli olmasidir
(Stewart,1990,5.217). Ornegin ¢ok fazla duran varh@ olan firmalar igin bunu
agiklamak kolaydir. Firma ¢ok diisiik veya negatif bir getiri oranina sahip olsa bile (-ki
bu durumda firma teorik olarak defter degerinin altinda satilacaktir-) piyasa degeri
her zaman varliklarinin toplam degerini yansitacaktir. Bunun nedeni, sirketin her
zaman likide donisturiilebilecek olmasidir. Eger gelecekte de getiriler diisiik olursa,
firma sahipleri varliklar likide doniistiirme imkamna sahiptir. Diger taraftan, piyasalar
dusiik getirilerin sonsuza kadar devam edecegine inanmaz. Piyasalar uzun dénemde
geligme, ilerleme bekler. Eger EVA pozitif ise MVA ile arasindaki iligki daha yakindr.
Piyasa degerlendirmelerinde likidite ya da kalkinma planlarindan gok getiri ve biiyiime

potansiyeli 6nemlidir.

MVA ve EVA, mutlak degerler degil de degisimler agisindan incelendiginde birbiri ile
daha yakindan iliskilidir. EVA ve MVA’daki degigimler, mutlak degerlerin
muhasebesel tahriflerden ve enflasyondan etkilendikleri kadar etkilenmezler.

(Stewart,1990,5.218)

1996 yilinda Lehn ve Makhija tarafindan yapilan ¢alismada EVA ve MVA performans
olgutli ve stratejik de@isim igin bir gosterge olarak incelenmistir. 241 Amerikan
sirketinin 1987,1988.1992 ve 1993 yillani verilerini kapsayan bu ¢ahsmada iki 6lgiitiin
hisse getirileri ile pozitif korelasyona sahip oldugu bulunmugtur. Bu korelasyon,
geleneksel performans olgutlerine (ROA, ROE, ROS (return on sales), vs.) gore biraz
daha 1yidir. Aym ¢ahgmada, sirketlerin EVA ve MVA bazinda olgiilen
performanslarimn Gst diizey yoneticilere nasil etki ettigi de incelenmis ve bu 6lgiitlerle
st diizey yonetici devir hiz1 arasinda ters iliski ortaya ¢ikmustir. EVA ve MVA ile
isletmeye odaklanma arasindaki iligki arastirildiginda ise isletme degerine daha fazla
odaklanmi§ firmalarn MVA degerlerinin, daha az isletme degeri odakl: galiganlara
gore onemli Olglide yiiksek oldugu gorilmistir . Bu aragtirmamin sonuglanina gore
EVA ve MVA, stratejik kararlann kalitesi ile ilgili bilgi barindiran ve stratejik degisim
sinyali olarak hizmet veren etkin. performans olgiitleri olarak Onerilmektedir

(Makelaine, 1998,5.22).

Stern Stewart Damismanbk firmasi da 1996’da yaptigi bir ¢alismada 100 holdingi
cesitli performans olgutleri ile MVA arasindaki iligki bakimindan incelemistir. EPS,
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Net gelir, ROE, ROA ve EVA’y1 kapsayan bu ¢alismada regresyon analizi ile ulagilan
sonuglar asafidadir. Veriler 1986’dan 1995°e kadar 10 yilik dénemi kapsamaktadir
(Makelainen, 1998,5.23).

EVA %40
ROA %13
ROE %10
Net Gelir . - %8
EPS %6

Cesitli performans dlgiitleri ile MVA arasindaki korelasyon

Yine ayn: firmanin yaptig bir baska ¢alismada EVA’nin bagimsiz dggisken, piyasa
degeri/sermaye’nin bagimlt degisken oldugu bir regresyon analizi yapitmigtir. Ulagilan
sonuglara gore, EVA seviyesi piyasa degerindeki varyansi %31 aciklarken vergi
sonras! net faaliyet kar seviyesi i¢in bu oran sadece %17 olarak bulunmustur. EVA ve
piyasa degerindeki degisimlere bakildiginda, EVA’deki degisimler piyasa degerindeki
degisimlerin varyansii %355 oraninda agiklarken NOPAT’teki degisimler sadece

%33 iini agiklamistir (Makelainen, 1 998,5.23).

Milunovich ve Tsuei isimli iki aragtirmacinin 1996 yilinda yaptigr bir aragtirmada da
bilgisayar endistrisinde MVA ve farkli performans olgiitleri arasindaki korelasyon
incelenmigtir. Arastirmacilarin elde ettikleri sonuglara gore, R? (agiklama seviyesi)

degerleri soyledir (Makelainen,1998,5.23):

EVA 0,42
EPS’deki artig 0,34
EPS ‘ 0,29
ROE 0,29



Dodd ve Chen 1996 yilinda yaptiklan aragtirmada hisse getirileri ile EVA,
diizeltilmemis artik gelir, ROA, EPS ve ROE gibi farkhi karlihk olgiitleri arasindaki
iliskiyi incelemiglerdir. Arastirma, 566 Amerikan firmasimin 1983-1992 yillan
arasindaki verilerine dayanmaktadir. Elde edilen R? degerleri asagidadir

(Makelainen,1998.5.23):

ROA %24.5
EVA %20,2
Artik gelir %19,4
EPS-ROE ~%05-7

Buna gore en iyi agiklamayi yapan yapan olgiit %24,5 oram ile ROA olarak
bulunmustur. Ayrica, aragtirmacilar arttk gelir olgiitiinin  hisse fiyatlan ile
korelasvonunun dizeltilmis versivonu olan EVA’ya yakin degerde olmasindan yola
¢ikarak EVA’y1 uygulayan firmalarin basit artik gelir kavramum da kullanabilecekleri

sonucuna ulasnmuslardir.

Piyasa degerleri, gelecekteki nakit akigt beklentileri temelinde ortaya ¢ikar. Bu
nedenle. cari hisse fivatlarindaki degisimler. gelecekteki nakit akipg ve EVA deger
degisimi ile i'lgili beklentileri yansitir. Oyleyse, cari EVA degeri cari hisse fiyatlari
cok ivi agiklayamaz denilebilir. Yine de, cari EVA degerindeki degisim gelecekteki
EVA degerleri ile ilgili degisimleri de icerebileceginden EVA agiklayict bir giice
sahiptir. Diger Ol¢utler i¢in bu agiklama giici olduk¢a digiktiir. EVA, geleneksel
olgiitlerle karsilastinldiginda bazi ek bilgiler de sunar. Ancak, EVA’nin cari hisse
fiyatlarimi  cari performansa dayanarak agiklayan bir sihirli degnek oldugu
diistinilmemelidir. EVA’nin en gligli oldugu alan isletme kontroliidiir. Yine de EVA,
gelecekteki EVA beklentilerinden yola gikarak cari deerleme yapmak igin kullanilirsa

olduke¢a aciklayicr olabilir.

Bu nedenle, EVA ve MVA arasindaki iligkiyi test etmenin en iyi yolu, aynt dénemler
icin EVA ve MVA degerleri arasinda korelasyon kurmaya ¢ahgmak degildir MVA

yil(lar) bazinda hesaplanmali ve bu degerler bu yillan izleyen donemlerdeki EVA
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degerleri ile kargilastinlmahdir. MVA, belli bir donemdeki EVA degerlerini degil,
gelecekteki tim EVA degerlerini agiklar. Ne kadar kisa bir zaman dilimi igin bu
degerlendirmeler yapilirsa kapsamdaki hata da o kadar biiyiik olur. Diger taraftan, ne
kadar uzun bir donem incelenirse, yatirimcilarin EVA beklentileni ile gerceklesenler
birbirine o kadar uyum gosterir. Ornegin, 1980 yilindaki MVA ile 1981-1990 yillani
arasndaki EVA degerlerini kargilagtinrken, yatinmeilann 1980°de sirketin 1981-1990
yillart arasmd‘aki EVA degerlerini bildigini varsayaniz.Ger¢ek hayatta ise, yatinmcilarin

onlerindeki on yili gorebilecekleri bir kristal kireleri yoktur.

EVA teorisi ile ilgili caligmalar yapilirken dikkat edilmesi gereken nokta, hisse senedi
fiyatlan ile tam bir periodik korelasyon olmadigidir. Teoriye gore, EVA hisse fiyatlarn
ile degil MVA ile uyum gosterir. Bunun nedeni, sirkete daha fazla para yatirmanin
hisse tiyatlarim yukseltici etkisi olmasina karsin, EVA ve MVA degerlerinin yapilan ek
yatinm sermaye maliyetinden daha fazla getirmedigi takdirde yikselmeyecek
olmasidir. Bu nedenle, EPS ve NOPAT net bugiinkii degeri negatif olan yatirimlarin

hisse senedi fivatlar tizerindeki etkisini EVA’ya gore daha iyi agiklar.

EVA teorisi test edilirken, ikinci olarak, igletme degerinin likidite durumu da goz

onitinde bulundurulmahdar.

EVA hesaplamalarindaki tahrifler, EVA ve hisse fiyatlan arasindaki korelasyonu
etkileyebilir. Bu, teorik ustiinligiine ragmen EVA’nin neden her aragtirmada hisse
fiyatlan ile diger muhasebel temelli ol¢utlere (ROI, EPS) oranla daha iyi agiklama
degerleri vermediginin bir aciklamasi olabilir. Aynica, bu tahrifler EVA’daki
degisimlerin hisse fiyatlar ile korelasyonunun mutlak degerlere gore daha iyi olmasinin
da nedenidir. EVA degerlerinde gerekli diizeltmeler yapilmadan karsilastirilan
degerlerin korelasyonunun daha az olmasi bu agiklamalara dayanak olusturan énemli

bir noktadir. -

2.1.5. EVA nasil artirilabilir?

Hissedar degeri yaratan ve EVA’y1 artiran sayisiz operasyonel faaliyet vardir. Sermaye
devir lizini artirmak diginda, EVA genellikle operasyonel etkinligi artirmak i¢in neler
yapilmasi gerektigi konusunda bilgi vermez. Benzer sekilde EVA, bir isletmenin ¢ok

fazla kazanmasi ve dolaysiyla hissedar degeri yaratmaasi igin stratejik avantajlar da
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saglamaz. Bu kavram, EVA ve dolayisi ile isletme degerinin nasil artinlabilecegini
anlamaya yardim eder. EVA’y1 artirmak i¢in yapilan gabalar asagidaki {i¢ kategoriden
birine girer (Stewart,1993,s.137):

1. Varolan sermaye yapisi ile getiri oramm artirmak. Bu, igletmeye ek bir

sermaye baglamadan faaliyet karlarini artirmay: ifade eder.

2. Sermaye maliyetinden daha fazla getiri getiren islere ek sermaye yatirmak.

Yani, net bugiinkii degeri pozitif olan yatinmlar yapilarak EVA artirilabilir.

|8

Sermaye maliyetinden daha az getiri getiren islerden sermayeyi ¢ekerek.

ilk metod, faaliyetlerin verimliligini ve geliri artiran sayisiz yolla gerceklestirilebilir.
Giindelik operasyonlarla ilgili getiri oranmnin artirmak ile yeni yatirimlar yapmak (1. ve
2. Kategori) birbiri ile iliskilidir. Devam eden faaliyetlerin etkinliini artirmak igin
firmalar genellikle yeni yatrimlar yaparlar ki bu da cari sermaye yapisinin getirisini

artinr,

Ek sermaye kullanmadan faaliyet karim yikseltmek verimlilili§t artirmakla
mumkiindtr. Bunun igin yapilabileceklerden birkag: asagida siralanmugtir.

= Faaliyet giderlerini azaltmak

= Ddngii siirelerini kisaltmak

= Tedarik zamanini azaltmak

= Kaliteyi artirmak

= Prosesleri yalinlagtirmak

Hissedarlarin varliginin sermaye maliyetinden daha fazla getiri getiren yatirimlarla
artirilacag gergegi, isletmelerde yatinm hesaplamalarinda kullanilan ortalama sermaye
maliyeti (WACC) ve net buglinkii deger (NPV) kavramlar ile bilinir. Bu kural, sadece

NPV’si pozitif olan projelerin kabul edilmesi gerektigini sdyler.

Sermaye maliyetini agan getiriler getiren projelere yatinm yapmak EVA degerini

artiracaktir. Asagida bu konuda yapilabileceklerden birkag: siralanmistir,
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= Yeni liriin ve hizmetler
= Yeni dagitim kanallan
= Satinalmalar (karli sirketleri satin almak, ortak olmak)

U¢ﬁncﬂ kategori ise oncekiler kadar anlagiimamig ve stk kullamlmayan bir konuyu
giindeme getirmektedir. Hissesar degerinin, sermaye maliyetinden daha az getir
getiren islerden sermaye geri ¢ekilirse de artinlacagini anlamak ¢ok Onemlidir. Fazla
stok ve alacaklarin azaltilmas da bunlar bir sermaye maliyetine neden oldugundan bir
cesit sermaye geri gekilmesidir, boylece gelirde azalma meydana gelmeden daha az
sermaye ile igler yuritilebilir. Alacak tahsil siresini kisaltmak, miisterilerden 6n
odeme talep etmek gibi faaliyetler bu konuda EVA’min iyilestirilmesine yardimct

olacaktir.

Ayrica, sermaye yapistm optimize etmek; caliganlarin EVA’y1 artirmak igin yapacaklan
isbirligi de EVA’nin gelisimi agisindan énemli noktalardir. Isletmede kaynak paylagim,
acik iletisim, Ogrenme kiltiriinin gelistirilmesi, isletme i¢i iletisim araglarimin

gelistirilmesi (intranet, e-mail) gibi faaliyetlerle isbirligi gelistirilebilir.

Yukandaki acgiklamalar oldukga basit ve anlasilabilir olup hissedarlarin varh@mi
artirmak i¢in bulunmug yeni yollar degildir. Sermaye maliyetini azaltmak bir ¢6zim
olarak bu listeye dahil edilmemistir. Sermaye maliyetini ditgiirmek, is alanim degistirip
buna bagli olarak is riskini degistirmeden genellikle yapilamaz. Finansal kaldiraci
degistirmek, artan vergi kalkam nedeniyle ortalama sermaye maliyeti iizerinde ¢ok az
etkili olur. Kaldiracin sermaye maliyetine etkileri daha sonraki bolumlerde ayrintist ile

incelenecektir.

2.1.5.1. EVA deger yaratma stratejilerine 6rnekler

Yukaridaki EVA deger yaratma stratejilerini sayisal oOrneklerle agiklayalim

(Stewart,1990.s.138-140):

Baslangigta NOPAT’in 2508, bu geliri elde etmek igin kullanilan sermayenin 1000 §,
ortalama sermaye maliyetinin de %15 oldugunu varsayalim. Getiri oram 250/1000 =

0425tir. Bu durumda,
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EVA, =(ROI - WACC) x Sermaye
= (%25 - %15) x 1000
=100 $%
veya
EVA, =NOPAT - (WACC x Semaye)
=250 - (%15*1000)
=100$%
Deger artm.c1 stratejileri  agiklamak i¢in kullamilacak oOrnekler, temel durumla

karsilastirilarak incelenecektir.

Strateji 1: Faalivetlerin Verimliligini Artirmak

Yonetimde ve uretimde verimliligin artmasi sonucu, NOPAT degerinin 300%’a
ciktigimi diigiinelim. Buna gore, getiri oram %25’ten %30’a (ROI = 300/100 = %30)
yukselir. Aym: sermayenin kullamimu ve faaliyetlerde artan verimlilik sonucu yeni EVA
degerini hesaplayalim.

EVA, =(ROI - WACC) x Sermaye

= (%30 - %15) x 1000

veya

EVA, =NOPAT - (WACC x Sermaye)
=300 - (%15 x1000)
=150 $

EVA degeri baglangi¢c durumuna goére artrmg, 100$’dan 150%°a yiikselmigtir.

Strateji 2: Karh Biiviimenin Saglanmasi

Yeni bir projenin 1000 ek yatirim gerektirdigini ve %20 getiri oranina sahip oldugunu
varsayalim. Bu proje gergeklestirildiginde, NOPAT 200 § artar, bilesik getiri oram

%22.5’e (ROI = (%20+%25)/2 = %22,5 ) diiser. Bu durumda EVA,
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EVA,; =(ROI - WACC) x Sermaye
=(%22,5 - %15) x 2000
=150 %
veya
EVA; = NOPAT - (WACC x Semaye)
= 450- (%15 x 2000)
=150%
Sonugta EVA degeri 100 $°dan 150 $° a yiikselmis olur.

Gorildiugu gibi EVA’yr maksimize etmek, getirlyi maksimize etmekten daha

onemlidir. Proje kabul edilmelidir.

Strateji 3: Verimsiz Projelerin Rasyonellestirilmesi ve Tasfive Edilmesi

a) erimsiz Sermayenin Tasfiye Edilmesi

333 $'hk fazla cahigma sermayenin NOPAT degerini etkilemedan faaliyetlerden
cekilebilecegini varsayéllm. Bu durumda, getiri oram %37,5’a (ROl = 250/667 =
%37.,5) ¢tkacak ve EVA degeri ytikselecektir.
EVA;: = (ROI - WACC) x Sermaye

= (%37.5 -%15) x (1000 -333)

1503 |
veya
EVA;, = NOPAT - (WACC x Sermaye)

=250 - (%15*667)

=1508%
3b) Verimsiz Projelerdeki Yaturimlarm Azaltilmasi

Simdi tamamen farkli bir senaryoyu inceleyelim. Firmamn yatirdig1 1000 $’lik sermaye

iizerinden sadece 50§ NOPAT elde ettigini varsayahm. Proje sermaye maliyetinden
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cok daha az getiri vermektedir. Bu durumda %5’lik getiri oram (ROI = 50/1000 =
%?35) ile EVA degeri -100 $’dur.
EVA;, = (ROI - WACC) x Sermaye

= (%5 - %15) x 1000

=-1008%
veva
EVA;, = NOPAT - (WACC x Semaye)

=50 - (%15 x 1000)

=-100 %
1000%’ik yeni sermaye kullammu gerektiren yeni bir projenin giindemde oldugunu
varsayalim. Bu projenin getiri orani %13 olsun. Bu durumda NOPAT degerine 130 $
eklenecektir. Ancak, bilesik getiri oram %9’a (ROI = (%5+%13)/2 = %9) iki katina
¢tkmasima ragmen EVA daha da diser.
EVA;: = (ROI - WACC) x Sermaye

= (%9 - %15) x 2000

=-120%
veya
EVA;. =NOPAT - (WACC x Sermaye)

=180 - (%15 x 2000)

=-1209%
Toplam getiri orani neredeyse iki katina ¢ikmasina ragmen bu projenin kabul edilmesi
hissedarlarin varhgini yani isletme degerini daha da azaltacaktir. 1000 $’hk ek sermaye
yatirimi geréktiren bu proje reddedilmelidir. Buna benzer verimsiz projelerden

kaginarak EVA degerini daha da diusmekten korumak, deZer yaratmak igin

kullanilabilecek son yoldur.
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2.2. Performans ve Deger Yaratma Olgiitii Olarak EVA

Bir firmanin gergeklestirecegi her proje, hissedarlarin bakis agisindan kabul edilebilir
olmas: i¢in pozitif NPV’ye sahip olmalidir. Bu ise, projenin sermaye maliyetinden daha

yiiksek i¢ getiri oramina sahip olmas: demektir.

Performans degerlemede, pratikte i¢ verim oram olgillemez, onun yerine yatirilan
sermayenin getirisini Slgebilmek igin bazi muhasebesel getiri oranlan kullanilir. ROI

bunlarin en ¢ok kullanilanlarindan biridir.
2.2.1. Muhasebesel getiri oranm1 (ROI) ile EVA arasindaki farklar

Muhasebesel getiri oranlarindan hi¢biri, ortalama olarak gergek getiri oranimi dogru

tahmin edemez. Asagidaki 6rnek bunu gostermektedir (Makelainen,1998,s.13)

Ornegimizdeki projenin baslangig yatinmi 1200 $ olup siiresi 8 yil olsun. Yillik kar
sabit olup her yil i¢in 210 $ ve projenin i¢ verim orant %11°dir. Ayrica, proje sonunda
yatinmin hurda degeri kalmayacaktir. Tablo 2.1 ve Sekil 2.2°de bu proje ile ilgili

veriler yer almaktadir.
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Sekil 2.2: Gergek getirisi (i¢ verim orani) %11 olan 8 yillik bir projenin yillar bazinda
ROI tahminleri (Kaynak: Makelainen,1998.s.15)
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Tablo 2.1.: %11 i¢ verim oramna sahip bir projenin getirisini ROI 6l¢utiiniin yillar
bazinda ve ortalama olarak nasil tahmin ettigini gosteren bir 6rnek (Kaynak:

Makelainen, 1998,s.14)

Yillar 1 2 3 4 5 6 7 8
Nakit Akaglar:
Yatrim -1200 0 0 0 0 0 0 0
Briit Kar 210 210 210 210 210 210 210 210
Toplam Nakit Akisi -990 210 210 210 210 210 210 210
Amortisman -150 -150 -150 -150 -150 -150 -130 -150
Faalivel Geliri 60 60 60 60 60 60 60 60
Bilanco
D.bas1 Varhiklar 1200 1050 900 750 600 450 300 150
D.sonu Varliklar 1050 900 750 600 450 300 150 0
Muhascbesel
Getiri Oranlan
ROI (baslangig) 500  5.71% 6.67%  8.00% 10.00% 13.33% 20.00% 40.00%
ROI (ortalama) 533%  6.13% 7.27% 8.89% 11.43% 16.00% 26.67% 80.00%
Gereek Getiri ve
NPV
IRR 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
NPV (WACC %10) 29
ROI'nin degisik ortalamalara Normal |Harmonik [Geometrik |Varhklara gore afirhk.
gore degerleri ortalama [Ortalama |[Ortalama normal ortalama’ *,
ROI (baslangig ser. bazli) 13.59% 8.90% 10,60% 8,90%
ROI (ortalama ser. bazli) 20.22% 10.00% 13.00% 10.00%

" Burada varliklara gére agirliklandinilinig normal ortalama en uygun olami olabilir: ¢iinkii ROI
faalivet kan ile tiim net varhklar arasindaki iliskiyi gosterir ve amortismandan dolay1 degeri ¢ok
diisen varliklann etkisi de ¢ok kiiciik olacaktr.
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Yukarnidaki érnekten de goriilebilecegi gibi ROI bir projenin gercek degerini tahmin
etmek igin zayif bir gostergedir. Tablo2.1 ve Sekil 2.2. ROI'nin projeyi baslangicta
oldugundan daha az, yatimin sonuna dogru ise gergekten daha fazla degerledigini
gostermektedir. Bu durum hatali donemsellestirme olarak adlandinlmaktadir. Getiri
oranini periodlar bazinda dogru gostermemesi diginda ROI, projenin gergek degerini
ortalama olarak tahmin etmekte de basarisiz olur. Bu durum Tablo 2.1.’den kolaylikla
gorulebilir. Bulunan ortalamalardan higbiri i¢ verim orammna esit degildir. Bu ornekte,
ROL. gergek getirtyi oldugundan daha dusiik degerde tahmin etmistir. Gergek hayatta
ise, baslangi¢ yatinmu ile kargilagtinldiginda enflasyon nakit akislanm etkilediginden,
ROI'nin gergek getiriyi oldugundan yiiksek tahmin etmesi miimkindiir

(Makelainen,1998,5.16)

Donemsel hatalar, gercek hayattaki bir proje icin yukaridaki ornekten daha ciddi
olabilir. Bunun nedeni, gergekte projenin baglangigtan bir siire sonra pozitif nakit akigi
yaratmaya baglamasidir. Ornegin yeni bir fabrika yatmm: ya da yeni bir makina,
kurulug ve yerlestirme asamalarindan sonra pozitif nakit akigi olusturmaya baglar.
Ayrica, yent makinanin tam potansiyeli ile kullanilmas: ya da yeni bir tGriiniin pazarda

tutunmasinin'saglanmasi da Zaman alir.

Ayrica, isletmelerde tek ve buyiik yatiimlar degil, sirekli yatinmlar gergeklestirilir.
Bu nedenle, performans degerlemede muhasebesel getin oramindan kaynaklanan
donemsel hatalar, tek bir yatinm degerlendirilirken ortaya ¢ikan hatalara oranla biiyiik
bir problem degildir. Dahasi, igletmelerin biyiik oranda donen varliklara sahip olmasi
da donemsel hatalar1 azaltici etki yapar. Bunun nedeni, yatinm déneminin basinda ve
sonunda yaklasik olarak aym degerde cari varhk olmasidir. Yine de dénemsel hatalar
bir problemdir. Sirketin sahip oldugu varliklarin biiyiik bir kisrm yeni olabilecegi gibi,
eski de olabilir. Bir igletmenin bilangosunda birbirine yakin oranlarda eski, yeni ve orta
derecede var.hk olmast nadir gorulebilir. Bu, nedenle, eger bir sirketin birgok yeni
varligi, yeni yatinm varsa gercek getiri orani yeterli olsa bile diigik ROI’ye sahip
olmas: biiytik thtimaldir. Tersine, sirket eski yaptigi yatinmlarla karsilastinldiginda
daha az yeni yatiim yapmus olabilir. Buna 6rnek olarak eski bir kagit fabrikas:
verilebilir. Orjinal yatinm amortisman nedeni ile azalmig olacagindan isletmenin
varliklarr diigik bir degerde olacak ve sonugta tiim donemler igin yatirimun gercek

getirisi sermaye maliyetinden diigiik bile olsa, diisiik bir nakit akigi oldukga yiiksek bir
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ROI orant hesaplanmasina neden olabilecektir. Bu gibi durumlar, bir yatirimin, bir isin
karliig: ile ilgili olarak yonetime yanhg sinyaller verebilir. Ayrica, gercekte karli
olmayan iglere daha fazla, karh islere ise daha az yatirim yapilmasina karar verilmesine
neden olabilir. Dahasi, yukandaki drnekten de goriilebilecegi gibi, yatirimlan kismak,

durdurmak kisa déonemde ROI’de artisa yol agacaktir; bu ise yanilticidur.

Enflasyon, muhasebesel getiri oram ile gergek getiri oram arasindaki fark: daha da
artinci bir etki yapar. Enflasyon yok sayilsa bile, ortalama muhasebesel getiri oram ile

gergek getiri oranimn birbirine esit olmadigi géz 6niinde bulundurulmahdir.

