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1. GIRIS
()
lkemizde faaliyet tabanli maliyetleme
' | ve ekonomik katma deger yaklagimlari-
na iligkin arastirmalarin 6zellikle son
yillarda artan bir ivme kazandig1 goriilmektedir.

Faaliyet tabanli yaklagimlar ¢cercevesinde ince-
lenen faaliyet tabanli maliyetleme ile ilgili ilk
caligmalar, Tom Johnson, Robin Cooper ve Ro-
bert Kaplan tarafindan 1980’li yillarda yapilmus,
zaman icinde elde edilen bilgilerin stratejik yo-
netim amagcl kullanimini ifade eden faaliyet ta-
banli yonetim kavrami giindeme gelmis ve yine
bu siirecte faaliyet tabanli maliyet bilgisini plan-
lama araci olarak biitceleme siirecinde ele alan
faaliyet tabanli biitcelemeye iliskin ¢aligmalar
yaptlmistir. 1990’11 yillardan itibaren diinyada
yogun bir sekilde incelenen konulardan bir di-
geri ise, Stern&Stewart finansal danigmanlik
sirketi tarafindan gelistirilen deger temelli bir
finansal performans 6l¢iisii olan ekonomik kat-
ma degerdir.

Bu iki yontem bir¢ok calismada ayri ayri ele
alimmakla birlikte faaliyet tabanli maliyetleme-
nin ekonomik katma deger yontemiyle biitiinle-
sik olarak kullanilabilirligine iliskin ulagilmaya
calisilan kaynak sayisinin, bu uygulamay: tanit-
maya yetecek seviyede olmadigi goriilmektedir.
Ayrica, incelenen ¢alismalarda, sermaye mali-
yetinin {iriin bazinda 6l¢iimiiniin dnemi vurgula-
narak, bu dogrultuda faaliyet tabanli maliyetle-
menin ekonomik katma deger ile birlegtirilmesi
onerilmekle birlikte, biitlinlesik sistemin uygu-
lanabilmesinde en 6nemli asama olan sermaye
maliyet etkenlerinin ne sekilde tespit edilecegi-
ne ve sermaye maliyetinin {iriinlere dagitiminin
nasil yapilacagina; kisaca sistem uygulamasina
dair agik bir bilgiye rastlanamamaktadir. Sozko-
nusu calismalar sistemi genel olarak tanitici nite-
likte olup, akademisyenler ve uygulayicilar agi-
sindan ¢ok fazla aciklayici detay icermemekte-
dir.

Bu noktada, kiiresel rekabette ayakta kalabil-
mek i¢in igletmeler tarafindan kullanilabilecek
bu iki maliyet ve performans Olclim sisteminin
birlikte ele alinmasinin ve 6rnek bir igletme {ize-
rinde uygulamasinin gésteriminin, diger islet-
melere ve gelecekte konu ile ilgili yapilacak
aragtirmalara katki saglayacagi diisiiniilmekte-
dir. Ornek isletme iizerinde yapilan uygulama
ile, firmanin ekonomik kar olusturabilme diize-
yinin Ol¢iilmesi, bu diizeyi etkileyen unsurlar-
dan biri olan sermaye maliyetinin {iriin bazinda
izlenebilirliginin saglanmasi, sonuglarin faaliyet
tabanli maliyetleme ile elde edilen faaliyet ma-
liyetlerine eklenmesi ile ulagilan gercek iiriin
maliyet ve karlilik rakamlarina dayanan analiz-
lerde daha dogru isletme kararlarinin verilmesi
hedeflenmektedir.

2. Biitiinlesik Faaliyet Tabanhh Maliyetleme
ve Ekonomik Katma Deger Uygulamasinin
Kapsam

Isletmelerin siirdiiriilebilir bir rekabet stratejisi
gelistirme siirecinde kullanabilecekleri kritik
bagar1 faktorleri karlilik, likidite, satiglar ve pi-
yasa degeri olarak ifade edilmektedir (Erden,
2004:247). Bu faktorlerden piyasa degerinin ar-
tirtlmast icin oncelikle bu deger Ol¢iilmelidir. Bu
noktada EKD, isletmenin yarattig1 hissedar de-
gerinin bir ol¢iisii olarak sirketin piyasa degeri-
ni agiklamaktadir. Bunun yaninda diger bir basa-
r1 faktorii olan karlilik rakaminin dogru hesapla-
nabilmesi i¢in de FTM yontemi kullanilmakta-
dir. Zira FTM yoneticilere miigterileri iirtinleri
islemleri ve hizmetlerinin maliyeti ve karlilig1
hakkinda dogru bilgi saglayan teknik bir yon-
temdir (Saban ve Giigergin Irak, 2009: 98). Do-
layistyla her iki yontem de, igletmelerin rekabet
tistiinltigli saglayabilmeleri ve deger yaratabil-
melerinde gerekli olan ve genellikle birbirlerin-
den ayr1 kullanilan iki stratejik maliyet ve yone-
tim aracidir.