Gergek getiri IRR ile olgiilebilir. Bir projenin i¢ verim oram olgiilebilir olmasina
ragmen bir firmay1 olusturan birgok proje vardir ve bunlar genellikle gorinirde
degildir. Bu nedenle, bir firmamn gergek getirisi bilinemez. Salomon ve Laya isimli iki
aragtirmaci tarafindan yapilan bir ¢alismada, bu nedenle, i¢ verim oram bilinen
projelerden olugan teorik bir firma incelenmis ve firmamn. muhasebesel getirisinin
(accounting rate of return - ARR) firmayr olusturan projelerin i¢ verim oramndan
farkh oldugu sonucuna ulasilmugtir. Yazarlar, ayrica, sayisal bir simtilasyon aracihgiyla
IRR sabit  tutulurken ehﬂasyonuh ARR’yi artirdigimt  gostermiglerdir  (De

Villiers, 1989,5.494-495).

Farkh varlik yapilarimn, muhasebesel ve gercek getiri oram arasindaki iligkiyi nasil
etkiledigini inceleyen arastirmalar da yapimustir. Genelde, firmalar t¢ farkl tipte

varliga sahiptir.
Cari varliklar (6rn. Alacaklar)
Amortismana tabi duran varliklar (6rn. makina ve ekipmanlar, binalar)
Amortismana tabi olmayan duran varliklar (6rn. arsa, ...)
Eger bir firmanin sadece cari varliklan varsa ortalama ROI, IRR’ye esit olacaktir.
Firmamn amortismana tabi varliklar arttikca ROI, IRR’ye oranla biyityecektir. Diger
taraftan, eger firma amortismana tabi olmayan varliklara sahipse ROI, IRR’den diigiik
olacaktir. Gergek hayatta, firmalar ii¢ tiir varhga da sahiptir ve aralarindaki oransal

iliski ROI'nin IRR’yi (ve gergek getiriyi) oldugundan biiyik mi kiigiik mii tahmin
ettigini belirler. (De Villiers,1989,5.502).
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Varliklarin cari degerleri lizerinden degerlemesi yapilsa bile ROI ve IRR arasinda yine
de farkliik- vardir. Enflasyon ve tarihsel degerden kaynaklanan varbklarin
olduklarindan diisiik degerde gosterilmesi sorunu elense bile, ROI ve IRR arasindaki
bu farkliligin olusmasmin nedeni muhasebesel karin yetersizligine baglamr. Ayrica,
farkh varlik yapilari olan firmalarin muhasebesl getiri oranlan karsilagtinlabilir degildir

(De Villiers,1989,5.502-503).

“Enflasyon orani” ve “‘varlik yapisi” yaninda “yatirim siiresinin uzunlugu” da ROI
ve IRR arasindaki farki olusturan nedenlerden biridir. Diger faktorler sabit kalirsa,
daha uzun yatinm doénemi (varligin ekonomik ¢mrii) ROI ile IRR arasindaki fark
artirict bir etki yapar. Uzun yatirm donemi, enflasyon nedeniyle varligin degerinin

daha fazla diismesine neden olacaktir.

EVA, muhasebesel bazli degerlere dayanarak hesaplandigindan ve bazi muhasebesel
getiri Olglitler1 EVA’y1 hesaplamak igin kullanildigindan yukanda anlatilan tahrifler
EVA’ya da etki eder. Eger, ROI gercek getiri oramm (IRR) oldugundan yiiksek
tahmin ederse, EVA da gercek isletme degerini oldugundan yiiksek tahmin eder. Bu
farkliig1 azaltmak igin diizeltilmis E1'A (adjusted EVA = AEVA) denilen bir kavram
ortaya atilmustir (Villiers,1997,5.290). AEVA, ROI'yi hesaplarken tiim varliklarin cari
degerini dikkate alir. Ayrica, EVA’y1r hesaplarken ¢ogunlukla yapildign gibi
dzsermayenin piyasa degeri kullanilmamalidir. Piyasa degerini kullanmak gevrimsel
olacagindan EVA’nin 0 olmasina neden olur. Bunun yerine varliklarin piyasa
degerlerini kullanmak daha iyi sonuglar verir; fakat bu da ya ¢ok zor ya da
imkansizdir. Aym zamanda, varliklarin cari degerini kullanmak tiim uyumsuzluklar

cozmese de orjinal farka oranla aradaki farki oldukga azaltir.

Tarthsel degerlere dayanan EVA yaniltic1 olabilir, EVA’mn degerleme formiilii ile
iskonto edilmis nakit akisi (DCF) formiiliniin teorik olarak esit sonuglar vermesinin
nedeni EVA degerleme formuliindeki defter degerinin, deger belirlemede etkisiz
olmasindandir. Asagidaki formiilde de gorilebilecegi gibi (formiil 2.6) 6zsermayenin
defter degerindeki artis, periodik EVA rakamlanni dastrir (gelecekteki EVA’larin
bugiinkii degeri) ve bu degisiklikler birbirini sifirlar.(Makelainen,1998,s.18)
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Ozsermayenin piyasa degeri = Ozsermayenin defier degeri +
Gelecekteki EVA’larin bugiinkii degen (2.6))

Ozsermayenin defter degeri, gelecek dénemlerdeki EVA rakamlarim sermaye maliyeti
nedeniyle etkiler. Eger 6zsermayenin defter degeri ¢ok yitksekse, gelecekteki sermaye
maliyeti de ¢ok yuksek olacak ve bu nedenle gelecekteki EVA degerleri de disuk
olacaktir. Tiim zit degisiklikler birbirini sifirlar ve bundan dolayr 6zsermayenin piyasa
degeri, orjinal defter degerinden bagimsizdir. Bunu basit bir 6rnekle gosterebiliriz

(Makelainen, 1998,5.19)

Bir firmanin 100 birimlik varlik yeniden degerlemesi yaptiim varsayalim. Bu
durumda 6zsermayenin defter degeri 500’den 600’e ¢iksin. Net degerdeki bu
art1y sadece bir muhasebe aldatmacasi olup firmanin piyasa degerini etkilemez.
Bu degisikligin yukarnidaki EVA-degerleme formiiliine (formil 2.6.) etkisini
inceleyelim. Defter degerindeki 100 birimlik artig periodik sermaye maliyetinde
100*WACC kadar bir artisa neden olur. Ornedi basitlestirmek icin defter
degerindeki bu ek artisgin amortismana tabi olmadig kabul edilmistir. Agirlikls
ortalama sermaye maliyetinin %10 oldugunu farz edersek periodik olarak
sermaye maliyetindeki artig 10°dur. Sermaye maliyetindeki bu periodik artig
bugtinkii EVA degerini ne kadar azaltir? Eger, ek sermaye maliyeti periodik
EVA’y1 her yil 10 birim azaltirsa, bu durumun toplam etkisi bu 10 birimin
bugtinkli degeri hesaplanarak -bulunabilir. Her donemdeki 10 birimlik artigin
bugiinkii deger: 10/0,1 = 100°dur* (Gordon modeli : sonsuz ve sabit nakit
akigt igin PV =D/r). EVA’nin net bugilinkii degerindeki azalig (-100),
dzsermayenin defter degerindeki artis (+100) ile aym degerdedir. Oyleyse, bu

durum dzsermayenin piyasa degerini etkilememektedir.

Bugtinkii degerdeki azalma, defter degerindeki artisa esit oldugundan, ilk defter

degeri, degerlemede etkili degildir. Oyleyse, asagidaki esitlik yazilabilir:
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Gelecekteki EVA’lann bugiinkii degerindeki degisim =
= (Defter degerindeki degisim X Sermaye maliyeti oram)/Sermaye mal. oram’

= Defter degerindeki degisim - 2.7)

Defter degerindeki degisim amortismana tabi olsa bile bu durum degismez. Boyle bir
durumda, ek amortisman ve ek sermaye maliyeti toplamu, defter degerindeki degisime

karsilik gelecektir.

EVA gibi muhasebesel verilere dayanan olgitlerin, muhasebesel olgtitlerin ve
muhasebesel getiri oranlarinin bozulmus degerlere ulastirdigi bilinmesine ragmen,

teorik olarak DCF ile aym sonuglan vermelerinin nedeni budur.

Bu matematikse! esitligin nedeni EVA formiilinin, standart DCF formiliiniin
matematiksel bir yapr iginde degistirilmis bir versiyonu olup bu yapmmin EVA
formaliindeki tam diizeltme ve ayarlaxﬁalarm net sonucunun 0 olacak sekilde kurulmus
olmasidir (Makelainen,1998.s.20). Bu yapinin sonucu olarak bir EVA degerlemesinde
hangi baslangic degerinin kullamldigi 6nemli degildir. Sonu¢ degeri her zaman aym

olacaktir.

Degerlemede sermaye tabam ¢nemli olmamasina ragmen, performans degerlemede
EVA’nin periodik degerlerindeki sapmalar nedeniyle bu zararli olabilir. Bu tahrif,
sermaye maliyetini hesaplarken varliklarin cari degerleri kullanilarak neredeyse tam
olarak yok edilebilir. Ancak, bu zor ve zaman alict olup maliyet-yarar analizi
yapildiginda pratik ig hayatinda faydali olmayabilir (Dodd,Chen,1996,s.28). Pratikte,
EVA nadir olarak DCF’ye esittir; ¢iinkii EVA’da yapilan duzeltmeler matematiksel

esitligi bozar.

EVA kavramim gelistiren Stern Stewar&Co. Damigmanlik firmasi da periodlar bazinda
EVA rakamlanindaki tahrifi fark edip bu konu ile ilgili ¢aligmalar yapmustir. Sirket,
EVA’nin basit bir tammum yaptiktan sonra, bu kavrami karmagiklagtirmamn yarar ve
zararlanim dikkate almay: tavsiye etmektedir. Muhasebesel tahrifleri gidermenin iki

onemli yolundan biri degistirilmis bir amortisman programu uygulamak, digeri de
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varliklara hayatlari boyunca bir sermaye maliyeti diizeyi vermektir. Bu yontemler,
varliklar daha izl yaslanacagindan EVA’daki suni artis1 6nler (Kroll,1997,s.105). Bir
varh@in sermaye maliyeti diizeyi, amortisman toplamu ve varlifin sermaye maliyeti
bilesimi olup varhigin ekonomik émrii boyunca esittir. Normalde, dogrusal amortisman
yontemi kullaniiyorsa amortisman her yil igin aymidir ve bundan dolay: amortisman ve
sermaye maliyeti toplamu baglangic yillannda biyikken sona dogru azalir

(Makelainen, 1998,s.21).

2.2.2.. EVA ve yonetim tesvik sistemleri

EVA’da bir oto kontrol sistemi uygulanir. EVA, yoneticileri kendi alanlarinda igin
sahibi yapan tesvik sistemi ile performans riskinin yoneticiler tarafindan istlenilmesine
olanak tanir. Uygulanan prim sisteminde o6nce EVA’nin, yani, ger¢ek karn
hesaplanmas: gerekir. Karin bir kisminin ¢aligana ya da yoneticiye verilmesi taahhiit
edilir. Bunun iki boyutu vardir: Hak edilen pay ve tahsil edilen pay. Calisanin hak
ettiginin bir bolimi, gelecek donemlerde tahsil edilmek iizere sirkette kalir. Bir
sonraki donemde yaratilan deger i¢in de aym siire¢ gegerlidir. Boylece, ¢alisanlar da
hisse sahibi olmadan diger sermayedarlar gibi sermayesini sirkette birakmis olur. EVA
sistemine gore, bir yoneticinin hak ettigi primi alip isten ayrilmasi i¢in 2 ile 7 yil arasi
bir siire ayni sirkette calismasi gerekmektedir. Caliganlar yaratilan degeri muhasebe
kayitlarindan istedikleri zaman &grenebilirler. Bu performans degerleme sisteminin iyi
isleyebilmesi igin ¢alisanlarin objektif ve subjektif olgiilere dayali degerlendirmesi

yapilmali ve bu degerlemeler sonucu ¢alisanlar 6diillendirilmelidir.

Wallace isimli bir arastirmaci, yaptig1 ¢alismada artik gelir ¢lgiitlerine dayali yonetim
tesvik sistemlerinin etkilerini aragtirmistir. Aragtirmadaki 6rnek, prim sistemlerinde
basta EVA olmak tizere artik gelir olgitlerini baz alan 40 girketi kapsamaktadir. Bu
ornek, muhasebe bazl dlgutler kullanan benzer firmalardan olusan aym biyiikliikte bir
baska ornekle karsilastinlmistir. Bu arasgtirmada, degisik yontemler kullanilarak

yonetimin etkinlikleri incelenmis ve su sonuglara ulasilmistir (Makelainen, 1998, 5.29):

o Artik gelir bazli performans 6lgme yontemleri kullanan isletmelerde diger
orneklerle karsilastinldiginda yoneticiler daha fazla igletmenin sahibi gibi
davranmaktadir. Bu durum, ‘yoneticiler ve hissedarlar arasinda varolan

dogal ¢atismay: azaltmaktadir.
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e Artik gelir bazli prim sistemlerini uygulayan sirketlerde, digerleri ile

kargilastirildiginda artik gelirde 6nemli artilar kaydedilmistir.

e 24 aylik bir zaman dilimi iginde bu sirketler piyasa ortalamasim %4’iin

tizerinde agmuglardir.

2.3. Performans Olciisii Olarak EVA
2.3.1. isletme kontroliinde EVA

Onceki paragraflarda EVA’'mn muhasebe bazhi getiri oranlan (6rn. ROI) gibi
muhasebesel - tahriflerden kaynaklanan bazi dezavantajlan oldugundan bahsedilmisti.
Bu nedenle, EVA, bazi durumlarda hissedarlarin varligina eklenen deger konusunda
yanlis sinyaller verebilir. Bu gergege ragmen EVA’nin bu kadar popiiler olmasinin
nedeni, isletmelerde uygulamaya kondugunda organizasyonel davramsa O©nemli

etkilerinin olmasi olabilir.

Geleneksel karhlik olgatlerinden farkh olarak EVA, yonetim ve diger ¢alisanlara
6zsermayenin maliyeti oldugunu anlamalarina yardim eder. En azindan giiclii bir ortag
olmayan igletmelere, hissedarlar fonlarin bedava kaynag olarak diistniiliirler. Benzer
sekilde, isletme birim yoneticileri de bolimlerinin birtkmis karlarnini istedikleri alana
yonlendirme haklart oldugunu disiinmektedirler. Oysa, bagka alanlarda ¢ok daha iyi
yatirim ﬁrsatian olabilir. EVA bu yaklasimi degistiren bir etkiye sahiptir. Kullanilan

sermayenin yeterli (kabul edilebilir) bir getiri getirmesi gerekliligini vurgular.

EVA, gelir tablosuna sermaye maliyetini de dahil ederek organizasyondaki herkesin
gercek sermaye maliyetini gérmesine yardim eder. Getiri oram ise bu tarzda
gostergeler sunmaz, drnegin stoklar, alacaklar vb.’nin neden oldugu maliyetleri agikca
gostermez. Isletmeler eskiden ROI kullandiklan dénemlerde sermayeyi dikkate
alirken, EVA’yt uygulamaya basladiktan sonra sermaye devir hizlanimi artirmaya
yonelirler. EVA’y1 hesaplarken 6zsermayenin ve borcun maliyeti gelir tablosunda
vergi sonrasi net faaliyet karna ulagiimadan c¢ikarilabilir Eger tiim gelir ve giderler
fonksiyonlara ya da proseslere gore gruplanmigsa, sermaye maliyetini bu fonksiyon ya
da proseslere gore dagitmak pratik olacaktir. Ayrica, sermaye maliyetinin direkt

olarak iiriinlere dagitiimast da miimkiindiir. Sermaye maliyetinin bir kismu dogal olarak
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degiskendir (6rn. stoklar, ticari alacaklar,...) ve bundan dolay: satis hacmine gore
degisim gosterir. Eger gercek sermaye maliyetinin tamamu Griin maliyetine dahil
edilmemigse, fiyat belirlemek icin yapilan maliyet hesaplamalan yamltici olacaktir.

Uretim sermaye yogun hale geldikge hata da buyiir (Makelainen,1998,5.32).

EVA, isi gozlemlemek igin yem bir yaklasim getirir. Bu yaklagimin belki de en bilyiik
faydasi, calisanlarin ve yoneticilerin hissedarlar gibi diginip hareket etmesini
saglamaktir. Bu kavram, uzun doénemli bir yatimmun yapilabilmesi i¢in en azindan
sermaye maliyetini kargilayacak bir getirisi olmasi gerektigini vurgular. Tersi bir
durumda, yatinmcilarin bagka bir yatinim yapmalan daha iyi olacaktir. Bu yaklagim,
organizasyonun bos ya da fazla sermaye olmadan etkin sermaye kullanimu ile ¢aligmasi
gerektigini soyler. Firmamn ana amaci isletme degeri yaratmaktir. Bu ise, getiri ve
sermaye maliyeti oranlan arasindaki fark olan katki paymmn kullamlan sermaye ile
carpilmasi ile elde edilen degeri arttirmakla mimkindir. EVA  yaklagim,
operasyonlara baglanan sermayenin minimize edilmesi ile ilgili yeni bir bakis agisi
getirir. Firmalar, glinimiize kadar maliyetlerini azaltma konusunda pek ¢ok gaba
gostermekle birlikte fazla sermayenin kisimasi konusu ¢ok fazla giindeme
gelmemistir. EVA ve hisse fiyatlan arasindaki korelasyon konusunda pek ¢ok
akademik ¢aligmalar yapilmakla birlikte bu ¢ahigmalar yeterli degildir. Bu yaklagimin
etkilerini degerlendirmenin en iyi yolu, EVA kullanan ve kullanmayan iki 6érnek grubu
karsilagtirmaktir. Wallace tarafindan yapilan ¢aligma bu gereksinimi kargilamis ve EVA

kullanan firmalarin yitksek performans gosterdigini ortaya gikarmigtir.

2.3.2. EVA ile faaliyet performansim 6lgcmede karsilasilan ana problemler

Daha once de bahsedildigi gibi, EVA ve ROI tek bir yatinmin getirilerini periodik
olarak aciklamakta yetersizdir. Bu iki¢l¢it de baslangigta ashndan dusiik getiri oram
tahmin ederken, yatinm siiresinin sonuna dogru gercek orandan yiiksek tahminler
vaparlar. Buyiime asamasindaki firmalar ya da is alanlan birgok yeni yatirim yapar. Bu
tir igletmelerin cari donemde negatif EVA degerine sahip olmalari muhtemeldir.
Durum boyle iken gergek getiri oranlar oldukga iyi olabilir ve sonugta uzun dénemde
pozitif isletme degeri elde edilebilir. Bu, EVA’nin bir kisa dénem performans 6l¢iiti
olarak elestirilmesinin nedenlerinden biridir. Yatinmlari kismak, gergekten, kisa

dénemde EVA’y1 artirabilir. Bazi sirketler, uzun doénemli yatinmlara odaklanmalarn
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nedeniyle, EVA’nin onlar igin uygun bir o6lgiit olmadifi sonucuna varmuglardir.
Ornegin tasima araglan lease eden ve olduk¢a uzun dénemli yatinmlar yapan bir girket

buna 6rnek olabilir.

Yine de ana amacin, hissedarlar i¢in deger yaratmak oldugu hatirlanmahdir. Bu, ancak
uzun dénemae sermaye maliyetinden daha yiiksek getiri saglanmas: ile miimkiindur.
Istenen finansal sonuglara simdi degil gelecekte ulagilacak olmas: finansal gostergeleri
kullanmamak i¢in bir neden olmamalidir. Bundan dolayi, dénemsel finansal olgiitler
isletmenin hangi alanda faaliyet gosterdigini ayirt etmeksizin 6nemlidir. Isletmelerinin
uzun donemli yatirimlan nedeniyle EVA’nin kendilert igin uygun olmadifini belirten

sirketler gercekte amaglarm 6lgmeden yonetebileceklerini diisinmektedir.

Bu kisa goruglulik tim karlilik 6lgitlerinin kagimlmaz bir 6zelligidir. Hepsi glincel
karlihgt, ornegin cari gelirin cari giderleri nasil karstladigini élger. Uzun doénemli
vatinmmlarin gergek getirisi ya da gercek EVA degeri herhangi bir performans 6l¢titi
ile objektif olarak ol¢iilemez; ¢iinki ‘gelecekteki getiriler dlgtlebilir degildir, sadece
oznel olarak tahmin edilebilirler. Eger finansal performans olgiitlerinin cari
performansi objektif olarak gostermesi istenirse gelecekle ilgili tahminler hesaplara
dahil edilmemelidir. Birgok performans olgiiti ile ilgili tek 6znel bilesen uygulanan
amortisman programidir. CFROIL, CVA ve DCF gibi performans olgiitleri yatirim
stresi boyunca karlihg: esitleyecek sekilde amortisman programlarini degistirirler. Bu

ise, bu olgiitlerin objektifligini azaltir (Makelainen,1998,s.32).

Finansal performans Oolgiitlerinin donem problemi uzun doneme odaklanarak
¢oziimlenmelidir. Cari finansal performans digik olsa bile, faaliyetleri dar, kisa
donemli bir bakis agist ile izlememek gerekir. Eger yatinmlar gergekten karh ise, bu
donemsel p.roblemler uzuﬁ donemde etkisiz hale gelecektir. Aynca, isletme
varliklaninin ortalama yasi donemsel EVA’min yorumlanmasinda dikkate alinabilir.
Bir¢ok yeni ve bundan dolayr amortismana tabi olmayan varliklan olan sirketlerin

yakin gelecekte negatif EVA’ya sahip olmalar1 beklenebilir.

Bugiin pek ¢ok yeni yatinm yapan ve ancak uzak bir gelecekte pozitif nakit akisi
bekleyen sirketler u¢ 6rneklerdir. Kisa dénemde negatif nakit akiglan ile uzun

donemde karl firsatlar ile kars: karstya olan bu tar biylimekte olan sirketler igin EVA
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ana performans degerleme 6l¢iitii olarak uygun degildir. Telekomiinikasyon ve yiiksek
teknoloji sirketleri gibi altyapiya ¢ok fazla yatinm yapan ve ancak ¢ok uzun dénemde
kendini geri 6deyen projelere sahip isletmelerin performansiu pazar payi, pazar
payindaki degisme, satislardaki artig gibi kriterlerle 6lgmek daha uygundur. Bu tiir
sirketlerin giincel finansal performanslan olguldiigiinde pek cazip olmayan sonuglar

elde edilecektir.

Genel olarak, EVA ya da diger finansal performans 6lgitlerinin tek basina yoneticiler
i¢in yeterli bilgi sagladifim soyleyemeyiz. Finansal olgiitler, pek ¢ok farkhh davramgin
sonuglarini, ¢iktilarim bize verir, genellikle nedenlerini gizlerler. Finansal performans
olgutleri tek tek proseslerin iyl ya da kotu performanslanm nadiren gosterir. Diger
baz1 olgitler, kritik basan faktorlerinin giincel durumunu daha iyi gésterir. Bundan
dolay1, firmalar planlarimn nasil gittigini izlemek ve ulagilan stratejik amaglari gérmek
igin bir ¢ok kriter kullanmahidir. “Balanced Scorecard” olarak adlandirilan yeni ve ilgi
ceken bir kavrama gore, sirketler performanslarimi 6lgmek igin birkag farkli boyutu ele

almalidir. Bu boyutlar: (Kaplan&NonQn,]999,5.2-3)
1- Finansal boyut
Firma hissedarlar i¢in neler yapmalidir? sorusunu ilgilendirir.
2- Miisteri boyutu
Firma miugterileri i¢in neler yapmahdir?
3- I¢ verimlilik boyutu
Hissedarlani ve misterilerini tatmin etmek igin firma hangi i proseslerinde
mitkemmellesmelidir?
4- Ogrenme ve gelisme boyutu

Vizyonunu gergeklestirebilmek igin, firma degisim ve gelismeye karsi

yeteneklerinin nasil gelistirebilir?

Her gruptaki olgiitlerin goreceli agirhgy, is alanina ve sirketin durumuna bagh olarak
dedisir. Profesor Kaplan ve Norton’a gore hissedarlar tarafindan belirlenen finansal
amaglan gergeklestirmek i¢in, igletmelerin finansal dlgiitler yaninda diger boyutlarla

ilgili 6l¢itlere de 6nem vermesi gerekir.
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Eger bir sirket miigteri boyutunu gergekten degerlendiriyor ve buna faaliyetleri ile (ig
verimlilik boyutu) karsilik veriyorsa, sonugta finansal performans artacaktir. Finansal
gostergeler siklikla nedenleri degil sonuglari gésterirler. Bu nedenle diger olgiitlerin de
kullanilmast ¢gok onemlidir. EVA ve isletme degeri lizerine yogunlagmak bazen yanls
bir sekilde Balanced Scorecard (Sirket Performans Kartlart) yaklagimmna ters olarak
algilanabilir. Profesér Kaplan ve Norton, tam tersine, EVA’nin finansal boyutta
performans: Olgmek igin uygun ve yaygin olarak kullamlan bir 6lgiit oldugunu
belirtmektedir (Kaplan&Norton,1999,5.78). Finansal boyut sirket faaliyetlerinin kritik
bir 6zetini sunar ve ana amagtir. Ne gerekenden az, ne de gerekenden fazla iizerinde
durulmahdir. Her stratejik planin savunulabilmesi igin uzun dénemde karhhga

doniistiirilebilmesi gerektigi de unutulmamalhidir.

Farkh olgiitlerin gerekliligini gosteren giizel bir 6rnek, browser ve internet yazihim
tireticisi olan Netscape’dir. Firma, ilk yillarinda biytik zarara ugramasina ragmen
gelecekte beklenen yiksek nakit akisindan dolayi hala degerli bir sirket olarak
gorulmektedir. Netscape’in cari EVA degerini 6lgmenin ve sirketi bu 6lgite gore
yonlendirmenin hi¢ bir anlami olmayacaktir. Diger yandan, firmanin nasil ve ne zaman
kara -gegecegi ile ilgili bazi planlart olmaldir. Hizli biylime ve miisteri tatmini, eger

bunlarla kazang elde edilemiyorsa hissedarlar tatmin etmez.

Muhasebesel tahriflerin EVA’min performans deSerlemede kullanilmasina etkisi

EVA donemsellestirme problemleri disindaki diger muhasebesel tahriflerden de
etkilenir. ROI’nin ortalama gergek getiriyi tahmin etmede yeterli olmamasi gibi,
donemsel EVA degerleri de enflasyon ve diger faktorler nedeni ile katma degeri
tahmin etmede yetersiz kalir. Varlklann defter degerleri yerine giincel degerlerini
kullanmak bu problemi ¢ozebilir. Problemin diger nedenleri ise igletmenin varlik yapist
(donen varliklarin, amortismana tabi olan ve olmayan varliklarin goreceli oranlart) ve
ortalama proje siresidir. Bu konularla ilgili tahminler yapilarak EVA hedefleri ile ilgili

diizeltmeler yapilabilir.

Bu problemin diizeltmelere gerek kalmayacak kadar kiigiik oldugu kabul edilebilir.
EVA, sermaye ile ilgili herhangi bir diizeltme yapilmadan pek ¢ok firmada basar ile

uygulanmaktadir (Birchard,1996,s.35). 1960’lardan beri ROI'yi hesaplarken tarihi



degerleri kullanmanin teorik zayiflig1 bilinmesine ragmen, ROI’deki bu tahrifler ihmal

edilmistir. Bu bize bu tiir tahrifleri yok etmenin ne kadar zor oldugunu gésterir.
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3. EVA VE DIGER PERFORMANS OLCUTLERININ
KARSILASTIRILMASI

3.1. EVA ve Geleneksel Performans Olciitleri

Kavramsal olarak EVA muhasebesel kar olgitlerinden, deger bazli bir olgiit olarak
Gstiindir; ¢linkil sermayenin maliyetini ve dolayistyla firmanin operasyonlarinin riskini
dikkate alir (Lehn&Makhija,1996,5.34). Ayrica, EVA maksimize edilecek bir hedef
sunar. Geleneksek olgtitler ise bunu yapamaz. Muhasebesel kar1 ya da herhangi bir
muhasebesel getiri oramii maksimize etmek istenmeyen sonuglara neden olabilir.

Asagida EVA’nin geleneksel performans olgiitleri ile karsilagtirmasi yapiimaktadir.

3.1.1. EVA ve gelir, gelir artis1, net nakit akisi, yatirnm oram, getiri oram

kriterleri

Degerlendirme kriterleri olarak, gelirler, gelir artigl, getiri orani, net nakit akisi ve
yaurim oram yerine EVA’mn kullanilmasi gerekliligi orneklerle agiklanabilir

(Stewart,1990,5.119-125).

X ve Y Isletmelerinin Karsilastirnilmasi

X ve Y igletmelerinin bu yila ait vergi sonrasi net faaliyet kann (NOPAT) degerlerinin
1000 $ oldugunu ve iki isletmenin de gelecek yil igin %10°luk bir gelir artist

bekledigini farz edelim.

X Y
NOPAT 1000 $ 1000 $
Beklenen getiri oram %10 %10



Iki isletme arasindaki tek fark, aym bilyiime oramm gergeklestirebilmek igin X
isletmesinin Y isletmesine oranla her yil daha fazla sermaye kullanmasi ise hangi

isletmenin piyasa degeri daha yiiksek olacaktir?

Bu sorunun cevabinin Y oldugu agiktir. Ancak, sadece isletmenin yatirim olanaklarimi
$06z 6ninde bulundurarak yaygin bir hataya diisen, X isletmesinin daha degerli oldugu
yorumunu yapan kisiler de vardir. Bu cevabin altinda sadece isletmeye para giriginin

dikkate alinmast , nakit ¢ikiginin ise dnemsenmemesi yatar.
Yatirim orani

Yatinm oram, karsilastirma yapabilmemize olanak saglayan kriterlerden biridir. Bir
projeye ilgili donemde yatirilan sermayeyi (I), bu projenin o dénemde elde ettigi kara
bolerek bulunur. Faaliyet karlarinin buyiimeyi desteklemesi i¢in ne kadar fon kullanim
gerektiginin bir olgusiidur. X isletmesinin daha ytliksek olan sermaye yogunlugunu bu

olgut sayesinde agtkga gorebiliriz. X isletmesinin yatirim orani %100 ve Y ninki %80

olsun.

X Y
NOPAT ‘ | 1000 $ 1000 $
Biiylime orami %10 %10
I/NOPAT((yatirim orani) %100 %380

Iki isletmenin sermaye verimliliklerini inceleyerek hangi isletmenin daha degerli
oldugunu bulabiliriz. NOPAT teki artigi, yatirilan ek sermayeye bolersek, ek fonu
hangi isletmenin daha verimli deZerlendirdiginin Olgistinii elde ederiz. %10’luk
buyime oram ile iki sirkette gelecek yil NOPAT degerlerinde 100 $ artis
beklemektedir. Ancak, ayni orandaki artig i¢gin X kazanglarinin hepsini yani 1000 §, Y

ise kazanglarinin %80’ini ya da 8003 kullanmaktadir.
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Getiri orani

Getiri oramim NOPAT degerindeki artigi, yatirilan ek sermayeye bolerek bulabiliriz.

Ornegimizdeki isletmeler i¢in bu degeri inceleyelim.

X Y
NOPAT 1000 § 1000 $
Beklenen getiri oram %10 %10
I/NOPAT %100 %380
NOPAT teki artis 1008S 100%
Sermayedeki artig 1000 $ 800 %
r (getiri o‘ram) | %10 %12,5

Y isletmesinin X isletmesinden daha degerli oimasimin nedeni olarak, yatinnlan sermaye

uzerinden X’e gore daha yliksek getiri saglamasi gosterilebilir.
Kar pay1 dagitim

Y isletmesi daha fazla kar payr dagitiyorsa daha degerli oldugu séylenebilir mi? Simdi

de bunu inceleyelim.

X igletmesi geliri kadar yatinm yaptifindan yani kazandigi 10008$’1 yatinmlan igin
harcadigindan kar pay: daglfmak istefse bunu finanse edebilmek i¢in ya borglanacak
ya da hisse senedi gikaracak, yani yeni bir maliyete katlanacaktir. Bu durumda, Y
isletmesinin X igletmesinden daha fazla kar payr dagitip dagitmadig: belli olmamakla
birlikte Y’nin X’ten daha degerli oldugu agiktir.

Goruldagu gibi, kar payr dagitimi igletmelerin gergek performansini degerlendirmede
aldatici bir gostergedir. Kar paylarim 6deyebilmek sirketin yetenegini gosterir, ancak

deger yaratimi agisindan dnemsizdir.

Firmammn getiri oram, kar pay1 6deme yetenegini de yansitir ve kar payr dagitimindan
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farkh olarak isletme basarisim 6lgmede kullamlabilecek giivenli bir dlgiittiir.
Gelirlerdeki artis (Biiyiime orani)

Gelir artigt oramnin da deger olgiimiinde aldatici olabilecegi asagidaki oOrnekte
gosterilmektedir. Gelirlerdeki artig orani, isletmenin yeni yatirimlarimn getiri oram ile

yatirim orannin ¢arpinana esittir.
Gelir Artig Orami (Biyiime orani) =r x I/NOPAT

X %10

%10,0 x %100

Y %10 = %12,5 x % 80

X isletmesi, diisitk getirili projelere yiiksek oranda sermaye yatirlarak hizh gelir artigi
saglanabilecegini gdstermektedir. Ancak, isletmelerin ana amaci, kullanilan sermayenin
yitksek getiri oram ile kazang saglamasi yani sermayenin etkin kullaniimasi olmalidir.

Hizli gelir artiginin saglanmasi daha sonra gelir.
X ve Y aym oranda biiyiimesine ragmen, Y nin daha degerli oldugu agiktir.
Serbest Nakit Akisi

X ve Y isletmelerini degerlendirmede kullanabilecegimiz bir diger kriter de serbest
nakit akist (FCF : free cash flow)’dir. FCF, NOPAT degeri ile gelir artist (biiylime)

icin kullarulan yeni sermaye yatirimim farkina esittir.

FCF = NOPAT -1
X Y
NOPAT 1000 $ 1000 $
Sermayedeki artis (1) 1000 % _800%
FCF 0% 200 %



Aym NOPAT degern ile X isletmesi tiim kazancim geri yatirarak sifir serbest nakit
akigi saglarken, Y isletmesi daha verimli olarak kazancinn %80’ini geri yatirma
ihtiyaci duyar ve 200 $’lik serbest” nakit akisi elde eder. Bu 200 $, yatinmlar
yapildiktan sonra faaliyet gelirinden arta kalan nakit akigidir.

Esit buylime oramna ragmen, Y isletmesinin fazladan elde eitigi serbest nakit akisi
isletmenin degerinin bir dlgiisidir. Elde kalan bu nakit, borg ve faiz 6demeleri, kar
payl 6demeleri, hisseleri geri alma gibi alanlarda kullanilabilecektir. Y isletmesi X
isletmesinden daha degerlidir; ¢linkii Y igletmesi yatinmcilarina tstlendiklere riske

kargihk daha fazla nakit saglayabilmektedir.
Sonug olarak Y isletmesini X igletmesinden (stiin kilan ti¢ durum sdz konusudur:

1. X ve Y isletmeleri aym bilylime oramna sahip olmasina ragmen Y’nin aym biiytime

i¢in ihtiya¢ duydugu sermaye miktari daha azdir.

S8

.Y, yatinlan ek sermaye tizerinden daha yiiksek getiri oranina sahiptir.

G

. Y isletmesi, yatinmcilanna aldiklan risk karsiliginda daha fazla serbest nakit akigi

saglamaktadir.

Yukandaki 6rneklerden de goriildtigii gibi, gelirler, gelir artig (biiyime) oram ve kar
paylari de8er olgiisii olarak guvenilir degildir. Getiri oram ve serbest nakit akisi
igletme performansi ve deger ol¢iisti olarak daha dogru kriterlerdir. Ancak bu kriterler
de yeterli degildir. Simdi Gglincii bir sirketi (Z) de orneklerimize dahil ederek bu

olgiitleri tekrar gozden gegirelim.

X.Y ve Z isletmelerinin Karsilastiriimasi

X ve Y isletmesi gibi Z isletmesi de 1000 $’lik bir NOPAT degerine sahip olmakla
birlikte, 2000 $ geri yatirmakta olsun. Z igletmesi kazanglarindan daha fazlasim
harcamaktadir. Bu durumda, Z finansal bir sorun ile karg: karsiya olup negatif serbest
nakit akisini (ag131) finanse etmek igin borg ve/veya 6zsermaye degerlerini artirmalidir.
Aynca, negatif FCF nedeniyle kar payr dagitamayan ve faizlerini 6deyemeyen Z

igletmesinin her yil tekrar finanse edilmesi gerekecektir.



Bu verilere gore, pozitif FCF’ye sahip Y igletmesi mi, yoksa negatif FCF’ye sahip X

isletmesi mi daha degerlidir? Cesitli kriterlerle bu durumu inceleyelim.

Serbest nakit akisi

X Y Z
NOPAT . - 1000 % 1000 § 1000 $
Sermayedeki artis (I) 1000 $ 800 % 2000 %
FCF 0% 200 $ -1000 §

Bu isletmeleri ticari bankalarin g6zii ile degerlendirirsek onlar Y isletmesini tercih
edeceklerdir; ¢iinkii onlar i¢in 6nemli olan, igletmenin “borglarim geri ddeyebilme
kapasitesi”dir. Fakat konumuz, hangi sirketin daha fazla bor¢lanma kapasitesine sahip
oldugu degil, hangisinin daha yiiksek degere sahip oldugudur. Bu sorunun cevabi Z

isletmesinin geri yatirdigi sermayenin getiri oranina bagh olarak degisecektir.
Getiri oran

Z isletmesinin geri yatirdig1 sermayenin getiri orammn Y igletmesininki gibi %12,5
oldugunu varsayalm. Ug igletme de aym ortalama agrlikli sermaye maliyetine

(WACC) sahip olsun (c*= %10).

Bu durumda X isletmesi sermaye maliyeti kadar kazanmakta oldugundan (ry = c*)
ekonomik defter degerine yakin bir fiyatla satidmalidir. Y ve Z igletmeleri ise
kullandiklar1 sermayenin maliyet oramindan daha yiiksek getiri oran ile ¢aligmaktadir
(ryz > c*), bundan dolay1 ekonomik defter degerlerinden yiiksek bir fiyatla yani artan

degerle satiimalidiriar.
Yatirim orani

Y ve Z isletmelerinin ikisi de aynt getiri oramna sahiptir. Y isletmesi pozitif FCF’ye
sahipken Z’nin FCF degeri negatiftir. Hangi sirket daha degerlidir? Bu durumda
sorunun cevabi, Z olmahdir; ¢iinkii Z Y’ye oranla deger yaratan projelere daha fazla

yatrim yapmaktadir. Z’nin “yatinm yapabilme kapasitesi” daha yiiksektir. Her iki
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sirketin getiri oranlar1 ayni olmasina ragmen, Z yatirdigi sermaye daha fazla oldugu
icin daha fazla toplam getiri elde edecektir. Aym getiri oramm saglayan projelere daha

fazla yatirmak, Z isletmesinin net bugiinkii degerinin daha biyitk olmasi ile sonuglanr.
Gelir artis: (biiyiime) oram

Ayrica, Z igletmesi daha hizh biyliyecektir. Y ile aymi getiri oramim veren projelere
daha sermaye fazla yatirmak Z isletmesinin daha hizli bityiimesini saglayacaktir. Eger,
Z isletmesi her 1$’lik kazanci i¢in 2 $ yatirmaya devam ederse, yillik %25°lik bir
bilyiime oranina sahip olacaktir.
Biyiime oram =rx1/NOPAT

=%12,5 x %200

= %25
Yanhg anlamaya neden olmamak igin sunu belirtmek gereklidir. Z igletmesinin Y’den
daha degerli olmasmnin nedeni daha hizli biiyimesi degil, karli projelere daha yiiksek

sermaye yatirimu yapmasidir. Hizli biyiime bu yogun sermaye harcama programimn bir

sonucudur, tek basina Z’nin deger artigim gostermez.

Bu ti¢ isletmenin durumunu asagidaki tablo ile dzetleyebiliriz.

Tablo 3.1.: X, Y ve Z isletmelerinin ¢esitli kriterlere gore performanslan

X Y Y4
NOPAT 1000 $ 1000 $ 1000 $
Sermayedeki Artis 1000 $ 800 $ 2000 $
FCF 0$ 200 $ -1000 $
Yatinm orani (/NOPAT) %100 %80 %200
Getiri orani (r) %10 %12,5 %12,6
NOPAT'teki artis 100§ 100 8 250 %
Sermayedeki artis 1000 $ 800 % 2000 $
Sermaye maliyeti (¢*) %10 %10 %10
Gelir artigi orani (biiylime orani) %10 %10 %25

Gorildagi gibi X ve Y igletmeleri karsilastirildiginda dogru degerlendirme yapabilmek

acisindan karliligin biytime oranindan daha 6nemli oldugunu gortiriiz.
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Y ve Z isletmeleri karsilagtinldiginda ise cazip getirisi olan projelere daha fazla
sermaye yatrmanmn igletme performansim degerlendirme agisindan yeni bir boyut
olusturdugunu goriiriz. Buna gore, Z igletmesi Y’den daha degerlidir; ¢iinkii deger
artirici projelere daha fazla yatinm yapmaktadir ve yatirim orami nedeniyle daha hizli

buyimektedir.

Getiri orami ve FCF degerleﬁ de bu iéletmeleri degerlendirirken yetersiz kalmaktadir.
Bu olgitler kisa donemli hedefler noktasinda bagarisiz olmaktadir. Z igletmesi, Y ile
ayni getiriyi elde etmektedir, negatif serbest nakit akigina sahip olmasina ragmen daha
degerlidir. Getirisini ve cari nakit akigint maksimize etmeye ¢aligan bir firma yatirim
firsatlarini ve biiylime olanaklarini kagiracaktir ve sonunda tasfiye edilebilecektir.
Elbétte, nakit akig1 ve diger kriterler 6nemlidir. Ancak, nakit akislart sadece belirli bir
yil i¢in degerlendirme yapiliyorsa degil, igletmenin tim hayati boyunca ve net
bugiinkii degeri ile gozoniine alimyorsa Onemlidir. Gorildigi gibi, nakit akigi da

yeterli bir olgtit degildir, performans degerlemede tek basina kullamimamalidir.

Sonug olarak, kazanglar, bityiime oram, kar payi, getiri orami ve nakit akigi gibi
kriterleri isletmelerin performansi degerlemede ¢ok givenilir sonuglar vermemektedir.

Toplam performansin degerlendirilmesi i¢in glivenilir bir 6l¢t gereklidir.

Yukandaki X, Y ve Z isletmelerinin planlanmis performanslanni daha yakindan

inceleyelim (Stewart,1990,5.125-29).

X. Y ve Z Isletmelerinin Ayritih incelenmesi

X iSLETMESI

Tablo 3.2°de X igletmesinin 1998 gercek verileri ile 1999-2004 yillan igin planlanmig
performans: goriilmektedir. Net ¢aligma sermayesi ve net duran varliklarin toplamu
olan sermaye baglangigta 1000 $ olup her yil %10 artmaktadir. NOPAT degeri ilk yil
1000 $ olup daha sonraki yillarda %10 bitylime oram gergeklesmektedir.

Sermayedeki yildan yila degisim net sermaye yatinmudir (I). 1, ise geri yatinlan
sermaye olup amortismandan farkhidir; bilyiime amaghdir. Isletmeler elde ettikleri
karlarin bir kismim tekrar geri yatirir. Geri kalan kisim ise serbest nakit akigimi verir. X

isletmesi, kazandigi tim NOPAT’leri geri yatirmaktadir ve bu nedenle serbest nakit
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akisi sifirdir. Kazandi@ini harcamak, isletmenin kendisine ancak yetebildigini gosterir.

Su ana kadar yapilan degerlendirmelerde, X’in performansint degerlendirmek igin en
iyi olgiit, yatirilan sermaye iizerinden elde edilen getiri oram olarak bulunmugtur. Bu
oram hesaplarken agili sermayesinin kullamlmasinin nedeni, yatinmin gelirlere katkida

bulunmasinin bir yil alacag: varsayimdir.

X igletmesi her yil NOPAT de8erini %10 oraminda artirmakta, yani %10

buytimektedir. Kazamilan tiim karlar isletmeye geri yatinlmaktadir.

Y ISLETMESI

Y isletmesi ile ilgili veriler de Tablo 3.2°de yer almaktadir. X isletmesi gibi Y isletmest
de baslangigta 1000 $’ik NOPAT’e sahiptir, bu deger her yil %10 artmaktadir.
Ancak, Y X’e oranla daha verimlidir ve aym biiyimeyi saglamak icin Y’nin geri
vatirdigi sermaye miktari yildan yila azalir. Bu durumda Y isletmesinin serbest nakit
akist da pozitiftir ve yildan yila biyimektedir; ¢inkii her yil kazandig1 miktardan aym
buyime oramm saglamak igin geri yatirmasi gereken miktar dasmektedir. X ile Y
arasindaki en onemli fark ise getiri oranindadir. Y’nin getiri oram %12,5 iken X’inki
%10’dur. Daha yuksek getiri oram nedeniyle, Y igletmesinin X ile aym biiylime oranim

saglamak i¢in NOPAT degerinin 4/5’ini geri yatirmast yeterlidir.
Z ISLETMESI

Z isletmesinin baslangic NOPAT degeri diger iki isletme ile aym olmakla birlikte,
NOPAT her yil %25 artmaktadir. Bes yilin sonunda Z isletmesinin karlilig1 diger
isletmelerin karlilimnmn nerdeyse iki katma ¢ikmaktadir. Bu hizli biytimeyi destekleyen
sermayenin hizla biiyiimesi yildan yila diizenli olarak artan negatif serbest nakit akisim
da (- FCF) beraberinde getirir. Z isletmesi, biyiimeyi finanse etmek i¢in borg ve
dzsermayedan olusan sermayesini artrmak ve bundan dolayr hissedar sayisi
artacagindan cari hissedarlanmn gelecekteki nakit akiglan ile ilgili beklentilerini

azaltmak durumundadir.
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Yeni yatinlan sermaye, artan bor¢ ve Ozsermaye maliyetini asan bir getiri elde
edeceginden Z isletmesinin cari hissedarlan kiigitk parcadan bilyiik pay almak yerine
buyik parcadan kiigik pay alarak daha kazangh gikacaklardir. Burada onemli olan
hissedar yogunlugu degil, “getiri oram” ile “ortalama agirlikli sermaye maliyeti” ve

bunlar arasindaki farktir.

Z isletmesinin getiri oram (NOPAT/baglangic sermayesi) %12,5 olup kullandig
sermayenin maliyetini (%10) asmaktadir. Negatif serbest nakit akigina sahip olmasina
ragmen Z degeri en yiiksek olan isletmedir; ¢linkii net bugiinkii degeri pozitif olan
projelere daha fazla sermaye yatirmaktadir. Ayrica, bu nedenle diger isletmelere

oranla daha hizli biyimektedir.

Sirket performanslarini degerlemek icin sirketler kategorilere ayrildiginda yukandaki
¢ isletme tipinin disinda iki isletme tipinin daha var oldugu goriilir. Bunlar

(Stewart,1990,s.129):
X- MINUS iSLETMESI

Bazi firmalar devamli olarak sermaye maliyetlerinden daha disiik getiri oram ile
¢aligirlar. Bu tip isletmelerin - ile adlandirilmalarinin nedeni, yatirdiklan sermayenin
her biriminin belli bir oramm kaybetmeleridir. Bu durumda, ekonomik defter

degerlerinden daha digiik bir degere satilirlar.
PRE-Z ISLETMESI

Bu tir isletmeler X-Minus tipi isletmelerle aym ézelliklere sahip goriinmekle birlikte,
gercekte yitksek deger yaratma potansiyeline sahiptirler. Yiiksek biiyiime oramna
sahiptirler. Bir Pre-Z igletmesi, yeni yatinm firsatlanina odaklanmis ve kisa vadeli
pozitif nakit elde etmeyi unutmugtur. Bir firmamn X- Minus degil, bir Pre-Z igletmesi
oldugunun gostergeleri, “yiiksek biiyiime oram”, “¢ok biiylik negatif nakit akigt” ve
yiikseltilmig piyasa degeri"dir. Bu tir firmalara uzak gelecekte olduk¢a buyik
kazanglar bekleyen, biyiik riskler alabilen yatinmcilar ragbet ederler. Bu tip

isletmelerin gelecekte Z tipi isletme olma olastlig: vardir.

Bes klasik isletme tipinin 6zelliklerini asagidaki gibi gostermek mimkiindiir.
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Tablo 3.3: Bes Klasik Isletme Tipinin Ozellikleri

Pre-Z Z Y X X- Minus
Beklenen Saldirgan Ihmh Notr Deger | Negatif Deger
Deger Artisi Deger Artisi Deger Artist Artisl Artisi
Patlavacak biiyiime | Hizli bityiime | Ilimlr biiyiime Yavag biiyime | Yavag biiylime
- FCF - FCF + FCF ?FCF ? FCF
Diizensiz getiriler | Yilkselen fakat|Saglikhi getiriler | Basabag getiriler | Yetersiz
riskli getiriler getiriler

Bu bes 6rnek isletme, firmalarin en azindan sermaye maliyeti kadar getiri elde etmesi
gerektigini ve cazip getirili projelere akan sermaye artti§inda isletmenin degerinin daha
da yiikselecegini gostermektedir. Ayrica, getiri orami ve serbest nakit akigmn isletme

performansini degerlemede neden giivenilir kriterle olmadigini da agiklarlar.

Gelirler, biiyiime oramni, kar payi, getiri orani, serbest nakit akisi yeterli kriterler degilse

bu kriter ne olmalidir? Bir sonraki béliimde bu konu incelenecektir.

X.Y.Z Isletmelerinin EVA ile Dederlendirilmesi

EVA, ise isletmelerin birbirinden farkim

agiklayabilmelidir. Daha once geleneksel 6lgiitleri kullanarak inceledigimiz XY ve Z

tutarh bir performans Olglisi

isletmelerini bu kez EVA ile degerlendirelim (Stewart,1990,s.151).

X Y Z
P | %10 %12,5 %12,5
c* %10 %10 %10
(r-c*) %0 %2,5 %2,5
Sermayedeki artig (I) 1000 $ 800 $ 2000%
EVA’daki artig 0% 208 50%
(-c*) x T)
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Yatinlan ek sermayeyi, getiri ve sermaye maliyeti oranlan arasindaki farkla ¢arparak

ilgili yrldaki biiyiimenin meydana getirdigi EVA artigint bulabiliriz.

Yukarida gorildigi gibi, X tipi isletmeden Z tipi igletmeye dogru gittik¢e artan EVA
degeri, isletmeleri degerlendirmede bize tutarh bir 6l¢ii vermektedir. Diger olgiitler
(gelir, bliyime oram, dividant dagitimi, getiri oram, nakit akisi,...) ise bu nethgi

saglamaz. Qyleyse, isletme performansini degerlendirken temel kriter EVA olmalidir.

Asagidaki tabloda (Tablo 3.4) XY ve Z isletmeleri i¢in yillar bazinda EVA degerleri

hesaplanmugtir.

X isletmesi, getiri oramna esit sermaye maliyetine sahip oldugundan ek deger

yaratamaz, bu nedenle yillar bazinda EVA degeri hep sifirdir.

Tablo 3.4. X, Y, Z isletmelerinin EVA degerleri
Kaynak: Stewart,1990,s.151

Gergek Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini Tahmim
(milvon dolar) 1999 2000 2001 2002 2003 2004
X ISLETMESI
I NOPAT Bagl.Sermavesi r % 10 %10 %10 %10 %10 %10
2 Ag.Ort.Ser.Maliveti c* T %10 % 10 %10 %10 %10 %10
3 Fark (r-¢*) %0 %0 %0 () %o () %0 %0
4 x Baslangig Sermavesi 10000 11000 12100 13310 14461 16103
5 EVA (3x4) 0 0 0 0 0 0
6 EVA'daki artis 0 0 0 0 0
Y ISLETMESI H
1 NOPAT/Bagl.Sermayesi r 125%  125% 12.5% 12,5% 12,5% 12,5%
2 Ag.Ort.Ser.Maliyeti c* %10 %10 %10 %10 %10 %10
3 Fark (r-c*) 2.5% 2.5% 2,5% 2,5% 2.5% 2,5%
4 x Baslangig Sermayesi 8000 8800 9680 10648 11713 12884
5 EVA (3x4) 200 220 242 266 293 322
6 EVA'daki artiy 20 22 24 27 29
Z ISLETMESI |
1 NOPAT/Bagl.Sermayesi r 12.5%  12.5%  12.5% 12,5% 12.5% 12,5%
2 Ag.Ort.Ser.Maliveti c* %10 %10 %10 %10 %10 %10
3 Fark (r-c*) 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2,5% 2.5%
4 x Baglangig Sermayesi 8000 10000 12500 15625 193532 24415
5 EVA (3x4) 200 2350 313 391 488 610
6 EVA'daki artig 30 63 78 98 122
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Y ve Z isletmeleri ise sermaye maliyetlerinden daha yiiksek getiri elde etmektedirler.
Bu nedenle iki igletme de yaptiklar1 yatinmlarla art1 deger yaratacaklardir. Yatinlan
her birim sermaye i¢in %2,5 (r-c*) ek deger yaratilacaktir. Z isletmesi Y’ye oranla
daha fazla sermaye yatirdifindan bu isletmenin yaratacagi arti deger de daha fazla

olacaktir.

Rasketbol Benzetmesi

Yukandaki isletmelerin durumlarmm basketbolla benzerlik kurarak agiklayabiliriz

(Stewart,1990,5.152):

X isletmesinin durumu birgok basket kaydeden bir basketbol oyuncusunun durumuna
benzer;bu oyuncunun atis denemesi sayist fazladir. X igletmesi de yiiksek gelir elde
eder; ¢iinka yiiksek miktarda yatinm yapar. X’in atig yiizdesi (getiri orani) oldukga
duragandir, takimdakiler pas vermedik¢e ya da ona esit giigteki bir oyuncu topu
kapmadik¢a tiim atiglar ona aittir. X, buytk oyunculara ayak uydurabilecegini

disinir, ancak gergekte bunu yapamaz.

Y oyuncusu X ile ayni sayida basket kaydetmekle birlikte (aym gelir artist) daha az
atis denemesi yapar (daha az sermaye yatirir). Y atig yiizdesi (getiri orant) agisindan

avantajl olup daha fazla atig denemesi (yatirim) yapmalidir.

Z isletmeler {iginin bir numarali oyuncusudur. Y ile aym ati§ yiizdesine (getiri orani)
sahip olmakla birlikte ¢ok daha fazla atiy denemesi yapar (isletmeye ¢ok daha fazla

sermaye pompalar). Z isletmesi, degeri en yiksek olan isletmedir.

Diger bir oyuncu olan X-Minus hala sahada olup ¢ok dusiuk atig yiizdesine (getiri

orani) sahiptir, fakat bunu elde etmek igin ¢ok sayida atis denemesi (yatirim) yapar.

X-Minus’un getiri oramnin %7,5 oldugunu, fakat kazandig her 1000$’likk NOPAT
icin 20008 geri yatirmakta israr ettigini varsayalim. Bu durumda biiylime oram
((I/NOPAT) x r) %15 olacaktir ki bu rakam Y ve Z ‘nin biiyime oramndan yiiksektir.
Ancak, X-Minus kaydettigi her baskette rakiplerinin basket sayisim da kendi aleyhine
artirmaktadir. X-Minus’in atis yiizdesi %7,5 iken rakipleri igin bu oran %10°dur
(isletmenin getiri oram sermaye maliyetinden %2,5 daha diisiiktiir). Bu nedenle,

aradaki bu farki atiy denemelerinin sayis1 (ige geri yatirilan sermaye = 2000 §) ile



carparsak EVA degerini -50$ olarak buluruz. X-Minus isletmesi boyle davranarak
degerini azaltmaktadir. Bu igletmenin, deger yaratabilmek i¢in sermayesini yetersiz

getirili projelerden gekmesi gerekir.

3.1.2.EVA, NPV ile IRR;ROI

Sermaye getirisi oram yaygm olarak kullanilan ve goreceli olarak iyi bir performans
olgusudir. Farkl sirketler bu getiriyi farkli formiillerle hesaplayip onu farkli isimlerle
adlandinirlar: 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 getiri'oranlarl ile ilgiii en onemli eksiklik, bu olgiitlerin maksimize edilmesinin
hissedarlarin varliginin maksimize edilmesi sonucunu vermemesidir. Asagidaki 6rnek

bu durumu agiklamaktadir:

Iki farkli sirketten olusan bir grubu disiinelim. Bu iki sirketin ve grubun
sermaye maliyeti %10 olsun. Grup ROI maksimizasyonunu kendine hedef
olarak segmis olsun. Sirketlerden biri %15°lik, digeri ise %8’lik bir ROI
oramna sahip olsun. Iki sirket de hedeflerine ulagmak igin ¢aba gosterir ve ROI
oranlarim maksimize etmeye ¢ahgir. Daha yiiksek getiri oranina sahip olan
sirket, %15°1ik cart ROI oramnin altinda getiri getiren projeleri reddecektir.
Oysaki, %12-%13 getiri oranlar1 projeler kolaylikla gergeklestiriliyor olabilir.
Diger sirket ise %8’in lizerinde getirisi olan tiim projeleri kabul edecektir. Baz
nedenlerden dolayr (6rn. asiri rekabet) ¢ok iyi getirili projeler bulamasa da
projelerin getiri oranlan yaklagik %9 civarinda olabilecektir. Her iki sirketin de
ROI oranlarini artirmayi bagardigini varsayalim. %15°lik getiri oranina sahip
olan sirket bu degeri %16’ya ¢ikarirken, ROI'i %8 olan sirket de %8,5’e
¢ikarmis olsun. Isletmenin hedefi olan ROI artisi saglanmusken isletme degerine
ne oldugunu inceleyelim. Daha disik ROI'ye sahip olan sirketin
gerceklestirdigi tum projeler, hissedar degerini diigiiriir; ¢iinkii sermaye
maliyeti getiri oranindan daha yiiksektir. Bu durumda hissedarlarin ellerindeki
paray: alternatif yatimm araglarinda degerlendirmeleri daha tyi olacakti. ROI
oram daha yiksek olan sirketin faaliyetleri de hissedarlar agisindan
yaklagildiginda optimum degildir. %15’in Uzerindeki getiri oram elbet

hissedarlann varhgm artiracaktir. Fakat %12-%13 getirili projeler de sermaye
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maliyetinden fazla getiri verdiklerinden uygulanmaliydilar. Bu projeler, ROI’de

dusiise neden olsa da hissedar degeri i¢in ek deger yaratmaktadirlar.

Yukaridaki Ornek, faaliyetlerin getiri oramm maksimize etmek hedefi ile
yuritilmemesi gerektigini gosterir. Goreceli bir olgiit olmast ve risk bilesenini
icermemesi nedeniyle ROI operasyonlari yonlendirmede yeterli bir kriter degildir.
Sermaye dagitimi ROl temelinde yapilirsa sermaye yanhg yerlere tahsis edilebilir.
Birincisi, ROI getiri oranmin en azindan sermaye maliyetine esit olmasi gerekliligini
ihmal eder. Ikinci olarak, ROI, getiri oram maksimize edildiginde hissedar (igletme)
degerinin maksimize edilmedigi gercegini gozden kacinr. Hissedarlarin istedigi
yiizdelerin degil mutlak getirinin maksimizasyonudur. Isletmeler cari getiri oramndan
az getirl getirecek olmasini.neden olarak gosterip sermaye maliyetinden daha fazla
getiri getiren projeleri ihmal etmemelidir. Sermaye maliyeti, sirketin cari getiri

oranindan ¢ok daha 6neml bir 6lgittiir.

Getiri orammm baz alarak kararlar vermek, urtnleri briit kar marjlarina gore
degerlendirmeye benzer. En yiiksek brit kar marj ile satilan trtin her zaman en kark
iiriin degildir. Uriiniin karlih@, ayrica, satis hacmine de baghdir. Aym sekilde, getiri
oram1 tek bagina bir isletmenin performansimi Glgmek i¢in kullamiimamaldir.
Gergeklestirilen faaliyetlerin buytklugi, ornegin, o getirlyl elde etmede kullanilan
sermaye miktar da 6nemlidir. Dusiik miktarda sermaye ile yitksek getiri elde etmek,
yiksek miktardaki sermayeye gore daha kolaydir. Yiksek karhhga sahip firmalar,
dlcegini kiiglilterek veya cari getir ‘oranindan daha diigik getiri getiren bazi iyi

projeleri diglayarak getiri oranlarim artirabilirler.

EVA ile ROI arasindaki bu farklilik, NPV ile IRR arasindaki farklilik ile aymdir. IRR,
yatinm olanaklarini degerlendirmede iyi bir aragtir, fakat bir yatirim projesini digerine
tercih etmede bu 6l¢it baz alinmamahdir. Birbirinden bagimsiz iki proje diigiinelim.
Birinci proje daha disiik i¢ verim oranina sahipken kapsam olarak daha biyik olsun.
Daha biiyiik baglangi¢ yatiimu gerektirmesine ragmen, daha yiiksek nakit akig1 ve daha
yitksek NPV vaat etmektedir. Bu proje, daha diisiik i¢ verim oranmna sahip olmasina
ragmen hissedarlar agisindan daha iyidir. Bunun nedeni, diSer projeye oranla daha
buyik mutlak deger (getiri) saglamasidir. ROI igin gegerli olan kural IRR igin de

gecerlidir. Onemli olan getiri oram yiizdesini maksimize etmek degil, hissedarlarin
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varligina eklenecek mutlak degeri artirmaktir.

Isletme kontrolii agisindan, EVA ile NPV ve ROI ile IRR birlikte kullamlir. EVA ve
NPV hissedarlarin varligina etkileri degerlendirirlerken, ROI ile IRR getiri oram ile
ilgili bilgi verir. ROI ile IRR’yi gozardi etmek igin bir neden yoktur. Bunlar, getiri
orani ile ilgili olarak bilgi veren olduk¢a iyi ve agiklayici olgutlerdir. IRR yatinm
hesaplamalarinda her zaman NPV ile kullamlirken; ROl de sirket performansim
degerlemede EVA ile birlikte kullanilabilir. Bununla birlikte, higbir zaman IRR ve
ROD’yi maksimize etmek ana ama¢ olmamal ve kararlar bu iki 6lgit baz alinarak
verilmemelidir. Kararlar bu iki 6lgiit olmadan verilebilirken, ROI ve IRR bize ek bilgi
saglar. Hissedarlarin varhgimi artirmak ana hedef ise getiri oranlanmi (ROI, IRR)
maksimize etmenin anlami yoktur. Isletme kontrolinde EVA ve NPV kumanda edici
role sahip olmali, ROI ve IRR ise ek bilgi saglayan kriterler olarak

degerlendirilmelidir.

3.1.3. EVA, NPV ve DCF

Matematiksel olarak EVA degerlemelerde DCF (discounted cash flow: iskonto
edilmis nakit akimi) ve NPV (net present value: net bugiinkii deger) ile aym sonuglar
verir (Stewart,1990,s.3). Bu 1ki 0lgiit, uzun yillardir hissedarlar agisindan
yaklasildiginda teorik olarak en 1yl analiz araglan olarak bilinmektedir
(Brealey&Mayers, 1991,5.73-75). Ikisi de dzsermayenin firsat maliyetini lger, paranin
zaman degerini dikkate alir ve muhasebesel tahribatlardan uzak kalirlar. Fakat, NPV
ve DCF performans degerleme igin uygun degildir, ¢iinkii sadece nakit akimlarina
dayamirlar. EVA ise performans ol¢meye ¢ok uygundur. Ancak, EVA ile NPV ve
DCF esitliginin 6zel durumlarda (degerlemelerde) saglandigi ve bu nedenle bu iki

olgiitiin performans degerlendirmede kullamlamayacagina dikkat edilmelidir.

Standart EVA, matematiksel olarak standart DCF formiiliine uyar; ¢iinkii DCF’nin
degistirilmig bir versiyonudur. DCF ve NPV nakit akisina, EVA ise tarihi muhasebe
kalemlerine dayanmasina ragmen, EVA’nin DCF’ye esitligi degerlemede gergeklesir.
EVA’nin bu ilging 6zelliginin nedeni, igletme degerlenirken defter deZerinin etkisiz
olmasi nedeniyle, bu degerin degerleme formiilinde ihmal edilebilir olmasidir.

Donemsel performans olgimiinde ise EVA, bazi yanlis bilgilere sebep olabilir. Bunun
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nedeni, ROI gibi muhasebesel getiri oranlar ile ayn1 zayif noktalar sahip olmasidir.
Omegin, enflasyon EVA degerlerini garpitabilir. Ayrica, EVA donemsel yanhgliktan
da etkilenir. Birgok durumda, bu eksikliklerin etkileri ¢ok kiigiiktiir. Ayrica, bu zayif
noktalarin biiyiik kismu gesitli diizeltmelerle yok edilebilir.

EVA, NPV ve DCF arasindaki iligki
EVA teoride bir projenin net bugiinkii degerine esit sonuglar verir.

Bir firmanin degeri, gergeklestirilmekte olan projelerin EVA degerleri ile gelecekteki
projelerin bugiinkii EVA degerleri toplamina esittir. Bu deger, firmanin DCF formiili

ile bulunan degerine esittir.

Bu esitlikleri asagidaki sekilde gbstermek miimkiindiir (Damodaran,1998)

DCF degerleme formiilii ve NPV

Firma Degeri = Isletmenin Varliklarinin Degeri + Gelecekteki Biiyiimenin Degeri

= (Varliklar Igin Yapilan Yatirimlar + NPVyaruxoar) + Gelecekteki
Projelerin Net bugiinkii Degeri

N
= (I1+ NPVyauxiar) + 2. NPV,
14

Burada, I isletmenin mevcut varliklar1 igin yaptifi yatirimlari, yani harcadig
sermayeyi temsil etmektedir. Firmanin gelecekte, artik deger yaratan N adet proje

gerceklestirmesi beklenmektedir.

Net bugiinkii deger

N (EBIT; (1-t) + Amort.,)

NPV, = -
J '24 (I+WACCY Baglangig¢ yatirimi
0 WACC (Baslangig yatirimi) Baslangig¢ yatirimu
Baslangig¢ yatirimi = Z A
e (1+WACC) (1I+WACC)?
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N (EBIT, (1-t) + Amort.,) Q—_WACC (Baslangig _ Baslangig yatrm
NPV;= ) (1+WACC)' tﬁyamum) (1+WACC)"
+-4 = t
“Z EBIT; (1-t) 7 WACC (Baslangig Baglangi¢ yatirimu
T (1+WACC) oo, yatmmi) (1+WACCO)"

t=4 = ¢

_ Amortisman;

t
iy (+WACC)

ROI = EBIT(1-t)/Baslangi¢ yatirimi olarak tamimlansm. Faiz ve vergi Oncesi karin
gercek getiriyi ol¢tiigii varsayilmaktadir. Sermaye harcamalari (6rn. leasing giderleri)
ve gelecekte faydalar ortaya gikacak harcamalar (6rn. arastirma gelistirme giderleri,

egitim) faiz ve vergi oncesi kar rakamina dahil edilmemelidir.

Amortismanin  bugiinkii degerinin yatirilan sermayenin degerini karsiladigim

varsayalim. Yani,

)

Baglangi¢ yatirimi Z Amortisman
(1+WACC)" T (1+WACC)
Bu durumda,
k ROI(Baslangi¢ yatirimi) 7 wACC (Baslangig
NPVJ = Z . _
o (1+WACC) o1 yatirimi)
t
n
ROI-WACC)(Baslan n EVA
NPV = S ( )(Bas gy _ _ t
yatirimi) N (1+WACC)'

33



DCF degerleme formiilii, NPV ve EVA

Firma Degeri = (I + NPVyaruar) + 2. NPV;

|

2]
<IA 4 S ROLWACO)T, )+ Z Z (ROI-WACC) 11)]

i (IFWACCY To4 See4  (IHWACCY

n EVA, EVA, )1
= (IA (1+WACC) ) !‘, - ( . (1+WACCY
&= -

Diger bir deyisle,

Firma Degeri = Mevcut Varliklara Yatirilan Sermaye + Mevcut Varliklardan Elde
Edilen EVA’nin Bugiinkii Degeri + Yeni Projelerden Beklenen
EVA’nin Bugiinkii Degeri

Bir firmanin degerini belirlerken yukandaki esitligin gergeklestigini gostermek igin

bir 6rnek verelim.

Firmanin cari varliklarina yatirilan sermaye 100 $ olsun. Bu varliklarn
getirisi (ROI,) %15°tir. Ik bes y1l boyunca her yil yatirimlarin 10 $ arttigm
ve yeni projelerin getirisinin de %15 oldugunu varsayalim. Sermaye maliyeti
%10 olsun. Daha sonraki dénemlerde yatinmlarin her yil %5 artacagmm ve

getirilerinin %10 olacagim varsayalim. Tiim projelerin 6mrii sinirsiz olsun.

EVA vaklasimi ile firmanin degeri:

Mevcut varliklara yatirilan sermaye = 100 $

NPV (EVAu) = (0,15-0,10)(100)/0,10 =5 §$
NPV (EVAy) = [(0,15-0,10)(10)/0,10]/1,1" = 5 $
NPV (EVAp) = [(0,15-0,10)(10)/0,10}/1,12 = 4,558
NPV (EVAs) = [(0,15-0,10)(10)/0,10]/1,1° = 4,138
NPV (EVAw) = [(0,15-0,10)(10)/0,10}/1,1* = 3,76$
NPV (EVAjs) = [(0,15-0,10)(10)/0,10)/1,1° = 3428
NPV (EVAss..) = [(0,10-0,10)(...)./0,101/1,1%® = 08§

54



Firma Degeri = Mevcut Varliklara Yatirlan Sermaye + Mevcut Varhiklardan
Elde Edilen EVA’mn Bugiinki Degeri + Yeni Projelerden
Beklenen EVA’nin Bugiinkii Degeri

Firmanimn degeri = 100 +50 + (5+4,55+4,13+3,76+3,42+0+0+....)

=170,86

DCF deserleme vaklasimi ile firmanin degeri:

Yillar
0 1 2 3 4 5 Gelecek]
Sermaye (1) 100 110 120 130 140 150
Net Sermaye Harcamast 10 10 10 10 10 10,5
EBIT{(1-t) 16,5 18 19,5 21 225
FCF -10 6,5 8 9.5 11 12 236,25
5,91 6,61 7,14 7,51 6,9 146,69

Firmanin degen = 170,85

FCFrin bugiinkii degeri  -10,00

Gorildiigu gibi her iki yaklagim ile de firmamn degeri aymdir. Sonug olarak,

e EVA ve DCF degerleme yontemlerinin ikisi de firmamn degeri ile ilgili olarak aym

SONUCU VErir.

e Her iki yaklagimn ihtiyag duydugu bilgiler aymdir: donemsel nakit akiglan ve

sermaye maliyeti

Ozet olarak, EVA, NPV ve DCF formiilleri sonugta aym degerleri verirler. EVA’nin

bu kadar popiiler olmasini nedeni finansal bir degerleme 6lgiitii olmanmn diginda finans

teorisinin en onemli noktalarm iginde barindirmasi nedeniyle bir finansal yonetim

sistemi olarak kullaniimaya elverigli olmasidir. Kuskusuz bu popiilerlikte kavramin gok

iyi pazarlanmig olmasinin da pay: vardir.

3.1.3.1. EVA ve yatirim analizi

EVA’nin énemli ozelliklerinden biri, bir yatimmin yilikk EVA akiglanimin bugiinkii

degerinin yatirimin net bugiinkii degerine esit olmasidir. Bu durum, bir yatinm
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degerlendirirken NPV kriteri yerine EVA’y1 kullanmamizi olanaklt kilar. Tablo 3.5.’te
bu esitligi bir 6rnekle gosterebiliriz (Higgins, 1998,5.299).

Tablo 3.5.: Bir yatirimun NPV ve Iskonto Edilmis EVA ile Analizi

(a) Standart NPV Analizi

Yillar

0 1 2 3 4

Baslangi¢ vatirumi -100.00
Gelir 80.00 80.00 80,00 80,00
Nakit harcamalan 13.33 13.33 13.33 13.33
Amortisman 25.00 25.00 25,00 25.00
Vergi Oncesi gelir 41,67 41,67 41,67 41.67
Vergi (%40) 16.67 16.67 16,67 16,67
Vergi sonrasi gelir (EBIT x (1-v)) 25.00 25.00 25,00 25.00
" Amortisman | : : 25.00 25.00 25.00 25.00
Vergi sonrasi nakit akigi -100.00 50.00 50.00 50.00 50.00

NPV (%10 ile iskonto edilmis) 58.50

(b) Iskonto edilmis EVA analizi

Yillar

0 1 2 3 4
Kullanilan sermaye 100,00 75,00 50,00 25,00
WACC 0.10 0.10 0,10 0,10
WACC x Semaye 10.00 7.50 5,00 2,50
Vergi sonrasi gelir (EBIT x (1-v)) 25.00 23,00 25,00 25,00
-WACC x Sermaye . ' 10,00 7.50 5,00 2.50
EVA 15.00 17.50 20,00 22,50

Iskonto edilmis EVA (%10 ile) 58.50

Tablonun (a) kisminda basit bir 6rnek 6rnek yatinm icin net bugtinkii deger (NPV)

analizi yapilmustir.

Bu yatinm igin gerekli ilk yatinm miktar1 100 $ olup 4 yil siiresince dogrusal

amortisman yontemi uygulandigim varsayalim.
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Vergi sonrasi beklenen gelire amortismani ekleyip %10 ile iskonto edersek NPV =

58,50 $ rakamina ulasiriz.

Tablonun (b) kismunda ise aym yatinmin iskonto edilmis EVA degerlerini
inceleyebiliriz. EVA’y1 hesaplamak igin kullamlan sermayenin yillik firsat maliyetine
ihtiya¢ duyaniz. Bu rakam, kullamlan sermaye maliyet oram ile yaurnimm her yilin

basindaki defter degerinin ¢arpimina esittir.
Sermayenin Firsat Maliyeti = Ser. Mal. Oram x Yatinmin Yilbagi Defter Degeri

Bu rakami, projenin yillik vergi sonrast net faaliyet karindan (EBIT x (1-v)) ¢ikarip
%10 ile iskonto edersek iskonto edilmis EVA’y1 58,5 § buluruz ki bu rakam, yatinmin

NPV degeri ile aynidir.
Buradan su sonuca ulasabiliriz:

Yatirim olanaklarini incelerken kullanabilecegimiz bir yontem de NPV analizine esit

bir deger veren, yatinmin yillik EVA’larinin net bugiinkii degerini hesaplamaktir

3.1.4.ROE (Return on equity)

Ozsermaye getiri oram1 ROE de ROl ile aym eksikliklere sahiptir. Risk bilesenini
icermez. ROE duzeyi, igletmenin deger yaratip yaratmadigi ile ilgili bilgi vermez. Bu
eksiklik, ROI’ye oranla daha ciddidir; ¢linkii sadece kaldiract artirmak bile ROE
degerini  yiikseltebilir. Oysa, bilindigi gibi, artan finansal riskten dolays,
Ozsermaye/sermaye (solvency) oranim azaltmak her zaman hissedarlann durumunu
tyilestirmez. -ROI ile IRR gibi Ozsermaye getiri oram (ROE) de bilgilendirici bir

kriterdir, ancak operasyonlar yénlendirici olmamalidir.

3.1.5. Getiri ve hisse basina getiri (EPS)

EPS ise daha fazla sermaye yatinlarak kolayca artirilabilir. Yatirilan ek sermayenin
Ozsermaye olmasi durumunda EPS, yatirilan sermayenin getiri oram pozitif ise
yikselecektir. Ek sermaye borgtan kaynaklamyorsa, yatinlan sermayenin getiri

oraninin bor¢ maliyetinin iizerinde olmasi durumunda EPS de artacaktir.
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Gergekte, yatinlan sermaye Ozsermaye ile borcun bilegimidir. Bu durumda, ek
sermayenin getiri oram O ile bor¢ maliyeti arasinda bir yerde ise EPS yiikselecektir.
Goraldagi gibi EPS, isletme performansimi degerlendirmek igin uygun bir 6lgit
degildir. Buna ragmen, ¢ok yaygin olarak kullanilan bir mihenk tasi olup prim
sistemlerinin temelini bile olusturabilinektedir. Yatirllan sermayenin getirisi sahipler
agisindan kabul edilemez olsa bile ise daha fazla para akitarak EPS kolaylikla
artinlabilir. Bundan dolayi, EPS, getiri ve getiri/EPS biiylime oram gibi 6lgiitler

performans degerleme amaci ile kullaniimamaldir.

3.2. EVA ve Diger Deger Bazh Olgiitler

EVA disinda daha birgok deger bazli, hissedarligin varligimi temel alan
Slgiitler damgmanlik endiistrisi ve akademisyenlerce geligtirilmigtir. Asagida

bu 6l¢iitlerden birkagina deginilmistir.
Nakit akimi getiri oran1 (CFROI- cash flow return on investment)

Boston Consulting Group (BCG) tarafindan gelistirilmigtir. Uzun dénemi kapsayan bir
getirl oranidir. CFROI, karhlik bilgilerini briit nakit akimina doniistiirerek ve reel briit
varliklan1 yapilan yatinmlar olarak kullanarak hesaplamir. CFROI, iki asamada
hesaplanir: Oncelikle, enflasyona uyarlanmus, sermaye sahiplerinin kullanimimna uygun
nakit akig1 belirlenir ve bu rakam enflasyon diizeltmeleri yapimug briit yatirimlarla
kargilagtirilir. Daha sonra, briit nakit akiginin briit yatirima orani, amortismana tabi
varliklarin ekonomik hayatlan ve amortismana tabi olmayan varliklarin (6rn. araz,
calisma sermayesi vs.) artik degerleri g6z 6niinde bulundurularak bir i¢ getiri oranina

dondstiriilir (Myers,1996,5.46).
CVA (Cash value added)

CVA, sadece nakit kalemlerini kapsamasi diginda EVA’ya ¢ok benzer. Bu 6lgiit,
sermaye maliyetini belli yatirim donemi boyunca sabit olarak ele alir. CVA; OCF

(operating cash flow) ve OCFD (operating cash flow demand) arasindaki farktir.



OCF, faaliyetlerden gelen nakit akisi olup amortisman, faiz ve vergi Oncesi gelirlerle
(EBDIT-nakit akigi ile iliskiii olmayan giderlerle ilgili diizeltmeler yapilms), ¢alisma
sermayesi hareketleri ve stratejik olmayan yatinmlann toplamudir. OCFD ise
faaliyetlerin yaratiilmesi igin gerekli nakit gereksinimi olup sermaye maliyetini temsil
eder. OCFD, yatinmcimn finansal ihtiyaglarina kargilik gelen yillik ortalama sermaye

maliyetidir. OCFD, yatinm dénemi boyunca sabittir (Ottoson, Weissenrieder, 1996).
SVA (Shareholder value added)

SVA (Shareholder Value Added) kavramu ise Dr. Alfred Rappaport ve LEK/Alcar
Damsmanlik tarafindan gelistirilmistir. Iskonto edilmis nakit akisi (DCF) modelinden
dogmustur. Rappaport, 1986’da yayimladigi “Creating Shareholder Value” isimli
kitabinda SV‘A’mn amacinin .gelecekle ilgili nakit akimu tahminlerinin iskonto edilmesi
ve sirekli olarak firma degerini hesaplamak oldugunu belirtir. Cari performans
olciltrken, nakit akisi tahminleri ile o donemin gergek nakit akisi karsilagtirmas: baz

ahnir (Rappaport,1986,s.183). Hesaplanmasi oldukg¢a karmagik bir olgtittiir.
AEVA ve REVA

AEVA (Adjusted Economic Value Added - Duzeltilmig Ekonomik Katma Deger) ve
REVA (Refined Economic Value Added) kavramlari temel EVA kavramimn
degistirilmis versiyonlari olup akademisyenlerce ortaya atilmistir. AEVA, varliklarin
defter deZeri yerine cari dggerlerini_ kullanir (De Villiers,1997,5.299). REVA ise
firmanin def’;e'r degeri yerine donem bagindaki piyasa degerini baz alir (Bacidore

v.d.,1997.5.15)

Bu deger bazli ¢lgiitler, EVA’dan farkli olarak nakit akisini baz alirlar. Bu nedenle,
EVA Kkarsilagtigi eksiklilerle genellikle kargilagsmazlar. Getiri oram, bu olgitlerle
kullanildiginda herhangi bir diizeltmeye gerek kalmadan gergek getiri oranimn iyi bir
tahminini yapabilir. Diger taraftan, bu olgitlerle ilgili hesaplamalar ¢ok karigiktir.
Gergek getiri orammnin dogru bir tahmininin yapilabilmesi igin gli¢ ve zaman alici
diizeltmelerin yapilmasina gerek duymayan firmalar igin bu odlgutler uygun olabilir.
Diger firmalar ise bir fayda maliyet analizi yapmalidir. Kavramlarin kangik olmasi
nedeniyle ¢aliganlarin bu kavramlan anlayip sahiplenmeleri de ok zordur. Ayrica, bu

olgiitlerin gogu EVA’dan daha fazla 6znel veriye dayamr. CFROI ve CVA, daha
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diizgiin getiri ya da sermaye maliyeti rakamlan elde edebilmek igin amortismam
sonraki yillarda artirmay: tercih eder. CFROI hesaplamalarina hurda degerini de katar.
Bu ozellikler, getiriyt donemler bazinda daha esit hale getirirken, ayni zamanda bu
performans &lcitlerini daha 6znel yépar. Bunun nedeni, gelecekteki karin bugline
getirilmesidir. Buradaki 6nemli konu, uzun dénemli ama &6znel bir 6lgitiin mii, yoksa

kisa dénemli ama nesnel bir 6l¢iitiin mii daha iyi oldugudur.

EVA en yaygin olarak kullamlan deger bazli performans ol¢iitiidir (Myers,1996,5.42).
Bunun nedeni, diger deger bazh olgitlerle kiyaslandiginda daha kolay anlagilabilir ve
hesaplanabilir olmasi olabilir. EVA’y1 bir isletmede uygulamaya alirken, en 6nemli
noktalardan biri ¢aliganlarin EVA’y1 anlamalant ve sahiplenmeleri gerekliligidir. EVA
olduk¢a basit bir kavram olarak gorinse bile, bu konuda isletmelerde kademeler
arasindaki iletisimi kurmak oldukg¢a gii¢ olabilmektedir. Karmasik olgitlerin neden iyi

sonuglar getirmedigi bundan kolaylikla anlasilabilir.

Bazi deger bazh olgitlerin, EVA’ya oranla hisse fiyatlari ile daha iyi korelasyona sahip
oldugulgdrulmﬁstur. Ornegin, CFROI hisse fiyatlarindaki degisimi EVA’dan daha iyi
aciklamaktadir (Dodd, Chen,1996,5.26). EVA, bazi muhasebesel tahriflerden
kaginmak i¢in diizeltilebilir; boylece hisse fiyatlari ile daha iyi korelasyon gOstermesi
de saglanabilir. Ancak, o zaman CFROI kadar karmagik bir 6lgiit olacaktir. Ayrica,
hisse fiyatlan ile en iyi korelasyonun saglanmasi, ozellikle korelasyondaki farklihiklar

cok kugiik ve tartismaya agik oldugunda, ana konu degildir. (Makelainen,1998,s.45).

Karmagik deger bazli 6lgitlerle ilgili en zorlu konu, igletme iginde farkli konumlardaki
kisilerle bu konuda iletisim kurmanin zorlugu degil, bu rakamlan ginlik faaliyetler
icinde hesaplamaktir. Ornegin, CFROI enflasyonun varliklarin degerine etkisini
dikkate almayi gefektirir, bu ise zaman ve kaynak demektir. Bunun anlamu da para
ihtiyacidir. Fayda-maliyet analizi ile degerlendirildiklerinde, bir¢ok durumda EVA
yerine bu karmagik 6lgiitleri uygulamaya c¢aligmanin ek maliyetlerinin, bu olgiitlerden

elde edilecek ek bilgilerden daha fazla oldugu goriilecektir.
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4. ISLETME KONTROLUNDE EVA

Bu boliimde EVA’min igletme kontroliinde nasil kullamilabilecegi tartigiimaktadir.
Oncelikle, teorik dogruluk, dogru yoénlendirme ve kolay anlagilabilirlik agisindan
EVA’nn nasil tammlanmasi gerektigi incelenmektedir. Daha sonra ise EVA’y1 kontrol

amagch kullanmak i¢in yapilmasi gerekenler agiklanmgtir.

4.1. isletme Kontrolii Agisindan EVA ve Tanimi

EVA kavramimi daha basite indirgeme gereksiniminin en 6nemli nedeni, igletme
calisanlarinin bu kavrami anlamasim kolaylagtrmaktir, EVA’y1 teorik ve/veya pratik
olarak daha iyt bir olgiit ve daha iyi bir degerlendirme araci yapmak igin birgok
ayarlamalar yapilabilir. Burada onemli olan bu ayarlamalann yapilmasina degip
degmeyecegidir. Her ayarlama, kavramu daha karmagik hale getirir. Isletme temel
konsepti uygulamaya bagladiktan sonra yavas yavas bu kavramu gelistirmek daha iyi

olabilir.

Rutin raporlant hazirlamaktan dogacak ek maliyetlerden kaginmak, bu kavramu
basitlestirmenin nedenlerinden biridir. Baz1 muhasebesel tahriflerden ka¢mmak igin,
temel artik gelir kavramina yapilacak pek ¢ok ayarlama vardir (Stewart,1990,s.8). Bu
diizeltmeler, amortisman programinda degisiklik, enflasyon ayarlamalan, aragtirma
gelistirme ve diger stratejik yatinmlarin sermayelestirilmesi, para birimi gevirileri vb.
kapsar. Marjinal etkilerinden dolayi, tim bu degisiklikleri yapmak akilci degildir. Bu
diizeltmelerin birgogu raporlamadaki i yiikiinii artirarak maliyete neden olur.
Asagidaki sorular yamtlanarak, EVA ile ilgili diizeltmelerin yapilip yapilmayacagina

karar verilir (Makelainen, 1998,s.47):

Operasyon yoneticileri degigimi anlayacaklar m?

Bu diizeltmeler, onlann kararlarin: etkileyecek mi?
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Ne kadar farklihk ortaya ¢ikacak?
Gerekli bilgiler saglanabilecek mi?
Ne kadar maliyete neden olacak?

EVA’nin pratik tanimimi olusturan terimleri birer birer inceleyelim.
EVA =(Getiri oram1 - Sermaye maliyeti orani) x Sermaye

= (NOPAT / Sermaye - Sermaye maliyeti orant) x Sermaye

4.1.1. Sermaye, NOPAT, getiri oram:

Kavrami gelistiren firmaya gore, sermaye toplam varliklardan donem bagindaki faize
konu olmayan borglarin ¢ikarilmast ile bulunur. Bunun nedeni, faize konu olan borglar

ve Ozsermaye igin sermaye maliyetinin sézkonusu olmasidir.

Getiri oram (6rn. ROI) ise ortalama net varliklarin getirisi olarak hesaplanir; glinkii bu
kriter baslangig sermayesine gore daha iyl bir tahmin edicidir. Kullanilan sermaye
tahmininde ortalama sermaye iyi bir kriter gibi goriinse de bazi zayif oldugu alanlar
vardir. Ortalama varliklar, yil boyunca yaratilan getirinin bir kismum da igine alir. Oysa
getiri oramm hesaplarken, olusturulan getiri sermayenin iginde yani paydada yer
almamali, sadece getiri tarafinda yani payda olmahdir. Bunun nedeni,getiri orammn
baslangi¢c yatinmu ile karsilagtinimasi, yatinmin doénem sonundaki degerinin baz
alinmamasidir. Ornegin, sermaye piyasasinda bir yil énce yapilan bir yatinmin degeri
100 ve simdiki degeri 110 ise bu yatinmin getirisi %10 (10/100) olarak hesaplanir.
Simdiki degerine oranlanarak getirinin %9,1 (10/110) oldugu sdylenmez. Ortalama
varliklan hesaplarken, kan dénem sonu bilangosundan gikararak bu hata énlenebilir.
Pratikte, en azindan ayda bir yapilan raporlamalarda ortalama varhklar hesaplamrken

aylik degerlerin ortalamasi aliur (Makelainen,1998,5.48).

Net faaliyet kari (NOP-Net operating profit) ise olduk¢a giivenilir bir bilesendir.
Istenirse sirketin gerekliliklerine gore baz1 diizeltmeler yapilabilir, fakat normalde buna

gerek yoktur.

Vergi sonrast net faaliyet kan olarak adlandirabilecegimiz NOPAT, faaliyetlerden elde

edilen karin 6l¢idiir. Bu nedenle vergi sonrasi kara net faiz degerinin tekrar eklenmesi
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gerekir. Net faiz hesaplamrken faizin vergi avantaji dikkate almur, bulunan rakam
faizlerden diisiilerek net faiz rakamina ulagilir. Vergi sonras: net faaliyet kan, pratik

olarak, net faaliyet karindan (NOP) hesaplanan vergi ¢tkarilarak bulunabilir.
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kan = Net Faaliyet Kan x (1-Vergi Oranz)
NOPAT =MNOP x (1-v)

Hesaplanan vergi ile 6denen vergi gergekte birbirine esit olmaz. Bunun nedeni, 6rn.
borg faizlerinin ger¢ek verglyi azaltmasidir. Borcun vergi kalkam, sermaye maliyeti

icinde dikkate alinr.

Getiri orani, NOPAT’in sermayeye boliinmesi ile elde edilir. Bu nedenle sermayenin
ve NOPAT’in tanimlang bigimi getiri oramint da etkiler. Daha 6nce de belirtildigi gibi
getiri orantmi muhasebesel defter degerleri ile hesaplamada bazi problemler vardir.
Getiri orani, enflasyon vb. faktorler nedeniyle garpitilabilecegi gibi, donemsel olarak
da yanhshklar olusabilir. Varliklarin defter degerleri yerine cari degerlerini kullanmak
enflasyondan kaynaklanan bu tahrifleri olduk¢a azaltir. Ancak, bu, defter degerlerini
kullanmaya oranla ¢ok masrafli ve zor olacagindan fayda-maliyet analizt yapildiginda
cok gerekli olmadig1 goriliir. Dahasi, eSer firmamn varliklarimin biiytik ¢ogunlugu
donen varliklardan olusuyorsa ve duran varliklarin ekonomik 6mirleri géreceli olarak

kisa ise, EVA degerlerini dogru yonde degistirmenin faydalar1 oldukga kiigiik olabilir.

Yanlis donemsellestirmeden kaynaklanan problemler ise, firma i¢i muhasebesinde
farkli amortisman metodlar: kullamlarak diizeltilebilir. Diiz amortisman yontemi, getiri
oraninin ilk yillarda oldugundan disiik, son yillarda ise oldugundan yliksek tahmin
edilmesine neden olacaktir. “Amortisman akgesi” (sinking fund) metodu olarak bilinen
bir amoﬂisrr{an program kullanilarak bu problem g¢oziimlenebilir. Bu metodla, bir
bankanin ipotekteki anaparayr amorti etme yontemi kullamlir. Yani, ilk yillarda
varhigin yarattig1 nakit akisinin bityiik kismu sermaye iizerinden getiri elde etmek igin,
kligik bir bolumii de sermaye dengesini amorti etmek i¢in kullanilir. Sonraki yillarda
ise tersi yapilir. Buna gore, ilk yillarda kiigiik amortizaston paylar1 ayrilirken sonraki
yillarda amortizasyon paylan artar. Sonugta, varligin émrii boyunca sabit (benzer) bir
getiri orani, dolayistyla sabit (diizenli) EVA degerleri elde edilir. Ayrica, amortismani

agirhkli olarak son yillara kaydiran diger amortisman yontemleri de donemsel
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yanhshiklardan kaynaklanan problemleri azaltacaklardir. Ancak, tim bu metodlar,
gelecekteki karliign bir kismim bugiine getirdiklerinden EVA’mn 6znelligini artirirlar.
Ayrica, birgok durumda bu gereksizdir, ¢unkii sabit (diizenli) sermaye harcama
programlan  ile  donemsellestirme  probleminin  6nemi ortadan  kalkar

(Makelainen,1998,5.49)

4.1.2. EVA formiilii ve vergiler

Vergiler, net gelirin énemli bir kismuni olusturmas: nedeniyle EVA i¢inde 6nemli bir
yer tutmasina ragmen genellikle EVA kontrol ve raporlamasinda ihmal edilir. Bu
yaklagimun nedeni, vergilerin Olgiilmesi ve gelistiriimesi gereken operasyonel
aktivitelerin bir pargasi olmamasidir. Eger vergi 6ncesi EVA’da artis gergeklestirilirse
hissedarlarin varhg: da artacaktir. Bundan dolayi, raporlamada vergilerin dahil edilmesi
durumu degistirmeyecek, sadece kavramu ve hesaplamalan karmasiklastiracaktir.

Vergiler dahil edilmeden gelir tablosunun hazirlanmasi daha basit olacaktir.

Ancak. eger vergiler tamamen ihmal} edilirse, minimum kabul edilebilir hedef vergi
éncesi EVA = 0 olamaz. EVA degerini sifir olarak elde edebilmek igin vergi oncesi
EVA'nin pozitif olmasi gerektigi aciktir. Ozellikle, EVA prim sistemlerinde
kullamhiyorsa bu bir dezavantajdir. Bu durumda primlerin hedef EVA’mn iizerindeki
rakamlar baz alinarak hesaplanmasi gerekir. Ozellikle, primlerin tiim galisanlara
verildigi durumlarda hedefin sifir olmasi istenen bir durumdur. Ciinkil, ¢alisanlarin
buyik bir kismi muhasebe ve finansin temel kavramlarim bilmediklerinden, EVA
kavramimi tam olarak anlayamayacaklardir. Onlar igin 6nemli olan, EVA’min yaratilan
net degeri hesapladigi, bu deger pozitif ise bunun prim demek oldugunu bilmelendir.
EVA prim sistemlerinde kullamimayacak olsa bile hedefi 0 olan bir 6lgiit hem

kavramsal hem de psikolojik olarak diger 6lgiitlerden daha iyidir.

EVA’y1 hesaplarken vergiler net faaliyet karnindan gikartilir ve borcun vergi kalkam

sermaye maliyetine dahil edilir.
EVA = Net Faaliyet Kan x (1-Vergi orani) - WACC x Sermaye

Bu formil, fazla amortisman ve rezervlerin 6denen vergi miktarim gergek hayatta

diisiirdiigiinii dikkate almaz. Bu yollarla vergiler en azindan gelecek doneme ertelenir.
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Siirekli bityiiyen faaliyetlerde net rezervler devamli artar. Bu nedenle, pratikteki vergi

orani nominal vergi oramindan daha diitktir.

Ilgili donemde 6denecek verginin iyi bir tahminini yapmak ¢ok zor degildir. Vergi
uzmanlannin  hesaplamada kullandiklart y6ntem, vergiyi hesaplamadan once

rezervlerdeki artis1 net faaliyet karindan ¢ikarmaktir (Makelainen, 1998,5.51)

EVA =[ Net Faaliyet Kan - ((Net Faaliyet Kar - Fazla Amortisman -
Rezervlerdeki Artis) x (Vergi Oram))] - WACC x Sermaye

Yaklasik olarak ayni sonuglar veren bir diger yontem de, rezervlerdeki artisin tahmin
edilen etkisine gére vergi oramm azaltmaktr. Ornegin, eger rezervlerin beklenen
ortalama etkisi tahmin edilebiliyorsa nominal vergi oram buna bagli olarak
distirtilebilir. Bu basitlestirici bir metod olmakla birlikte, yeterli derecede dogru
sonuglar verir. Ayrica, vergi bileseninde yildan yila olusabilecek dalgalanmalar da

azaltir.

Vergiler uzak bir gelecege ertelendiklerinde, enflasyon ve paramin zaman degeri
digunildiginde, oniinde sonunda odeneceklerinden ¢ok biiyiik etkiye neden
olmazlar. Bu durumda rezervler 6zsermaye gibi gbn‘jlebilir ve vergileri hesaplamadan
once net faaliyet karindan ¢ikarmak mantikhdir. Ancak, bazi durumlarda, rezervlerle
birlikte ertelenen vergiler, 6rnegin vergi diizenlemelerinin degismesi ya da firmamn
yeni yatitimlar yapamamasi durumunda yakin bir gelecekte 6denmek zorunda olabilir.

Boyle ise, rezervler zsermaye gibi gorilemez.
Gelir tablosu ve bilan¢odaki ertelenmis vergiler arasindaki iliski

Vergiyi hesaplarken rezervlerdeki artig: faaliyet karindan ¢ikartip ¢ikartmamak sorusu
ile bilangodaki ertelenmis vergi arasindaki iligki 6nemlidir. Eger vergileri hesaplarken
rezervler de dikkate alimirsa ertelenmis vergideki degisimler de kar olarak goriilmeli ve
bilangodaki ertelenmis vergiler 6zsermaye olarak ele alinmahdir. Yani, ertelenmig
vergiler sermaye maliyetini hesaplarken géz oniinde bulundurulmahdir. Eger vergileri
hesaplarken rezervler dikkate alinmazsa, ertelenmis vergiler faize konu olmayan borg
kismina girmelidir. Yani, diger faize konu olmayan borglar gibi sermayeden

¢ikarilmahdir,
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Bu iki metottan hangisinin gergek durumu daha iyi yansittigim soylemek zor hatta
imkansizdir. Yine de, iki metodun sonuglan birbirinden gok farkh degildir. Birinde
NOPAT degeri biiyiik iken sermaye maliyeti de biiyiiktiir. Sonug olarak EVA degeri
iki yontem igin ¢ok farkll sonuglar vermeyecektir. Pratik ofa;;k/t;alélrldiglnda, gelir
tablosunda rezervleri ihmal etmek ve ertelenmis vergileri faize konu olmayan borg

olarak dugiinmek daha kolaydir.
4.1.3. Ortalama sermaye maliyeti (WACC)

Daha 6nce de agiklandigt gibi, sermaye maliyeti, 6zsermaye ve borcun agirhikli

ortalamasi olarak tanimlanir. Borcun vergi kalkam, bor¢ maliyetine dahil edilir.
Sermaye Maliyeti = Ozsermaye maliyeti x Ozsermayenin toplamdaki pay: +
Borg¢ maliyeti x Borcun toplamdaki pay: x (1-vergi orani)

Ortalama sermaye maliyetini hesaplarken 6zsermaye ve borcun toplam igindeki pay:
da onemlidir. Ozsermayenin sermaye i¢indeki payim gosteren 6zsermaye/toplam
varhklar orani genellikle igin yapisina ve diger faktorlere gore degisir. Finansal teoriye
goére, bu oran degisti§inde 6zsermaye borcun maliyeti de dyle degisir ki sonugta
WACC degismez. Ozsermaye/toplam varliklar orani diigerse dzsermayenin riski artar.
Borcun sermayedeki goreceli orani artacagindan 6zsermaye getirisi daha degisken hale
gelir ve sonugta 6zsermayenin gercek maliyeti artar. Ayrica, kaldirag yiikseldiginden
kreditorler de verdikleri borg iizerinden daha yiiksek getiri talep ederler. Sonugta,
dzsermaye/toplam varliklar oram dustiigiinde 6zsermaye ve bor¢ maliyeti artar. Tersi
de gecerlidir: Ozsermaye ve bor¢ maliyetindeki artig goreceli olarak daha ucuz olan
borcun sermaye igindeki payiin artmasindan gelen WACC’deki diisisi iptal eder.
Sonugta, WACC’deki degisim sifirdir. Bu durum Sekil 4.1(Alternatif 1)’de
gosterilmigtir (Makelainen,1998,5.53).

Beklenen getiriyi diigiiniirsek neden ortalama sermaye maliyetinin kaldiraca gore
degismedigini anlayabiliriz. Sermaye maliyeti (WACC), benzer riske sahip
yatinmlardan beklenen getirinin firsat maliyetini yansitir. Eger, kaldiragtaki degisme
isletmenin beklenen getirisine (beklenen ROI) etki etmezse WACC degismeyecektir.

Ozsermaye/toplam varliklar oram faaliyet karim etkilemediginden beklenen ROI’nin
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dzsermaye/toplam varliklar oranindaki degisime gore degisecegi agiktir. Bilangonun
sadece pasif tarafim degistirmek, 6rnegin 6zsermayeyi borglarla degistirmek varliklarin
getiri oranini (ROA) etkilemeyecektir. Beklenen ROE kaldiragtaki degisiklige gore
degisir. Ozsemaye/sermaye oram diigerse beklenen ROE artar; giinkii finansal kaldirag
Ozsermayenin riski ile birlikte 6zsermaye getiri orammmi da artirir. Benzer sekilde,
sermaye piyasalarinda beklenen getiri,; yatinmeilarin yatinmlarim nasil finanse ettigine
bagh degildir. Tabii ki tek bagina bir yatinmc i¢in, e§er yatiriminda daha fazla finansal
kaldirag (borg) kullanirsa, beklenen getiri degisir. Ancak, bu yalmz o yatirimcimn
sermayesinin (Ozsermaye) getirisini etkiler, tim yatinm igin getirlyi etkilemez.
Kaldiraci degistirmek, her zaman ozsermayenin ve borcun getirisini ve riskini
degistirir, ancak tim yatinmin beklenen getirisine etki etmez. Sadece risk ve getiriyi

yeni bir sekilde dagitir (Makelainen,1998,s.53).

EVA nin kullanidig bir performans raporlamasinda 6zsermaye/toplam varliklar orani
degistiginde WACC nin nasil hesaplanacagina dair bir prosedir olmalidir. Asagidaki
t¢ Ornek, bu problemi, farkli ©6zsermaye/toplam varliklar oranlar ile tg¢ farkli
prosediiri kullanarak WACC’nin nasﬂ. hesaplanacag@im gostermektedir. Ornekleri basit
kilmak  amaciyla borcun  vergi kalkam  orneklere  dahil  edilmemistir

(Makelainen,1998.s.53-55).

Ozsermaye maliyetinin %15 ve borcun maliyetinin %5 oldugunu varsayahim.
[sletmenin hedef ve gegerli 6zsermaye/toplam varliklar oram %40 olsun. Bu

oran %30 ve %50 oldugunda WACC nasil hesaplanir?

1. Alternatif : Eger WACC’yi finansal teoriye tamamen uygun olarak
hesaplarsak, 6zsermaye/toplam varliklar oram her degistiginde 6zsermaye ve
borcun maliyeti de degistirilmelidir. Bu prosediir pratik olarak performans

élcméde cok zor olaéaktlr.

2.Alternatif ;: WACC’yi hesaplarken her zaman gergek dzsermaye/borg orammi
ve ayni tahmini 6zsermaye ve bor¢ maliyetlerini kullanabiliriz. Bu durumda,
WACC her zaman dzsermaye/toplam varliklar oranina gore degisir ve sonuglar

finansal teori ile bagdasmaz.
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3.Alternatif : WACC’yi gergek Ozsermaye/toplam varhklar oramm dikkate
almaksizin her zaman hedef 6zsermaye/toplam varliklar orammi kullanarak
hesaplayabiliriz. Bu prosediir, finansal teori ile bagdasan sonuglar ortaya koyar

ve oldukga basittir.
Sekil.4.1, Sekil.4.2., ve Sekil 4.3. bu ii¢ prosedirii agiklamaktadir.

Daha oOnce de belirtildigi gibi 1. ve 3. alternatifler finansal teori ile
uyusmaktadir. WACC, pahali olan 6zsermayeyi nispeten daha ucuz olan borg
sermayesi ile degistirerek kolaylikla dusiiriilemez; ¢inkii 6zsermaye/toplam
varhklar oraninin degismesi hem 6zsermaye hem de bor¢ sermayesinin risk
seviyelerini etkiler. Bundan dolayl, 2.alternatif (gercek 6zsermaye/toplam
varhiklar oranimi ve sabit 6zsermaye ve bor¢ maliyeti oranlarim kullanan
alternatif) finansal teor ile gelisir ve ¢oziim disidir. 1.alternatif (6zsermaye ve
borcun maliyetini degistiren alternatif) finansal teori ile en iyi uyusan ¢ozim
olmakla birlikte Ozsermaye ve bor¢ maliyetlerinin cari Ozsermaye/toplam
varliklar oranina gore derecelendirilmesini gerektirir. Pratikte bu ¢ok karmagik
ve zaman alicidir. 3.alternatif (hedef Ozsermaye/toplam varliklar oranini
kullanarak hesaplanan WACC) hem basit olmast hem de 6nemli kisimlarimin
finansal teori ile uyusmast nedeni ile en iyi alternatiftir. Bu metod, kaldiragla
birlikte 6zsermaye ve borcun maliyetinin arttifim dikkate almaz. Bununla
birlikte, genellikle sadece ortalama agirlikli sermaye maliyeti onemlidir. Bu
konuda ¢ahgmalari bulunan akademisyenler, Stewart (1990,5.85-89) ve
Rappaport (1986,5.56) gibi uzmanlar WACC ve EVA’y1 hesaplarken hedef
ozsermaye/toplam varliklar oraninin kullanilmasini 1srarla tavsiye etmektedir

(Makelainen,1998,s5.56).
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Ozse. Mal.= %13,5 Borg Mal.= %4,5

Ozserm./serm.
%50 Ozsermaye Borg WACC =%50x%13,5 +%50x%4,5 = %9

Ozser.Mal.=%16,9 Borg Mal.=%5,6
Ozserm./serm. Ozsermaye, Borg WACC =%30x%16.9 +%70x%5,6 = %9
1]

% 0 25 50 75 100

Sekil 4.1. : Alternatif 1: WACC finansal teorive goére hesaplamirsa: dzsermaye/toplam varhiklar oram

degisirse 6zsermaye ve borcun maliveti degisir. fakat WACC aym kalir,

Ozse*. Mal.= %15 Borg Mal.= %5

Ozserm./serm.
%50 Ozsermaye Bor@ WACC =%50x%15 +%53x%5 = %10

Ozser. Mal.= %15 Borg Mal.=%5
Ozserm./serm. (")zsermaye' Borg WACC =%30x%15 +%70x%5 = %8
I —

% 0 25 50 . 75 100

Sekil 4.2, : Alternatif 2: WACC cari 6zsermave/toplam varliklar orani ve sabit bor¢ ve 6zsermaye maliyetleri

ile hesaplanirsa: bu prosediir finansal teori ile gelisir.

Ozse . Mal.= %15 Borg Mal.= %5

Ozserm./serm.
%50 Ozsermaye Borg WACC =%40x%15 +%6Ix%5 = %9

Ozser. Mal.= %15 Bor¢ Mal.= %5
Ozserm./serm. Ozsermaye' Borg WACC =%40x%15 +%6Ix%5 = %9
w o [T ]

% 0 25 50 75 100

Sekil 4.3. : Alternatif 3: WACC hedef 6zsermave/toplam varliklar oram ile hesaplamrsa: 6zsermaye/toplam
varliklar orans degismesine ragmen WACC avm Kalir,

Kaynak: Makelainen.1998.5.55-
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Optimal sermaye yapisi

Yukandaki ¢érneklerde borg ve 6zsermayenin farklt vergi davramstan thmal edilmisti.
Gergekte, kaldirag arttifinda, artan vergi kalkam WACC’yi distiriir. Bundan dolay:
artan kaldiragc WACC’de kugiik bir diigiise neden olabilir. Diger taraftan, eger kaldirag
¢ok fazla artarsa iflas etme olasiligi ve buna bagh olarak maliyetle artacagindan bu
durum WACC’yi artinr (Copeland, Weston,1992,5.498-499). Bu iflas maliyetleri,
Ozsermaye/toplam varliklar oram cari olarak zaten diigik olan durumuna gére daha da
dugmeye bagladiginda hizla artar. Bundan dolay, digik 6zsermaye/toplam varliklar
~orani da artan getirinin artan riski kargilayacak olmas: nedeniyle bu oranin yiksek
olmasinda oldugu gibi matematiksel olarak iyi kabul edilebilirken, gercek hayatta
dasik 6zsermaye/toplam varhklar oranindan kagimimaya caligilir. Buna uygun olarak,
Ozsermaye/toplam varliklar orani yiiksek seviyesinden diistiikce iflas maliyetleri de
vasat bir oranda artar. Sonug olarak, sirketin 6zsermaye/toplam varliklar oraninin %90
veya %50 olmas: iflas maliyetleri agisindan dusiinildaginde ¢ok buyik farkhliga
neden olmaz. Yine de bu durum borgla finansmanin vergi kalkanina etki edeceginden
WACC’de bir degisime neden olacaktir. Bundan dolay: ¢ok yiiksek 6zsermaye/toplam
varliklar oranindan da kaginlir (Makelainen,1998,s.56-57).

Optimal sermaye yapisim 'amklayan' tamamen tatmin edici finansal teori heniiz
bulunmamasina ragmen, gunlik deneyimler firmalarin bu varmug gibi hareket
etmelerinin Onerir (Copeland,Westom1992,s.536). Eger Ozsermaye/toplam varliklar
orani orta seviyede degisirse ve optimal seviyesi civarinda ise WACC’deki
degisiklikler oldukca kiigiik olacaktir. Ornegin, eger endiistriyel bir firmanin
Ozsermaye/toplam varliklar oram %40-%50 arasinda degisiyorsa, bu durum ortalama
sermaye maliyeti tizerinde kiiglk etkilere neden olacaktir. Bunun nedeni, vergi kalkam
ve beklenen iflas maliyetlerindeki degisikliklerin WACC’yi etkilemesi ve bu etkilerin
ters yonlerde olmasidir. Optimal sermaye yapisi her is alam icin farkhidir. Ornegin,
emlak sirketleri ortalama olarak g¢ok diigiik Ozsermaye/toplam varliklar oranina
sahipken, ortalama endistri firmalar orta seviyede ve ¢ok hizhi gelisen yiksek
teknoloji sirketleri yiksek Ozsermaye/toplam varliklar oranma sahiptir. Bu farkh
dzsermaye/toplam varliklar seviyeleri, operasyonel risk seviyelerindeki farkliliklan
yansitir.. Ornegin, emlak firmalan ¢ok diizgiin operasyonel nakit akigina (kiralar) sahip

olduklanindan daha fazla finansal riski ¢ok yiiksek iflas maliyetleri olmadan tolere
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edebilirler. Is alanlar1 kontroliinde bu noktanin g6z éniinde bulundurulmas: $nemlidir.
Diisiik operasyonel riski olan is alanlan, diger is alanlarina gore daha ytiksek finansal

kaldiraca, daha disik 6zsermaye/toplam varliklar oramna sahip olabilirler.

Isletme kontrolii amaci ile WACC ve EVA’y1 hesaplarken bazi optimal sermaye
yapilarimin bulundugunu g6z dniinde bulundurmak gerekir. Bundan dolayz, bir stratejik
1 alaninin Gzsermaye/toplam varliklar oranimin bu yapidan ¢ok farkli olmasi tercih
edilmez. Ornegin, bir stratejik is alanmin Ozsermaye/toplam varliklar oram ¢ok yuksek
ise borcun vergi kalkamndan yararlamlmayacak ve hissedarlar bundan zarara
ugrayacaktir. Yiksek ozsermaye/toplam varliklar orami, diigiik risk yamnda disik
ozsermaye getirisi demektir. Fakat, hissedarlar genellikle yatinmlarindan yiiksek getiri
beklerler ve daha yiiksek risk seviyelerine katlanabilirler. Stratejik is alam (SBU)
yoneticileri de yliksek 6zsermaye/toplam varliklar oramini diisiige tercih ederler; ¢linki
yiksek 6zsemaye/sermaye oran ile cahigmak daha kolaydir. Yiiksek 6zsermaye/borg
orani isletmenin ana sirketten Ozsermaye talep etmeden kolaylikla yatirimlar
yapabilmesine olanak saglar. Ayrica, yiiksek 6zsermaye/toplam varhklar oram
operasyonel nakit akisi dizenli faiz 6demelerine gitmeyeceginden daha fazla serbestlik
saglar. Yiksek 6zsermaye/toplam varhklar oran: ile galisan firmalar genellikle giiglii
bilangosu olan, saglikhh sirketler olarak tammlamr. Bu tammlamalar, yiiksek
ozsermaye/toplam  varhklar orammmin ne kadar tercih edilebilir oldugunu

gostermektedir (Makelainen,1998.5.57).

Eger EVA temelli raporlama ve tesvik sistemleri sabit WACC bazhi (Alternatif 3) ise
EVA o6zsermaye/toplam varliklar orami ne olursa olsun azalmayacaktir. Bu durumda,
stratejik is birimi yoneticileri yiksek 6zsermaye/toplam varhiklar oram ile ¢aligacaklar
ve fazla 6zsermayeden vazgegmeye istekli olmayacaklardir. Grup yoneticileri ise her
zaman stratejik i§ birimlerini 6zsermaye/toplam varhiklar oranlarim azaltmalan
konusunda zprlayacaklardlr._ Bu, istenmeyen bir durumdur ve is alanlarindaki dogru
dzsermaye/toplam varliklar orani konusunda uzun tartigmalara neden olur. Daha iyi bir
¢6ziim, hedef (optimal) 6zsermaye/toplam varliklar oramni baz alan kontrol ve tesvik
sistemleri ile saglanabilir. Bu kontrol sistemi, WACC’yi gercekte oldugu gibi
tammlayamaz. Birincisi, her 6zsermaye/toplam varliklar orami igin dogru WACC’yi
tammlayan bir formil gelistirmek ¢ok zor hatta imkansizdir. Ikincisi, bu formiiliin

kullanimi ve organizasyon iginde iletisim de ¢ok zor olacaktir. Bundan dolay,
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basitlestirme yoluna gitmek gerekecektir. Olasi ¢oziimlerden biri, WACC’yi hedef
Ozsermaye/toplam varliklar oram ve sabit 6zsermaye ve bor¢ maliyeti kullanarak
hesaplayan 3. alternatiftir. Ornegin, 6zsermaye/toplam varliklar orani hedef rakamdan

her %5 arttiginda WACC %0,5 ya da daha fazla artinilabilir.

Diger bir ¢ozim-de WACC’yi ger¢cek Ozsermaye/toplam varliklar oram ve sabit
Ozsermaye ve bor¢ maliyeti kullanarak hesaplayan 2. alternatiftir. Bu prosediir,
Ozsermaye/toplam varhklar oranimmn ¢ok diistigii durumlarda tamamlayicr olabilir. Bu
tiir bir sistem, stratejik ig birimlerinin fazla 6zsermaye kullammindan vazgegmelerini ve
Ozsermayenin de maliyeti oldugunu daha iyi anlamalarim saglar. Ancak bu yontemin

kararlar1 yonlendirmede 6énemti bir eksikligi vardir.

Gercek  Ozsermaye/toplam  varhklar  oranmm  kullanmanin  Kkararlan

yonlendirmedeki onemli eksikligi

Sermayenin ortalama agwhkli maliyeti (WACC), tim sermaye harcamalan ve
yatinmlarim yonlendirici bir faktér olmalidr. WACC’nin iizerinde getiri veren
(NPV'si pozitif) tiim yatinmlar gergeklestiriimeli, WACC’nin altinda getiri getiren‘
yatinmlar ise reddedilmelidir. Pratikte, EVA’y1 isletme kontrolii amagcli kullanirken
WACC’yi hesaplamada hedef 6zsermaye/toplam varliklar oram yerine gergek
Ozsermaye/toplam varhiklar oramt kullamliyorsa, bu 6énemli kosul gergeklesmeyecektir.
Bunun nedeni, yiiksek 6zsermaye/bor¢ orammn sirketin oldukga biyiik yatirimlan
sadece bor¢ sermayesi ile yapmasim mumkiin kilmasidir. EVA’y1 artirmak igin bu
yatinmlar sadece, sermaye maliyetinden yiiksek getii Uretmelidir. WACC'yi
hesaplarken sabit 6zsermaye ve bor¢ maliyeti ile ger¢ek &zsermaye/bor¢ oranmm
kullanmanin verdigi Onemli hatayr gosteren bir 6mek asafida verilmigtir

(Makelainen,1998,5.59):

Bor¢ maliyetinin %5 ve 6zsermaye maliyetini %15; 6zsermaye/toplam varhklar
-orammnin %50 ve baslangic sermayesinin 100 (6zsermaye 50, borg 50)

oldugunu varsayalim. Bu durumda, cari WACC,
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WACC i = %50x%5+%50x%15 = %10°dur " .

Cari getiri oramt ROI'nin %11 (faaliyet kan 11) olacagim farz edelim. Bu

durumda EVA,

EVA =(ROI- WACC) x Sermaye

= (%11 - %10) x100 = I"dir.

Firmann 25 birim sermaye gerektiren ve %6 getiri sunan bir yatirim olanag; ile
kars1 karsiya oldugunu farz edelim. Cari 6zsermaye/toplam varliklar oram tim
yatrimin  borgla finanse edilmesine olanaklidir. Eger bu yatinm
gerceklestirilirse yeni sermaye dummu 125 ( 6zsermaye 50, borg 75) olacaktir.
Yeni durumdaki faaliyet kar1 = 11 + 25 x %6 = 12,5 ve dolayisiyla ROlyen;
%10’dur. WACC bu yeni durumda daha dusiik olacaktir.

WACC i = %40 x %15 + %60 X %5 = %9 (Kaldirag degisecek ve bu da
WACC’yi etkileyecektir).

Yeni EVA degert ise,

EVAmi = (10 - %9) x 125 = 1,25"tir.

Yukaridaki ornegin de gosterdigi gibi, gergek Ozsermaye/toplam varliklar oram
kullamldiginda, WACC degerinden daha az getiri getiren yatinimlar EVA’yi
artirabilmektedir. EVA’daki artiy, faaliyet ve finansman kararlanmin sonucudur.
Sermayenin kayna@i, gercek oOzsermaye/toplam varhiklar oram ile hesaplananan
EVA’yi etkiler. EVA, basit olarak, “faaliyet kari - sermaye maliyeti”dir ve eger yatinm
sadece borq,l;l finanse edilirse, sermaye maliyeti sadece borcun ek maliyeti nedeniyle
artacaktir. Bu durum, stratejik ig birimlerinin EVA degerlerinin, dolayis: ile y6netim
primlerinin WACC’den daha az getiri getiren yatinm projelerinin kabul edilmesi ile de
artmasini olanakli kilmaktadir. Bu durum, sadece kisa dénemde ve fazla yiiksek
ozsermaye/toplam varliklar oram ile gegerlidir. Uzun doénemde, firmalar borg ve
ozsermayeyi hedeflenen oranlarda ve sadece borgla finansmana bagh olmayan dusiik

ozsermaye/toplam varlikiar orami ile kullanmalidirlar. Yine de bu problemin ¢ok ufak

" Ornegi basit kilmak igin borcun vergi kalkam dikkate ahnmamustir.
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oldugu disiiniilmemelidir; ¢inki bazen kisiler kisa doénemdeki faaliyetlere
yogunlasirlar ve stratejik ig birimleri sik sik gereginden fazla yiiksek 6zsermaye/toplam
varliklar oran ile kargilagirlar. Bir stratejik ig biriminin net kart grup katki pay: veya
kar payr olarak ayrimasina ragmen rezervler ve birikmis amortismanlar

ozsermaye/toplam varliklar oranint artirir (Makelainen,1998,s.59-60).
4.1.4. Sermaye maliyetlerini dogru olarak tanimiamanin gerekliligi

Stratejik i birimlerinin ROI hedefleri, cari performans seviyelerine gore belirlenir.
Eger cari performans iyi ise, ROI hedefi de yuksek olacaktir. Tersi de gegerlidir. Ana
firmanin yonetim kurulu buyiik ihtimalle bu sablonun EVA ile isletme kontroliinde de
gecerl olmasini isteyecektir. Sermaye maliyetlerini tahmini sermaye firsat maliyetine
gore degil de cari performansa gore tammlayan bu yontem, EVA prensiplerine
avkiridir. Daha once de belirtildigi gibi, EVA’nin ana noktasi sermaye maliyetinin riski
de iceren firsat maliyetini baz almasi ve bunun sermayenin etkin kullaniminin

giivencesi olmasidir.

Eger sermaye maliyeti ¢ok dustik belirlenirse, bu otomatik olarak sermayenin verimsiz
kullamimina neden olur. Cok yiiksek sermaye maliyeti belirlenirse, stratejik is birimleri
bazi deger yaratacak olan projeleri thmal edeceklerdir (prim sisteminin etkin oldugunu
varsayarsak). Ornegin, sermaye maliyetinin %16 olarak belirlendigini farz edelim.
Sermayenin éergek firsat maliyeti de %13 olsun. Bu durumda stratejik is birimleri
%13 ile %16 arasinda getiri getiren tiim yatirim projelerini diglayacaklardir. Oysa, bu
projeler gergekte hissedarlarin varligim artinici projelerdir. Ayrica, rekabetten dolayr
birgok yatinm firsati sermaye maliyetine yakin getiriler sunar. Oyle ise bu 6rnek igin

%14 getiri getiren yatinmlar %17 getiri veren yatirimlardan ¢ok daha fazla olacaktir.

EVA’nin isletme kontroli igin baz alindigi sistemlerde sermaye maliyeti miimkiin
oldugunca objektif belirlenmelidir. Eger sirket yiiksek hedefler koymak istiyorsa
bunlar yiiksek sermaye maliyeti hedefi degil, yiikksek EVA hedefi olmahdir. Yiksek
derecede amorti edilmis varliklari nedeniyle, yiiksek karlihk veya yitksek EVA
degerleri gosteren is alanlari her zaman olacaktir. Bu birimler i¢in EVA hedefleri, tabii

ki, sifirin ¢ok {istiinde olmalidir.
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Sermaye maliyetini belirlemede, EVA’da ne muhasebesel tahriflerden ne de hatah
dénemsellestirmeden kaynaklanan problemler dikkate alinmamalidir. Bunun nedeni,
sermaye maliyetinin yatirim firsatlanmin NPV ile hesaplanmasinda kullamilmasidir ve
bu konularda herhangi bir tahrif yoktur. Yine aym nedenden dolayi, dizeltilmis
WACC yatinm hesaplamalarinda zarara neden olabilir. Eger sirket etkilerini tahmin
edebiliyorsa, performans dlgmede EVA degerlerindeki tahrifler dikkate alinmalidir.
Sabit sermaye harcama programu ve genel varhik yapisi ile bu tahrifler 6nemsiz hale

gelir.

4.2. Organizasyonda EVA Uygulamas:

EVA’y1 isletme iginde kontrol amagh kullanmaya baglamak, aylik karhlik raporuna
veni bir satir ilave etmekten daha fazla bir seydir. EVA, calisanlanin sermayeye
yaklagimlarint etkiler ve sonugta yonetimin davranislarinda bazi degisimler olusturur.
Bu. igletmenin ge¢miste isletme degerine ne kadar odaklanmis olduguna gore degisir.
Organizasyonda davranig degisiklikleﬁni gerektiren EVA’y1 uygulamaya alirken bu
kavramin anlagilmasi ve c¢alisanlarca benimsenmesi igin dikkatli bir uygulama

yapilmahdir.
EVA kavramini anlamak ve isletmeye ozgii hale getirmek

Y oneticiler, oncelikle, bu kavrami ve 6zelliklerini iyice anlamali ve isletmeye 6zgi hale
getirmelidirler. EVA herhangi bir i alamna uygulanmadan once, grup yOnetimi is
alanlarinin ve sirketin yarattig1 nakit akimim degerlendirmelidir. Ayrica, varliklarin
goreceli yaslari ve yapisimn da dikkatli bir incelemesi yapilmalidir. Boylece, cari
muhasebesel getiri orammn gercek getirlyi oldugundan yiiksek mi, diisiik mii tahmin
ettigi bilinebilir. EVA kavrami ancak bu incelemelerden sonra, her i alammn
ozelliklerine goére uygulamaya konabilir. Grup yoneticileri, i alanlarnimn stratejik
amaglanim EVA’y1 kullanarak nasil destekleyeceklerini ve EVA ile nasil deger
yaratilacagim bilmelidir. Nasil deger yaratilacagina dair fikirler olmadan sadece
EVA’y1 bir performans dlgisii olarak uygulamaya kalkmak, firmayr hi¢bir sonuca

ulagtirmayacaktir.
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EVA’nin ¢calisanlarca anlagilmasi ve benimsenmesi

Is alanlan seviyesinde, kavramin anlagilmasi ve benimsenmesi de ¢ok 6nemlidir.
Yapilacak ilk i, genel miidir ve finans miidirinin diginda da tim ydneticilerin
(Uretim, pazarlama, satig mudurleri vs,) destegini almaktir. Bu, yogun ve kapsaml: bir
egitim ile bagarilabilir. Yonetim kademesinin bu kavrama destekleri, EVA bazl 1yi bir

tesvik sistemi ile kolayikla saglanabilir.

Orta kademe yoneticileri ve diger caliganlarin da bu kavrami benimsemesi 6énemlidir.

Egitim ve EVA bazh prim planlari bu hedef grup i¢in de diigtiniilmelidir.
EVA uygulamasinda dikkate alinacak diger konular

EVA’yi mumkin oldugunca basit uygulamak da o6nemli bir konudur
(Gresle,1996,5.28). Prensip olarak EVA basit bir kavramdir ve 1§ alanlarina
uygulanirken de boyle kalmalidir. EVA, finans ve deger yaratma kavrammin onemli
yonlerini iginde toplar. Ayrica,‘EVA. finansal konulara yatkin olmayan, ¢cok sayida
karmagik Olglitle kafalari kansan, operasyonda galisan (satig, tiretim vs.) kisilere de

derin bir finansal anlayis kazandirr.
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5. UYGULAMA

Bu bolumde EVA kavramumn bir isletmede vygulanmasina iligkin bir 6rnek uygulama

verilmektedir.

Igili isletmenin donemsel EVA degerleri hesaplanmug; ortalama sermaye maliyeti, net
kar ve sermaye kavramlart incelenmis; iki farkh kar merkezinin performanslan
bolumlerin EVA degerleri hesaplanarak degerlendirilmis; igletmede halen
kullamlmakta olan diger performans kriterleri ile kargilagtirma yapilarak EVA

kavraminin tegvik sistemlerinde nasil kullamlabilecegi arastinlmgtir.

Uygulamadaki verilerin hangi firmaya ait oldugu arastirma a¢isindan konu ile ilgisiz

oldugundan sirket X ve kar merkezleri A ve B olarak adlandinlacaktir.

Bu ¢alismadaki rakamlar lineer olarak degistirildiginden, rakamlar arasindaki iligkiler

ayni kalmasina ragmen bunlar gercek degerler degildir.

5.1. isletme Ile Ilgili Bilgiler

X igletmesi Turkiye’de faaliyet gostermekte olup pek ¢ok iilkede subeleri bulunan

uluslararasi bir isletmenin iilkemizdeki temsilcisidir.

Ana sirkette (Grup Y) EVA kavraminin performans ve deger yaratma olgiiti olarak
kullamimasina karar verilmesi ile iilkeler bazinda bu kavramin uygulamaya gegis stireci
planlanmgtir. Buna gore Grup Y’ye bagh sirketlerin faaliyet gosterdikleri tilkelere ve
buyikliiklerine bagh olarak 3 agamada kavramin tiim sirketlerde kullanilmasina karar
verilmistir. Ilk asamada Almanya ve Amerika’daki sirketler bu kavrami uygulamaya
baslayacaklardir. Ikinci asamada Arjantin, Belcika ve Ispanya’daki sirketlerde EVA
uygulamalan baslayacak; G¢ilincii asamada da Tirkiye’nin de iginde bulundugu diger
Ulkelerde bu kavrama gegis yapilacaktir. X isletmesi 2000 yilinda yapilacak gergek
gecis oncesinde, test ve kargilastirma amach olarak 1999 yili itibariyla raporlamada ve

tesvik sistemlerinde EVA kavramm kullanmaya baslamistir. Uygulamada 1998 ve
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1999 yillarina ait veriler kargilagtinilmugtir. EVA degeri ile ilgili herhangi bir diizeltme

yapilmamugtir.

Verilerin giivenilirligi

Yapilan hesaplamalarin giivenilirligi agisindan verilerin toplanma bigimi de 6nemlidir.
Isletmede bilgi sistemi olarak SAP R/3 kullamlmaktadir. Rakamlar enflasyondan
arindinimigtir. Bu nedenle sermaye maliyeti olarak kullamlan yiizde, reel sermaye

maliyetini gostermektedir.

isletmenin faalivet alanlari

X igletmesi bir satis sirketi olup A ve B kar merkezlerinden olugmaktadir. A kar
merkezi, perakende magazalara ve bayilerine yazar kasa ve bunlarla ilgili yazilimlan
satmaktadir. B ise bankacilik sektoriinde kullanilan cesitli teknik ekipmanlan (ATM,

PC. ¢ek yaznél vs.) pazarlamaktadir.

Her iki boliimde uriinlerinin g¢ok biiyiik kismim yurtdigindan ithal etmektedir. Bununla
birlikte 15 sahalarimn farkli olmasi nedeniyle, bolimlerin g¢ok farkl sekillerde

faaliyetlerini sirdiirmeleri gerekmektedir.

A kar merkezi kugik perakendecilere ve bayilere hitap ettiginden genellikle belirsiz ve
diizensiz taleple karsilagsmaktadir. Migterilerin ihtiyaclarim kargilayabilmesi igin
oldukca yukli stok tutmak zorundadir. Bu boliimiin kar marji diger boliimle
karsilastinldiginda daha digiiktiir. Ayrica, alacaklar profesyonel olmayan kiigiik
olgekli misterilerle ¢ahisiimasindan dolayr genellikle vadesinde tahsil edilememektedir.
Ortalama ta'hsilat stresi 45 gindir. Bu bolimiin gerek yurticinden gerekse
yurtdigindan alim yapti$1 pek ¢ok firma vardir. Bu firmalara olan borglar da bolimiin

varlik yapisini incelerken ¢nemlidir.

B kar merkezi ise siparis temelinde ¢aligmaktadir. Miisterilerinden siparigi aldiktan
sonra istenen uriinleri yurtdigindan temin etmekte ve genellikle FOB sati§ yolu ile bu
riinleri musterilerinin giimrikten direkt olarak ¢ekmesini saglamaktadir. Boylece
stoklar miimkiin oldugunca azaltilmaktadir. Yurti¢i satiglardan dogan alacaklar, biytk
ve profesyonel kuruluglarla ¢ahgildigindan genellikle vaktinde tahsil edilebilmektedir.

Ortalama tahsilat siiresi 15 giindiir. Isletmenin yurti¢i alimlan gok fazla olmadigindan
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genellikle yurtdigindan ahm yaptig: sirketlere kars: ticari borglan olusmaktadir. Ticari
borglarin genelde alacaklardan fazla olmasi nedeni ile bu bélim varliklarina gok distik

sermaye baglayarak faaliyetlerini siirdiirebilmektedir.

5.2. X Isletmesinde EVA Ile Basarilmak Istenenler

Grup Y'nin aldiym kararlar dogrultusunda X isletmesinde EVA kavrammn

uygulanmast ile bagarilmak istenenleri asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz.

1. Firmanin degerinde artis

= Piyasa degerinde artis
= Karh biyiime

= Optimum finansal durum

2. Yonetim sisteminde eelisme

3. Davrams degisiklikleri

= Kendini motive eden ¢alisanlar, deger yaratan davrams bigimleri

= Tum seviyelerdeki ¢ahsanlarin kendilerini sirketin sahibi gibi goriip buna

gore davranmasy, islerine sahip gikmasi
= Yoneticilerin kendilerini sirketin gercek sahibi gibi diiglinmesi

= Sermayedarlarin ve kredi verenlerin bekledigi getiri orammn géz Oniinde

bulundurulmasi
= “Bu bizim sirketimiz” yaklasimimin benimsenmesi
= Degerlendirmelerde yaratilan deger odakli sistemlerin kullaniimasi

= Siirekli ve uzun dénemli deger yaratmak

4. Sirketin imajint hem yatinnmcilar, hem de calisanlar goéziinde iyilestirmek
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Bu amaglara ulasmaya calisuken aradaki dengenin ¢ok iyl korunmasi gerekir.
Katmadeger yaratmak bazl disiinmekle birlikte miigterilerle iliskilerin gelistirilmesine

de 6nem verilmelidir.

5.3. X Isletmesinde EVA Degerlerinin Hesaplanmas

5.3.1. Sermaye maliyeti

Ozsermaye Maliveti

Ozsermaye maliyeti, piyasada benzer riskli yatiimin firsat maliyetini yansitir.
Genellikle sermaye varlik fiyatlama modeli (CAPM) ile tahmin edilir. CAPM modeline
gore, bir sirketin 6zsermaye maliyeti, risksiz yatirimin getiri oram ile sirketin risk

priminin toplamina esittir.
Ozsermaye maliyeti = Risksiz getiri orani + Sirketin 6zsermaye risk primi

Sirketin risk primi, hisse senetleri piyasasi ortalama risk primi ile sirketin sistematik
risk seviyesi (beta, () tarafindan belirlenir. Beta, bir igletmenin 6zsermaye risk
seviyesini sermaye piyasalarindaki ortalama risk seviyesi ile iligkili olarak olger.
Yiiksek riskli firmalarin hisseleri, piyasa ortalamasmna gore daha degisken olmaya
egilimli oldugundan betalari birden biyliktir. Buna bagh olarak o6zsermaye risk
primleri de ortalama risk priminden yiiksektir. Ortalama risk seviyesinden daha dusik

riskhi olan alanlarda faaliyet gosteren firmalann betas: ise normalde birden kiigaktir.

B katsayilan normalde hisse senetleri piyasalarindan tahmin edilir. Hisse senetleri
piyasalarinda iglem gormeyen firmalarin betalan da genellikle aym sahada faaliyet
gosteren firmalarin betalarindan yola ¢ikarak bulunur. Beta bir sirketin i riskini 6lger
ve ayni sahada faaliyet gosteren firmalar genelde aymi riske ve sonugta aym betaya

sahiptir. Beta, bir hissenin getirisinin piyasa portfoyiine gore degiskenligini Slger.

Beta katsayisi belirlendikten sonra, 6zsermaye maliyeti CAP modeline gore asagidaki

formulle hesaplanabilir:
Ozsermaye maliyeti = R¢+ B X (Rm - Ry
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Burada,

Rf - Risksiz yatirimin getiri orant (uzun donemli devlet tahvili)
Rm  : Hisse senetleri piyasasinda uzun dénemde ortalama getiri orani
B - Bir firmanin sistematik risk seviyesi (genellikle 0,5 ile 2 arasinda)

Uzun vadeli devlet tahvillerinin getii oram risksiz yatinmin getiri oramt olarak
kullanilir, Hesaplamalarda bu deger en az 7 yillik devlet tahvili ¢ikanlan tlkeler i¢in
devlet tahvilinin getiri oram: olarak alinacaktir. Yiksek enflasyon, politik ve ekonomik
dizensizlik gibi nedenlerden dolay! en az 7 yillik devlet tahvili ¢ikaramayan iilkeler
icinse risksiz getiri oranimn tahmini ig:in gayrisafi milli hasila (GSMH) biyiime hizimin
kullamlmas: ongorilmektedir. Ulkemiz i¢in ikinci yontemin kullamlacag: aciktir.
Omegimizde bu rakam 1995-1998 yillar1 GSMH biiyiime hizlan ortalamasi olan % 6,9

olarak ahnmigtir.

Grup Y tarafindan belirlenen kurallara gore risk primi %S5,5 olarak sabit almacaktir.
Bu deger, ana isletmenin global bir yatinmci olarak portfoy yaklagimi ile yatirim
yaptiginda elde etmeyi umdugu risk primidir. Ulkemiz igin de sermaye piyasalarindaki
dalgalanma dugiinildiglinde piyasa ortalama getirisinden risksiz getiri oramm
¢ikararak ¢ok giivenilir olmayan bir risk primi bulmaktansa yatirimemin kazanmayi

hedefledigi sabit bir risk primi katsayisim almak tercih edilmigtir.

Ulkeye 6zgi risk primi hesaplamrken iilkeye 6zgii goreceli risk ile %5,5’lik risk primi
carpilir. Ulkeye 6zgii goreceli risk, yerel menkul kiymetler piyasasi standart sapmast
ile igletmenin hisselerinin standart sapmasi arasindaki fark hesaplanarak bulunur. X
igletmesi menkul kiymetler piyasasinda islem goérmediginden bu deger Grup Y
tarafindan belirlenmis iilke risklerinden yola ¢ikarak 1,48 olarak alinmigtir. Buna goére

tlkemize 6zgi risk primi %5,5 x 1,48 = %8,14 olacaktir.

X isletmesi teknolojik tirtinler pazarladigindan piyasadaki degisimierden ortalamadan
daha fazla etkilenecektir. Bundan dolayr betasimnin birden yiksek olmasii bekleriz.
Beta katsayisi, piyasa verileri kullanilarak isletmenin hisselerinin piyasa endeksindeki
degisimlere ne kadar duyarl oldugu analiz edilerek belirlenir. Eger isletmenin

hisselerindeki degisimler piyasa endeksindeki degisimler ile paralel ise beta 1°dir ve bu
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hisselerin riski ortalama riskle aymdir. Ortalamadan riskli hisseler piyasa endeksindeki
degisimlere daha yiiksek duyarhilik gosterirler ve betalan 1’den biyiktiir. Ortalama
riskten daha -diigiik riskli hisseler ise piyasa endeksindeki degisimlere daha az duyarh

olup betalar1 1°den kuigiiktir.

X isletmesine ait hisseler sermaye piyasasinda islem gérmemektedir, ayrica IMKB’de
de igletmenin faaliyet gosterdii alanda islem goren herhangi bir hisse yoktur. Bu
nedenle Grup Y’nin yurtdiginda islem goren hisselerine ait verilerden yararlanarak
belirledigi verilerden yararlanilmigtir. Group Y pek gok farkli alanda faaliyet gésteren
sirketlere sahip olup bunlan risklerine goére 4 ayn kategoride toplamugtir. X
isletmesinin faaliyet gosterdigi alana iligkin B degeri 1,35 olarak belirlenmigtir. Beta
degeri 1.35 olarak alimirken isletmenin risk profilinin ve 6zsermaye/sermaye orammn

referans grupla ayni oldugu kabul edilmektedir.

Yukaridaki veriler 1s18inda X isletmesinin 6zsermaye maliyetini hesaplayalim.

Risksiz getiri oram % 6,9
Beta Faktorit 1,35
Risk primi % 8,14
Ozsermaye maliyeti % 17,9

Bor¢ Maliyeti

Bor¢ maliyetini tahmin etmek 0zsermaye maliyetini belirlemekten ¢ok daha kolaydir.
Ancak, g6z oniinde bulundurulmas: gereken bazi 6nemli noktalar vardir. Buradaki ana
konu, uzun dénemli ya da kisa donemli faiz oranlarindan hangisinin baz alinacagdir.
Kisa donemli faizler, uzun donemli faiz oranlarina gore daha degiskendir. Ayrica, uzun
donemli faiz oranlan kisa dénemde borglanmanin tahmin edilen maliyetini de kapsar.
Isletmenin uzun dénemli yatinm ufku da g6z éniinde alindiginda kisa donemdeki faiz
oraninin bu konuda 1yi bir se¢im olmayacag ortaya ¢ikar. Bu nedenle, X isletmesinin
bor¢ maliyeti bulunurken uzun dénemli faiz oranlan dikkate alinnmgtir. Faiz oram
isletmenin son ¢ yihna ait gergeklesmis finansal maliyetlerinden yola gikarak reel

olarak %10,8 olarak bulunmustur.
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Yukandaki bilgiler isiginda X igletmesinin ortalama agirhkh sermaye maliyetini

hesaplayalim.

Ozsermaye/sermaye orami Grup Y tarafindan belirlenmis hedef oran olan %85 olarak

alinmustir. Yerel vergi orani, borcun vergi kalkamni hesaplamakta dikkate almmugtir.

Risksiz getiri oram % 6,9
Beta Faktorii 1,35
Risk primi ' ' % 8,14
Ozsermaye maliyeti % 17,9
Bor¢ maliyeti % 10,8
Borcun vergi avantaji % 44
Vergi sonrasi bor¢ maliyeti - % 6,1
%85 Ozsermaye maliyeti % 15,2
%15 Borg maliyeti % 0,9
| Vergi sonrasi sermaye maliyeti (WACC) % 16,1

Yukaridaki oranlardan herhangi birinde biyikk bir degisim meydana geldiginde

sermaye maliyeti yeniden hesaplanacaktir.

Ortalama agirlikh sermaye maliyeti bazi belirsizlikler igerir. Ozellikle 6zsermaye
maliyetinin tahmini i¢in bu gegerlidir. Ulkemiz gibi piyasa getirilerinde buyik
dalgalanmalarin oldugu ortamlarda bazi tahminlerde bulunmak, bazi varsayimlardan
hareket etmek kagimlmazdir. Yukanda bulunan oranlarn dogrulugu tartigilabilir
olmakla birlikte hesaplamalan yapabilmek i¢in bu oranlar mimkiin oldugunca dogru

tahmin edilmeye ¢aligilmustir.

5.3.2. Vergi sonrasi net faaliyet kari

Vergi sonrasi net faaliyet kari olarak adlandirabilecegimiz NOPAT, faaliyetlerden elde
edilen karin 6lgiidir. Bu nedenle vergi sonrasi kara net faiz degerinin tekrar eklenmesi

gerekir. Net faiz hesaplanirken faizin vergi avantaji dikkate aliur, bulunan rakam
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faizlerden disiilerek net faiz rakamina ulagilir. Vergi sonrasi net faaliyet kan, pratik
olarak, faaliyet karindan hesaplanan vergi ¢ikarlarak bulunabilir. Bu hesaplama

yontemini agagidaki sekilde formiile etmek mimkiindr.

Vergi Sonras: Net Faaliyet Kar1 = Net Faaliyet Kani x (1-Vergi Orani)

5.3.3. Yatirllan sermaye

Operasyonel agidan yaklagildiginda, X isletmesi ile A ve B kar merkezlerinin
faaliyetlerine yatirdiklan sermaye, toplam varliklardan faize konu olmayan borglar
(alinan avanslar, ticari borglar) ¢ikarilarak bulunabilir. Bunun nedeni, faize konu olan

borglar ve 6zsermaye i¢in sermaye maliyetinin s6z konusu olmasidir.

Isletmenin faaliyetlerini yiriitiirken varliklarina bagladigi ortalama sermaye, son dort

ti¢ ayhk doneme (bir yil) ait verilerin aritmetik ortalamas alinarak bulunmustur.

Yukandaki bilgiler dogrultusunda A ve B kar merkezlerine ve X isletmesine ait
donemsel EVA degerleri hesaplanmustir. Sekil 5.1 EVA’nin hesaplanma y6ntemini
sematik olarak gostermektedir. A, B kar merkezleri ve X igletmesinin 1998 ve 1999
yilina ait verileri Tablo 5.1. -Tablo 5.2. ve Tablo 5.3.’te yer almaktadir. 1999 yilina ait
veriler, EVA’daki gelisimi izleyebilmek amaci ile ticer aylik donemler halinde ve
kiimilatif olarak verilmigtir. Isletmenin mali dénemi 1 Ekim’de baslayip 30 Eylil’de

sona ermektedir.
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Tablo 5.1.: X Isletmesi A Kar Merkezine Ait Dénemsel EVA Degerleri

A KAR MERKEZ!
(000 TRL) 1998 1999
Eyial'sg Arahik'99 Mart'99 Haziran'99 Eyial'ee
Satiglar 523.438.660 127.667.964 339.093.330 653.046.045 923.659.245
Faaliyet Giderleri < 444.922.860 108.517.769 288.229.330 552.783.040 766.637.173
NET FAALIVET KARI
|_|Faiz Verpi Oncesi Net Fsalivet Kari (FVOK) 78.515.800 19.150.198 50.864.000 1900.263.005 157.022.072
-_{Faiz Giderlen 31.406.320 9.814.475 29.191.000 42.217.000 69.291.158
|= [Vergi Oncesi KarZarar (VOK) 47.109.480 9.335.720 21.673.000 58.046.005 87.730.914
Verg oram %44 %44 %44 %44 %44
X | Verg (%044) 20.728.17) 4.107.717 9.536.120 25.540.242 38.601.602
|= | Vergi Sonrasi Net Kar 26.381.309 5.228.003 12.136.880 32.505.763 49.129.312
Faz Giderleri 31.406.320 9.814.475 29.191.000 42.217.000 69.291.158
- | Verg Kalkam 13.818.781 4.318.369 12.844.040 18.575.480 30.488.110
|__|Net Faiz 17.587.539 5.496.106 16.346.960 23.641.520 38.803.049
Yergi Sonras: Net Faalivet Kar1 (NOPAT) 43.968.848 10.724.109 28.483.840 56.147.283 87.932.360
- Net Kar - Net Faiz)
VARLIKLAR
- [Toplam Duran \‘arklas 8.275.000 ~.920.000 7.824.000 7.153.000 10.246.000
= Toplam Yatnmiar - - - o -
= | Tupiam duran varlikiar,yatirimlar 8.275.000 7.920.000 7.824.000 7.153.000 10.246.000
- INakit - - - - -
= INet stoklar 232.345.200 19].187.875 300.619.000 305.159.000 289.365 000
Aban avanslar {iivinet saluslardan) 5.225.370 - - 35.644.000 - - 26.248.900
Net alacaklar {finansal alacak hang) 29.956.130 97.560.000 458.674.000 197.081.0600 237.564.000
Borglar {finansal borg. hang) 75.796.300 35.956.891 - 650.708.000 - 55.229.000 - 67.890.000
5_1 Faulivetlerde kuilantlan ddnen varhklar 181.279.660 252.790.984 72.941.000 443.011.000 432.790.100
|=_[Duran Varbkiar + Dénen Varhklar 189.554.660 260.710.984 80.765.000 450.164.000 443.036.100
+_|Leasmg vilkimltlikienmun buginki degen - - - - -
+ |Aragtitma Gehgtinne harcamalan - - -
- | Finansal alacaklar - - - - -
Birikmig vergiler - - - - -
|= | Diger Varhkiar - - - - -
= ISLETME VARLIKLAR! 189.854.660° 260.710.98+4 80.765.000 450.164.000 443.036.100
Isietme Varhklan Q(-3) 198.135.250 238.722.750 112.541.000 189.554.660 260.710.984
| {1gletme Varhiklan Q(-2) 228.722.750 112.541.000 189.554.660 260.710.984 80.765.000
fsletme Varhklan Q(-13 112.541.000 189.554.660 260.710.984 80.765.000 450.164.000
Isletme Varhklan Q¥ 0) 189.554.660 260.710.984 80.765.000 450.164.000 443.036.100
|__|Ortalama isletme varliklar: 182.238.415 197.882.349 160.892.911 245.298.661 308.669.021
Sermave maliveti oram (yilhk) 16.1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1%
__;Sermm’e maliveti 29.340.385 8.162.647 13.273.665 29.619.813 49.695.712
EKONOMIK KATMA DEGER
- INOPAT 43.968.848 10.724.109 28.483.840 56.147.283 87.932.360
-_{Sermaye maliyeti 29.340.385 8.162.647 13.273.665 29.619.813 49.695.712
= |EVA 14.628.463 2.561.462 15.210.175 26.527.469 38.236.648
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Tablo §.2.: X ljletmesi A Kar Merkezine Ait Dénemsel EVA Deferleri

B KAR MERKEZI (! :’
t - - . - — - - - - - .
1000 TRL) 1998 1999 ) ]
I Eylar's9 Aralik'99 Mart99  _ Haslan'®d _ Eylireg
Sauglar 1074 728 988 380.964.240 952.410.570

| |Faaliyet Glderieri } 838.288.611 308.580.840 761.928.840 942.312.867 S
NET FAALIVET KARI- . l R

| Faiz Verpt Gncest Net Faaliyet Kan (FVOK) & 236440377 T2.383.500 190.481.730 250.487.646 370.984.067 |
Faiz Gidzrien _. 72632465 3867260  __10177.000 53571000  _  99.280.630
Vergi Cmcesi Kar/Zarar (VOK ) 163.807.912 68.516.240 180304730 194916646 _ 271.703.437
Verg oram e %44 %44 %44 %44 %44
Verg (%od4) 72.075.481 30147046 75.334.081 £5.763.324 _ 119.549.512
Vergt Sonras Net Kar LTI 38I60094 100970649 109053322 12153.925 |

| 72632465

..3.867.260

+ Faiz Giderleri

. 10.177.000

4.477.880

. 35.371.000
24451240

99280630 ]
43.683.477

_ 5.699.120

31.119.760

106.669.769

6.829.000

- §.829.060

. 140273.082

6.516.000

. 142.323.000
- 232,655.000

|- Vergi Kalkern R 31958284 ~ 1.701.594
= Net Falz : e . 2.165.666

Vergi Sonras1 Net Faaliyet Karn (NOPAT) 132.406.611 40.534.760

(= Net Kar ~ Net Faiz)

I

|VARLIKLAR -
= ‘joplam Duran Varlklar 6.529.000 6.730.560
= Teplam Yatrunlar - -
= Toplam duran varhiklar,yatunmlar 6.529.000 _ 6.730.560
- Nakit - -
+ Net stoklar 72.358.900 46.750.100
- Alnan avanslar {igiinei satuslardan) - -
- Net alacaklar ( finansal alacak.harig) 36.980.520 28.430.264
- Borglar (finansal borg. harig) - 150351420 - 15.647.300
= Faaliyetlerde kullamlan ddnen varhklar - 41.012.000 59.532.564

64.165.000

325.000

- 26.165.000

62.400.000

106.622.000
- 27.362.000

_o . 34483000

= Duran Varhklar + Dénen Varhiklar

_ 66263124 - 19.336.000

- 20.846.000

6.516.000

. 55597183

_ 207.75L.078

8.895.600

8.895.600

69.826.500

108.562.000
- 160.567.200
17.821.300

26.716.900

+ Leasing yokimidliklerinin bugtink deferi

+ Aragtrma Gehghrme harcamalan
+ Finansal alacaklar

-~ Burikmug vergiler

= Diger Varhiklar

= ISLEINME VARLIKLARI < 3483000 66.263.124 - 19.336.000 - 20.846.000 26.716.900

| Isletme Varbidan Q(-3) 90.356.240 - 10.565.896 88.114.000 i-_34.483.000 L 66.253.124

| _ Igletme Varliklan Q(-2) - 10.563.896 88.114.000 - 34.483.000 66.253.124 !- 19.336.000

_lgleume Varbklan Q(-1) 88.114.000 - 34.483.000 66.253.124 - 19.336.000 - 20.846.000
Isletme Varliklan Q( 0) v 3483000 66263124 _ - 19.336.000 - 20846000 26.716.900 |
Ortalama isletme varlikiar 33.355.836 27.332.557 25.137.031 - 2.102.969 13.197.006
Sermaye maliyeti oram (yilik ) 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1%
Sermaye maliyeti 8370290 1127468 2073805 - 253934 212478

EKONOMIK KATMA DEGER ] .
+ NOPAT .. 132.406611 ..40.534.760 106.669.769 140.273.082 207.751.078
- Sermaye mabyen . 5370290 (1127468 2.073. - 23393 o 124718
= EVA 127.036.322 39.407.292 104.595.964 140.527.018 205.626.360
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Tablo 5.3.: X igletmesine ait dsnemsel EVA degerleri

X isLETMES] e e ]L_,_, -
Ce e e - we b ]

1(000 TRL) . R 1998 1999
! Eyliil'99 Arahk'99 Mart'99 Haziran'99 Eyliil'99
|Sam;lar 1.598.167.648  508.632.304  1.201.503.900  1.845.846.558 2.478.579.899 |

| ‘_Fagl‘l&‘et Giderleri 1.283.211.471 417.098.609 1.050.158.170 1495095907 . 1.950.573.760

— — . i

| |NET FAALIYET KARI ) L l : ‘ﬁ L ]
_Falz Vergi Oncesi Net Faaliyet Kan (FVOK) 314.956.177_  91.533.695  :  241.345.730 350.750.651 . 528.006.139
Faiz Giderleri 104038785 13.681.735 __ 39.368.000 97.788.000 _ _ 168.571.788
Vergi Oncesi Kar/Zarar (VOK) L. fl0917.392  77.851.960 301.977.730  352962.651 359434351 _ |
Verg oram L %44 %44 %44 %44 %44 |
Vergi (%o44) . . 92.803.652 34.254.862 88870201 _ _ 111.303.566 158151114
Vergl Sonrasi Net Kar 118.113.740 43.597.098 113.107.529  141.659.085 _  201.283.237 _ |
Faiz Giderleri . 104.038.785 13.681.735 ___39.368.000 97.788.000 168.571.788

_ VergiKalkam - 45777065 - 6.019.963 - 17321920 - 43026720 .- 74171587 |
Net Faiz 58.261.720 7.661.772 22.046.080 54.761.280 94.400.201
Vergl Sonras) Net Faaliyet Kart (NOPAT) 176.375.459. 51.258.869 135.153.609 196.420.365 295.683.438
(= Net Kar ~ Net Faiz) ]
VARLIKLAR J ” r T o
Foplam Dutan Vathkiar e oo MBOAOOU14.650.560 CMA6SB000 13669000 | 19141600

* Toplam Yawnmlar e c A _ o A o

= Toplam duran varhiklar,yatinmlar _14.804.000 14.650.560 = 14.653.000  13.669.000 19141600 |

- Nakat i i N ° = M

- Ivet stoklar 1304.704.100 237.937.975 364.784.000 367.559.000  359.191.500

- Abnan avanslar (iigunci saluslardan) - 5225370 - - 35.644.000 - - 26.248.900 A

et alacakla i fuansal alacak hang s 66.936.650 _125.990.264 600.999.000  213.941.000  346.126.000

- Borglar (finansal borg. hari) - 226147720 - 51604691 - 883.363.000 - 165.851.000 - 228.457.200

= Faaliyetlerde kullanilan donen varhklar 140.267.660 312.323.548  46.776.000 415,649.000 450.611.400

= Duran Varliklar + Dinen Varhikdar ~ 155.071.660 326974108 61.429.000 429.318.000 _  469.753.000

+ Leasing yikimbiliklerinin bugtinkis degeni - - - - -

- Alastniia delistume harcamalan - - - . .
Finansal alacaklan - - - - -

- Bmknug vergler . - - - . - . -

= Diger Varltkdar - - - - B B

= i$LETME VARLIKLARI 155.071.660 326.974.108 61.429.000 429.318.000 469.753.000
slemme Varbklan Q-3) 288.491.490 218.158.854 200.635.000 155.071.660 326.964.108
Igletme Vaerlidan Q(-2) _ 2181s8854 200.655.000 155071660 326964108 61.29.000 |
Isletme Varhklan Q(-1) . 3200655000 __ 155.071.660 _326.964.108 61.429.000 429.318.000
Isletme Varhklan Qt 0) 155.071.660  326.974.108 _ 61429000 429318000 _ 469.753.000 _ |
.Ortalama isletme varhklan ... 215594251 225214906 | 186.029.942 243.195.692 _  321.866.027 _ |

| Sermaye maltyets oram (yiisk) S LA61% L 160% 161% _161% 16,1%|
Sermaye maliyet! . 34710674 9.064.900 _ 14975410 29365880 S1.820.430
IEKONOI\ﬁKKATMADECER 1 ] e L J

+ NOPAT 176.375.459 51.258.869 135.153.609 196420365  _  295.683.438

- Sermaye maliveti 34.710.674 9.064.900 14.975.410 29.365.880 51.820.430

= EVA 141.664.785 42.193.969 120.178.198 167.054.485 243.863.007




5.4. Karsilagtirmalar

5.4.1. 1998-1999 yilsonu verilerinin karsilastirilmasi

Yukandaki veriler iiginda A ve B kar merkezleri ile X isletmesinin 1998 ve 1999

yillar1 sonundaki degerlerini inceleyelim

A Kar Merkezi

A kar merkezi 1999 yilinda satislarint 98 yilina oranla %76 artirmustir. Vergi sonrasi
net faaliyet kanndaki artiy %99’dur. Bu dénemde ortalama varliklara baglanan
sermayedeki artis oram  %69’dur. Dolayistyla sermaye maliyetindeki artis oram da
%69 olacaktir. Ayni donemde EVA degerindeki artig %161°dir. Net faaliyet karindaki
artiy sermaye maliyetindeki artistan daha fazla oldugundan EVA’mun NOPAT’a oram
%33’ten %43’e yiikselmistir. EVA’y1 olusturan bilesenlerle ilgili degerler asagidaki
grafikte (Sekil 5.2) gosterilmistir.

A KAR MERKEZI 98-99 YILLARI EVA DEGERLERI

350.000.000

308.669.021
300.000.000

250.000.000

200.000.000 182238415

(000 TRL)

150.000.000

100.000.000 87.932.360 &

43.968.848 ks
50.000.000 ‘ &

‘0 NOPAT
Eyliil'os ’ Eylaro9 B Ort. Varhklar
Yullar DEVA

Sekil 5.2.: A kar merkezine ait 1998-1999 yillari EVA degerleri
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B Kar Merkezi

Aym sekilde B k:ar merkezinin 98-99 yillarina ait verilerini inceleyelim. B kar merkezi
1999 yilinda satiglarii 98 yilina oranla %44 artirmigtir. Vergi sonrasi net faaliyet
kanindaki artig %57dir. Bu dénemde ortalama varliklara baglanan sermayede %60°lik
azalma meydana gelmistir. Dolayisiyla sermaye maliyeti de %60 azalmigtir. Aym
donemde EVA degerindeki artiy %62°dir. EVA’min NOPAT’a oram %95’ten %99’a
yukselmistir. EVA’y1 olusturan bilegenlerle ilgili degerler agagidaki grafikte (Sekil

5.3.) gosterilmistir.

B KAR MERKEZ] 98-99 YILLARI EVA DEGERLER]

250.000.000

207.751.078  205.626.360
200.000.000
~ 150.000.000 132-406-61 05352
£ 100.000.000 I p
50.000.000 0 NOPAT
13.197.006 ® Ort. Varliklar
: D EVA

Eyliil'o8 Eylil'99
Yillar

Sekil 5.3.: B kar merkezine ait 1998-1999 yillant EVA degerleri

A ve B Kar Merkezleri 1998-1999 Yili EVA Degerleri Karsilastirmasi

1998 ve 1999 yillari igin A ve B kar merkezine ait verilerin kargilagtirmasi agagidaki

grafikte (Sekil 5.4.) yapilmustir.

Buna gore, B kar merkezi faaliyet gosterdigi alanimin 6zelliklerine bagh olarak A’ya
oranla daha yiiksek satiglar yapmakta, daha yiksek kar mam ile ¢alismakta ve
varliklara ¢ok daha az sermaye baglamaktadir. Bu nedenlerden dolayi, B kar merkezi
Alle karsllaétlrlldlglnda gok.yuksek EVA degerlerine sahiptir. Bununla birlikte A kar
merkezi de 98 yih ile kargilasgtinldiginda NOPAT degerini varhiklardaki artisa oranla
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daha fazla artirdigindan gegmis yila gére EVA’nin NOPAT’a oram yikselmistir. Bu
kaynaklann daha verimli kullamlmas: olarak yorumlanabilir.

- A VE BKAR MERKEZLERI ICIN KARSILASTIRMALI

DEGERLER
350.000.000
300.000.000
250.000.000
200.000.000
150.000.000
100.000.000
50.000.000
~ Eylil'98
NOPAT  oOn.  EVA(A) NOPAT ort. EVA (B)
(A) Varhklar (B) Varliklar
(A) (B)

Sekil 5.4.: A ve B kar merkezleri i¢in 1998-1999 yillan karsilagtirmali EVA degerleri '

X isletmesine Ait Topiam Dederlerin Incelenmesi

Ayni donemde A ve B kar merkezlerinden olusan X isletmesine ait toplam degerleri

inceledigimizde agagidaki tablodaki verilere ulagiriz.

_ o Eﬂﬁl?g ~ Eylil'99 Degisim
Satislar o 1.598.167.648  2.478.579.899 %55
NOPAT 176375459  295.683.438 %68
Ort. Varliklar 215594251 321.866.027 %49
EVA 141664785 = 243863007 = %72
EVA/NOPAT %80 %82

Goruldigii gibi 98-99 yillan karsastinidifinda sermaye maliyeti artig orammn vergi
sonrasi net faaliyet karindaki artigtan diigik olmast nedeniyle EVA’nin NOPAT e
orami yiikselmistir. EVA agisindan disiinildiiginde, isletme 99 yilinda kaynaklarim

daha verimli kullanmugtir.
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X isletmesine ait 98-99 yili EVA bilegenlerinin degerlerini gosteren grafik (Sekil 5.5.)

asagidadir.
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(000 TRL)

150.000.000

100.000.000
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Sekil 5.5.: X igletmesine ait 1998-1999 yillant EVA degerleri

5.4.2. 1999 yih iigcer aylhik EVA degerlerindeki degisimin incelenmesi

EVA’daki gelisimi izleyebilmek i¢in en azindan tger aylik donemlerde incelemeler
yapilmalidir. X igletmesinde EVA’mn test amagh uygulanmaya baslandigi 1999 yih igin

EVA’deki degisimleri gosteren veriler agagidadir.

A Kar Merkezi

A kar merkezi i¢in 1999 yilina ait G¢er aylik verileri incelersek ikinci ti¢ aylik donemde
varliklara baglanan sermayede azalis oldugunu goéririz. Sermaye, daha sonraki
donemlerde kademeli olarak artrmstir. Dort donem boyunca NOPAT ve EVA

degerlerinde stirekli artig s6z konusudur.

Bir ¢nceki doneme gore NOPAT, ortalama varliklara baglanan sermaye ve EVA

degerlerindeki degisimler asagida verilmistir.
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Mart'99/Aralik'99 Haziran'99/Mart'99  Eyliil'99/Haziran'99
NOPAT %166 %97 %57
Ort. Varliklar -%19 %52 %26
EVA %494 %74 %44

A KAR MERKEZ199 YILI DONEVSEL EVA DEGERLER

(Komitlatif)
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Sekil 5.6.: A kar merkezine ait 1999 yili t¢ aylik kimulatif EVA degerleri

B Kar Merkezi

B kar merkezi 1999 yil1 ii¢ aylik kiimiilatif verilerine gére varliklara baglanan
sermaye siirekli olarak azalmistir. Bu durum, NOPAT’teki siirekli artigla
birlikte degerlendirildiginde EVA degerlerinde giderek artan bir yiikselme
oldugu goriilmektedir.

Bir onceki donemle karsilagtirldiginda NOPAT, ortalama varliklara baglanan sermaye

ve EVA degerlerindeki degigimler soyledir:

Mart'99/Aralik’99  Haziran'99/Mart'99  Eylul'99/Haziran'99

NOPAT %163 %32 %48
Ort. Varhklar -%38 %108 %728
EVA %165 %34 %46



B KAR MERKEZi 99 YILI DONEMSEL EVA DEGERLERI
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Sekil 5.7.: B kar merkezine ait 1999 yili ii¢ aylik kiimiilatif EVA degerleri

X i§letmesi

A ve B kar merkezlerinin t¢ ayhk verilerini inceledikten sonra simdi de X isletmesinin
toplam verilerini inceleyelim. Ikinci ti¢ ayhik dénemde varliklara baglanan sermayede
diisiis olmustur. Bu digisin nedeni aym doénemde A ve B kar merkezlerinin
varhiklarindak: digistiir. Daha sonraki donemlerde NOPAT ve varliklardaki artis ile

birlikte EVA degerlerinde de artig devam etmektedir.

Bir 6nceki donemle karsilastirildiginda EVA bilegenlerinde meydana gelen degisimler

asagida gosterilmigtir.

Mart'99/Aralik'99  Haziran'99/Mart'99  Eyliil'99/Haziran'99

NOPAT %164 %45 %51
Ort. Varlikiar -%17 %31 %32
EVA %185 %39 %46
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X iSLETMES199 YILIDONEMSEL EVA DEGERLERI
(Kumillatif)
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Sekil 5.8.: X igletmesine ait 1999 yili Gi¢ aylik kiimiilatif EVA degerleri

5.4.3. A ve B kar merkezlerinin genel karsilastirmasi

1999 yilina ait U¢ aylik veriler incelendiginde A ve B kar merkezlerinin, dolayst ile X

isletmesinin EVA degerlerinde strekli bir artis gozlenmektedir.

Goruldugu gibi, B kar merkezi yiksek kar marji, cirosunun buytkligi ve sermayeyi
daha etkin kullanabilmesi nedeni ile A kar merkezi ile karsilastinldiginda ¢ok daha
yiksek EVA degerlerine sahiptir.

X isletmesinin tek bir alana yatinm yapmak istemesi halinde tercihini B’den yana
yapmasi gerektigi agiktir, B kar merkezi, islerini genisletme olanag: buldugu takdirde

ek yatinmlarn bu béliime yonlendirilmesi daha akilcidr.

Ancak, A ve B kar merkezlerinin farkl triinlerle farkh alanlardaki miisterilere hitap
ettigi gozden kaginlmamalidir. Farkli sektorlerde faaliyet gtstermeleri nedéni ile iki
boliimiin islerinin gerektirdigi davrans sekilleri ¢ok farkhidir. Bu nedenle, A’y1 B’ye
oranla basansiz bulmamak gerekir. A kar merkezinin bagsarnisi donemsel olarak
EVA’deki degisimler bazinda kendi iginde 6l¢ilmelidir. Ayrica, A kar merkezi B’ye
oranla daha digiik karliifa sahip olmakla birlikte katma defer yaratmaktadir.
Faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelir sermaye maliyetini agmaktadir. Yukaridaki

donemsel veriler incelendiginde A’nin sermayeyi kullaniminda gelisme oldugu goriiliir.
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A kar merkezinin B’ye orania daha yégun ve karmagik olan ig akiginda iyilestirilmeye

gidilebilirse verimlilik artacak, sonugta bu durum EVA degerlerine de yanstyacaktir.
5.5. Eva’nin Tesvik Sistemlerinde Kullanilmasi

5.5.1. Onceki performans kriterleri

Isletmede daha onceki donemlerde performans olgimiinde “karlilik” ve “satig”

kriterleri kullanilmaktaydi. Prim sistemi de yapilan satiglara dayanmakta idi.

“Karliik” ve “satig” kriterleri performans degerlendirme agisindan son derece
yetersizdir. Bu kriterler, karhlik ve ciro rakamlan elde edilicken ne kadar sermaye
harcandigim, bu sermayenin alternatif getirisinin ne oldugunu dikkate almaz; bu

nedenle de gergek basariy1 6lgmezler.

5.5.2. Yeni tegvik sistemi

X isletmesinde, 1999 yili itiban ile prim sisteminde EVA’nin baz alinmasina karar

verilmigtir.

EVA, karliligi hesaplarken sermayenin maliyetini de dikkate alir. Bu nedenle,
calisanlarin gercek basan iizerinden Odiillendirilmelerini saglar. EVA’da bir oto
kontrol sistemi uygulanir. EVA, yoneticileri kendi alanlarinda isin sahibi yapan tegvik
sistemi ile pérformans riskinin yéneticiler tarafindan Gstlenilmesine olanak tamr. Karin

bir kisminin ¢gahsanlara verilmesi taahhiit edilir.

X isletmesinde uygulanacak yeni tegvik sistemi tim ¢aliganlani kapsamaktadir.
Yonetim kademeleri i¢in primler, ilgili donem EVA degerinin belli bir ytizdesi
iizerinden hesaplamr. Diger ¢aliganlara (orta ve alt kademe ) verilecek primler, eger
biitgelenen EVA rakamina ulagildi ise yaklagtk ayhk tcretler toplamu olarak
belirlenmigtir. Eger EVA sifir ise verilecek prim de sifir olarak belirlenmigtir.
Donemsel EVA degeri, biitgelenen rakam ile sifir arasinda ise primler orantili olarak

belirlenecektir. EVA’nin negatif olmasi durumunda prim s6z konusu degildir.

1999 yiinda EVA kavraminmn pilot olarak uygulanmasi nedeni ile gegis amagh olarak

primlerin belli oranlarda eski ve yeni kriterlere gore diizenlenmesi sdzkonusudur. 2000
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yilindan sonraki dénemlerde EVA’nin ana kriter olarak kullamlmas: planlanmaktadir.

1999 Gecis Yilina Ait Primlerin Hesaplanma Sekli

1999 yilina ait prim hesaplamalan yapilirken eski sisteme %75, yeni sisteme ise %25
agirhik verilmistir. Bunun nedeni , yoneticileri tepkilerini en aza indirerek bu kavrama

1sindirmaktir,

Eski sistemde yoneticiler i¢in primler, satislarin %1°1 oraninda belirlenmekte idi. 1999
gecis yilinda ise verilecek primler hesaplanirken satiglar %75, EVA ise %25
agirhklandinlacaktir. Ilgili donemde elde edilen EVA degerinin %15’inin yoneticilere

verilmesi kararlagtinlmugtir.

Ornek olarak, 1999 yilinda A ve B kar merkezi yéneticilerinin eski ve yeni sisteme

gore alacaklan primleri kargilagtirmali olarak inceleyelim.

Tablo 5.4.: X Isletmesi 1999 Yilina Ait Primler

(000 TRL)
A KAR MERKEZ{ | Prim Sistemi
Prim (%) Agirhk  EVA+Satiglar Satslar EVA
Saular  923639.243 %l %5 6927444 9.236.592 -
EVA 38.236.648 %I5 %25 1433874 - 5.735.497
8.361.319 9.236.592 5.735.497
*
B KAR MERKEZI | Prim Sistemi
Prim (%) Agirhk  EVA+Sanglar Satiglar EVA
Satiglar  1.554.920.654 %l %75  11.661.905 15.549.207 -
EVA 205.626.360 %l5 %25  7.710989 - 30.843.954
19.372.893 15.549.207 30.843.954
*

Goruldugu gibi A kar merkezi yoneticileri igin yeni durum avantajli goriinmemektedir.
Daha énce i§letme tamtilirken be]inildigi gibi bu bolimin kar marji daha dusgiktir,
faalryet alaru geregi daha ¢ok sermaye kullanmasi gerekmektedir. Bundan dolayr EVA

degeri diger bolumle kargilastiridiginda daha digiiktiir. Sonug olarak, A kar merkezi
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yoneticileri yeni tegvik sisteminden memnun kalmayacaklardir. Ancak, EVA degeri
arttikga elde edilecek primlerin de hizh bir gekilde artacagi unutulmamahdir. A kar
merkezi EVA degerlerini arttirdik¢a bir noktadan sonra EVA’ya dayali primler

satiglara dayah primlerden daha yilksek olacak ve sonrasinda da giderek artacaktir.

B kar merkezi yoneticileri igin ise yéni durumun olduk¢a avantajli olacag agiktir.
Sadece satiglara dayali primler 15,5 milyar iken prim sisteminde EVA ve satiglann
birlikte kullanilmasi durumunda bu deger 19,3 milyar liradir. Sadece EVA baz
alindiginda ise 30,8 milyara yiikselmektedir. EVA degeri arttikga elde edilecek

primlerin de giderek artmasi miamkuindiir.

2000 Yihi ve Sonraki Dénemlerde Primlerin Hesaplanma Sekli

2000 yili itibanyla tesvik sistemlerinde EVA’min ana kriter olarak kullamlmaya
baslamas: ile birlikte EVA’daki degisimler g6z oniinde bulundurularak yoneticilerin
primleri hesaplanacak ve primlerin ligte biri gelecek donemlerde tahsil edilmek tizere
sirkette kalacaktir. Bir sonraki dénerﬁde yaratilan deger i¢in de ayni strec¢ gecerlidir.
Boylece, calhiganlar da hisse sahibi olmadan diger sermayedarlar gibi sermayesini
sirkette birakmus olacaklardir. Primlerin bu sekilde 6denmesi ile ilgili bir 6rnek asagida

verilmigtir.

Tablo 5.5.: X Isletmesi 2000 Yili Sonrasinda Planlanan Prim Sistemi

Yil 1 Yil 2 Yil 3 Yil 4
Baslangi¢ 0 60 84 74
+ Hesaplanan prim 150 150 100 200
= Mevcut prim bakiyesi 150 210 184 274
x  Odeme yiizdesi %60 %60 %60 %60
= Yapilan 6deme 90 126 110 164
Donem sonu bakiyesi 60 84 74 109
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5.6. Genel Degerlendirme

EVA kavramim uygulamaya baglamak su ana kadar Ozellikle sermaye devir hizinin
iyilesmesini saglamistir. Stoklara ve alacaklara baglanan sermaye, calisanlarn
gayraleri sonucunda satiglarla karsilagtinldiinda eskisine oranla onemli Olglide
azalmaktadir. A kar merkezi i¢in baslangigta 45 giin olan alacak devir hizi 1999 yili
icinde 30 gine indirilebilmigtir. Aymnica, Ozellikle uluslararasi perakendecilik
sirketlerine sipariglerini direkt olarak kendilerinin giimriikkten ¢ekmesi igin teklifler
verilmig ve olumlu sonuglar alinmugtir. Boylece, stok maliyetleri diisiiriilebilecektir.
Ayni zamanda, satinalmalardan dogan borglarin “vadesi daha wuzun sirelere

yayildigindan faize konu olmayan borblar artmaktadir. Bu durum, isletmenin daha az

sermayeyi varhklarina baglayarak faaliyetlerini siirdiirmesine olanak saglar.

En buytk degisiklik ise ¢alisanlarin islerine karsi tutumunda meydana gelmistir. Tim
calisanlar isletmenin EVA ile olgilen karlihig: ile ilgilenmeye baglamig, karhiliga -
odaklanmigtir. Bu, sirketin EVA degeri ile galisanlarin tcretleri arasindaki direkt ve
gugli baglantidan kaynaklanmaktadir. Daha 6nce yoneticiler digindaki ¢aliganlara prim
verilmezken yeni sistemle birlikte tim cabisanlar tesvik edilmektedir. Boylece,
calsanlar sorumlu olduklan alanlarda iyilestirme icin daha fazla gayret

gostermektedirler.

Yoneticiler, faaliyetleri devam ettirirken gereksiz sermaye kullammindan, fazla

sermayeden kaginmaya baglamistir.

Su anda, EVA kavrammmn uygulanmaya baslamasi ¢ok yeni oldugundan, bu
uygulamanin X isletmesinin performansim arttirdigim séylemek icin ¢ok erkendir.
Geemis yilla kiyaslandiginda finansal performans ciddi sekilde artmug gorinmekle
birlikte elimizde uzun déneme ait veriler olmadigindan bu gelisimin biyiik kisminin
isletmededeki diger degisikliklerden kaynaklanabilecegi de unutulmamahdir. Ileriki

yillarda bu kavramin verimliligi daha net incelenebilecektir.

Ayrica, bir igletmenin performansi degerlendirilirken sadece sayisal kriterlere bagh
kalmamak gerekir. Mﬁstefilerle iligkiler, faaliyetlerdeki verimlilik, c¢alisanlarin
memnuniyeti, organizasyondaki gelisme istegi, isletmenin imaj1 gibi pek ¢ok faktor

isletmelerin bagarisinda &nemli yer tutmaktadir.
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6. SONUC

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

gelirinden faaliyette kullamlan sermayenin maliyetinin gikarilmasi ile elde edilir.

EVA’nin arkasindaki ana dusiince, isletmenin gergeklestirdigi faaliyetlerden elde ettigi
gelirin bu faaliyetlere yatinlan sermayenin nialiyetini kargilamasi gerektigidir. Bu ne
yeni, ne de ilging bir diisincedir. Bu yaklagimi pratikte uygulamak, igletmenin
faaliyetlerini daha yakindan incelemeyi saglar. EVA, finansal performans: yeni bir
yaklagimla gormeyi saglar. Ozellikle, 6zsermayenin bedava bir kaynak gibi algilandi
ve performansin bazi gelir rakamlarina gore degerlendirildigi sirketler igin yeni bir
yaklagim getirir. En 6nemlisi de, EVA sirkette bir diigiince degisimi meydana getirerek

yoneticiler ve ¢alisanlarin hissedarlar gibi disiiniip hareket etmelerini 6zendirir.

Bu yeni yaklasim, operasyonel seviyede artan sermaye devir hizi nedeniyle artan
igletme degeri saglar. Bircok sirket maliyetleri kismak i¢in her tirli 6nlemi alr, fakat
sermaye etkinligini ihmal eder. EVA fse kullanilan sermayeye ve &zellikle gereginden
fazla isletme sermayesine dikkat ¢ekerek isletmelere daha etkin galigmalan konusunda

yardimct olur.

EVA’min bu kadar kabul gérmesinin ana nedeni ¢ok ¢nemli Gi¢ yonetim fonksiyonunu
butiinlestirmesidir. Bunlar:

e Sermaye butceleme

e Performans degerlendirme

o Tegvik sistemleri
Bu ¢ fonksiyonun yonetim davramsim pozitif yonde etkilemesi planlamrsa da
genellikle bunlar zit amaglar i¢in c¢aligirlar. Genelde yoneticilere en iyl kararin ne

olacag konusunda kafa karigtirici ve birbirleriyle ¢atigan, zit sinyaller verirler. Bu

nedenle, EVA’nin kullanilmadigi durumlarda, yéneticiler birbiriyle ilgisi olmayan ve
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bazen ¢elisen performans gostergelerini (ROI, EPS, NPV, IRR,...) ile bogusmak

durumunda kalirlar. Bu arada yoneticilerin prim planlan da sik sik degigir.

Yukandaki sonuglart EVA’y1 temel alan yonetimle kiyaslayalim:

e Yonetimin amaci ekonomik katma deger (EVA) yaratmak yani sirketin faaliyetleri

sonucu ek deger olugturmaktir.

¢ Sermaye butgeleme kararlar, uygun bir sermaye maliyeti ile iskonto edilmis EVA

kriterine dayandirilir.
o Bolumlerin EVA’s;, EVA’daki degisimler is alanlarinin performansim élger.

e Primler, acik, basit ve dogru olarak belirlenmis hedeflere gore boliimiin yarattig

EVA degeri izerinden hesaplanir.

EVA, degerlemelerde, yatinmcilar agisindan ne givenilir olgiitler olarak kabul edilen
DCF ve NPV ‘ye esit sonuglar verir. Standart EVA, matematiksel olarak standart
DCF formiiline uyar; ¢iinkii DCF’nin degistirilmis bir versiyonudur. DCF ve NPV
nakit akisina, EVA ise tarihi muhasebe kalemlerine dayanmasina ragmen, EVA’ mn
DCF'ye esitligi degerlemede gergeklesir. EVA’min bu ilging 6zelliginin nedeni, isletme
degerlenirken defter degerindeki artisin donemsel EVA degerlerini azaltmast ya da
defter degerindeki bir azalmanin EVA degerlerini arttirmast ve sonugta bu
degisimlerin birbirinin etkisini yok etmesidir. Defter degeri, etkisiz olmasi nedeniyle

degerleme formilinde ihmal edilebilir.

EVA, donemsel performans lgiimiinde ise baz1 yanlg bilgilere sebep olabilir. Bunun
nedeni, ROI gibi muhasebesel getiri oranlari ile aym zayif noktalar sahip olmasidir.
Ornegin, enflasyon EVA degerlerini carpitabilir. Ayrica, EVA donemsel yanligliktan
da etkilenir. Birgok durumda, bu eksikliklerin etkileri ¢ok kiigiktiir. Aynca, bu zayif

noktalarin biiyiik kismu ¢esitli diizeltmelerle yok edilebilir.

EVA’daki muhasebesel tahrifleri en aza indirmek, 6rnegin enflasyondan kaynaklanan
tahrifleri azaltmak igin yapilacak diizeltmeler zaman alict ve maliyet getirici olabilir.
Kurumsal kaynak planlama paketlerinin enflasyon muhasebesi ile ilgili olarak sundugu
¢ozumler bu alanda da kullamlabilir. Ornegin SAP, kanuni defterleri etkilemeden

yonetime bilgi amagh olarak enflasyon muhasebesi yapabilen ve bu degerleri yonetim
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bilgi sistemlerine aktarmaya olanak saglayan bir modiil geligtirmistir.

Eksikliklerine ragmen, EVA bir performans 6l¢me ve kontrol araci olarak sirketler igin
onemlidir. Oncelikle, oldukga basit bir 6l¢iit olmasina ragmen firmanin ana amac: olan
isletme degerindeki artiy veya azaligi 6lgmede iyidir. Geleneksel performans 6lgiitlerini
(6rn.ROI) maksimize etmek, teorik olarak hissedarlarin varhgim maksimize etmekle
aym degildir. Oysa, EVA'nin maksimizasyonu igletme degerinin maksimizasyonu

demektir. Bu nedenle, EVA geleneksel performans 6lgiitlerinden iistiindiir.

EVA’nin en giglii 6zelliklerinden biri de yonetim tegvik sistemlerine uygunlugudur.
Isletme degerini artirmada bunun iyi bir yontem oldugu sayisal olarak kanitlanmigtir
(Wallace,1997). EVA’'min tegvik sistemi igin uygun olmasim nedeni hissedarlarin
varhgma eklenen ek getiriyi 6lgmesidir. EVA maksimize edildiginde, hissedarlarin
varligi yani igletme degeri de maksimize edilir. Bu bagan da yoneticilere prim olarak

geri doner.

Prim sisteminin EVA’ya dayandiriimasinin arkasindaki diisiince, eger yoneticilere prim
odenebiliyorsa, hissedarlarin da yatirdiklarn sermaye iizerinden beklediklerinden fazla
getiri elde ettikleridir. Bu tiir bir prim sistemi hem yonetim hem da hissedarlar igin
yararhdir; giinkii performans seviyesihin EVA prim sistemi uygulanmaya basladiktan
sonra artmasi muhtemeldir. Iyi kurulmus bir prim sistemi ile yiiksek primler dendikge
hissedarlar i¢in de daha iyi sonuglara ulagilabilir. Bu konuda baganih olmak i¢in, EVA
bazhi prim sistemleri uzun donemli olmali, EVA’daki degisimleri temel almah ve
hissedar degerindeki 6nemli gelismeler igin 6nemli miktarda prim vaat ediyor

olmalidsr,

EVA kavramim ortaya atan Stern&Stewart Damgmanlik girketi, yoneticilere primlerini
birka¢ donemde dagitan bir yontem gelistirmigtir. Bu, orta kademe yoneticilerin
sirketin ortag1 gibi davranmalan beklendiginden onlarin daha fazla risk almalarim
saglarken ayn1 zamanda kisa donemli, miyop kararlar almaktan sakinmalarina neden

olur.

EVA’y1 isletmeye uygularken EVA kavramim ¢ok iyi anlamig olmak ve her sirket ve is
alaninin 6zelliklerine uygun olarak onlara 6zgii hale getirmek Onemlidir. EVA,

isletmeyi tiimden degerlendiren bir 6lglit ve yoneticilerle diger galiganlara yapilacak
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6demelerle siki iliskileri olan bir organizasyonel yaklasim olarak ¢ok giigliidiir. Bu tiir
faydalar, bu kavramin uygun egitimlerle ¢ok iyi anlagilmasi ve benimsenmesi

saglanmadan elde edilemez.

Isletme degerindeki énemli-artiglar ve basarilar her zaman farkl stratejiler, bityiik
fikirler, tepki stiresinde kisalma ve gelecegi iyi tahmin etme yolu ile elde edilir. EVA,
sadece, farkli stratejilerin sayisal degerlendirmelerinin yapilmasinda yardimci olur.
Isletmenin degeri, tek bagmna EVA ile yiikselmez. EVA sadece degerdeki degisimi

Olger.

EVA diger periyodik performans olgiitleri gibi bir kisa dénem 6lgiitiidiir. Bundan

dolay1, firmalar diger performans 6lgiitlerine de 6nem vermelidir.

EVA kavramu kendi icinde bazi problemler barindirir ve bazi 6zellikleri gercek
olmaktan ¢ok g6z boyamadir. Fakat, bu kavram, sirketler igin finansal diisiincenin,
finansal sistemin nasil olmasi gerektigini gésterﬁaesi bakimindan ¢ok 6nemlidir.
Fortune dergisinde ifade edildigi sekliyle: “EVA, deger yaratma kavramim sadece bir
slogan olmakian ¢ikarip, modern finans: simflardan ¢ikarp yoneticilerin odalarma,

sirketin icine kadar tagmugtir.”

Ayrica, isletmelerin performanslarini degerlendirmek i¢in finansal boyut diginda diger

boyutlarim da incelemeleri gerekir.

Balanced Scorecard kavramun gelistiren Profesér Kaplan ve Norton’a gére,
hissedarlar tarafindan belirlenen finansal amaglar gergeklestirmek icin, isletmelerin

finansal olgiitler yamnda diger boyutlarla ilgili 6lgiitlere de dnem vermesi gerekir.

Eger bir sirk;et misteri boyutunu gergekten degerlendiriyor ve buna faaliyetleri ile (ic
verimlilik boyutu) karsihik veriyorsa, sonugta finansal performans artacaktir. Finansal
gostergeler siklikla nedenleri degil sonuglar1 gosterirler. Bu nedenle diger dlgiitlerin de
kullanilmasi ¢ok &nemlidir. Finansal boyut sirket faaliyetlerinin kritik bir dzetini sunar
ve ana amagtir. Ne gerekenden az, ne de gerekenden fazla {izerinde durulmahdir. Her
stratejtk plamn savunulabilmesi igin uzun doénemde karliha donistiriilebilmesi

gerektigi de unutulmamahdir.
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Giiniimiizde .isletmelerin maddi olmayan varliklanmn daha buyiikk 6nem kazanmaya
basladig: da gozden kagirimamahdir. Calisanlarimin bilgi diizeyi gibi varliklar gittikge
daha 6nemli hale gelmektedir. Ancak bunlann 6lgmek, degerlendirmek ¢ok zordur.
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