Faaliyet tabanli maliyetleme, temelde faaliyet
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etkinligini artirmak icin bir maliyet Ol¢iim ve
yonetim sistemi olarak kullanilirken; ekonomik
katma deger, deger tabanli bir finansal perfor-
mans Ol¢iisli olarak finansal etkinligi artirmada
ve firma degerini tespit etmede yaygin kullanim
alan1 bulmugtur (Roztocki, 2000a:84). FTM,
firmalara faaliyet maliyetlerini azaltmalar1 yo-
niinde yol gosterirken, EKD yaklasimi faaliyet-
lere baglanan fazla sermayenin minimize edil-
mesi ve etkin sermaye kullanimi konusunda ye-
ni bir bakis acist getirmektedir.

FTM’ nin geleneksel yontemlere gore pek cok
avantaji olmasina ragmen, zaman igerisinde bir
cok eksikliginden dolay1 igletmelerce terk edil-
diginden ya da kismi sekilde kullanildigindan
bahsedilmektedir (Kaplan, 2005:13’den akta-
ran: Polat, 2011:127). Gercekten de FTM de,
sermaye maliyeti, yatirnm riski, nakit akig1 gibi
faktorler dikkate alinmadan sadece sirketin gelir
tablosunda yer alan faaliyet maliyetleri {izerinde
durulmakta, bilancoda yer alan mali bilgiler he-
saba katilmamaktadir. Bu nedenle, FTM ile he-
saplanan iiriin maliyet bilgilerinin {irlin toplam
maliyetini diisiik hesaplama egiliminde oldugu
(Cakict, 2008: 287) ve faaliyet tabanli maliyet
bilgilerinin tek bagina sirketleri uzun vadeli re-
kabet edebilirlik ve karlilik amacina ulastirama-
dig1 ifade edilmektedir (Roztocki ve Needy,
1999:1).

Bircok arastirmaci, FTM analizini, satig gelirle-
rinden direkt ve genel giderler diisiildiikten son-
ra sonlandirmaktadir. “Faaliyet Kar1” veya “Faiz
ve Vergi Oncesi Kar” olarak ifade edilen bu so-
nuglar her bir maliyet nesnesi icin hesaplanarak,
faiz harcamalari ve vergi 6demeleri dikkate alin-
madan ¢esitli kararlarda kullanilmaktadir (Roz-
tocki, 2000a:1). Bu durum sakincalidir, zira akil-
ct igletme kararlari alabilmek icin maliyetler
hakkinda eksiksiz bilgi sahibi olunmali; maliyet
bilgileri liriin, ig, hizmet vb. maliyet nesnelerini
olusturmak icin gereken tiim maliyetleri iger-
melidir. Ciinkii, toplam maliyetler sadece mad-

di (goriiniir) maliyetleri degil, ayn1 zamanda ya-
tirimcilar ve alacaklilarin bekledigi sermaye ma-
liyetini de igermektedir (Roztocki ve Needy,
1999:1).

Faaliyet tabanli maliyetleme yonteminde, faali-
yetlerden kaynaklanan maliyetler hesaplanmasi-
na ragmen, mamul veya hizmet {iretimi i¢in kul-
lanilan fonlari maliyetinin yani sermaye mali-
yetinin dikkate alinmamasi nedeniyle bu yonde
bir eksiklik sézkonusudur (Hubbell, 1996a:22;
Cakict, 2008: 284). Bu durumda, FTM giivenilir
olmayan {riin maliyet bilgileri ortaya koyabil-
mektedir (Roztocki ve Needy, 2000:345). Ser-
maye maliyetinin dikkate alinmamasi; mamul
ya da hizmetlere iligkin ekonomik maliyetlerin
diisiik belirlenmesine neden olacagindan, islet-
menin optimal olmayan iiriin karmasi, fiyatlama
ve dig kaynaklardan yararlanma (outsourcing)
kararlart almasina ve harcamalarin adaletsiz se-
kilde tahsisine yol agabilecektir (Kee, 1999:6).
Bu nedenle, sistemin, bazi teknik ve sistemlerle
birlikte calismast daha faydahidir (Walker,
1999:24). Bu sistemlerden biri de Ekonomik
Katma Degerdir.

Nitekim, faaliyet tabanli maliyetlemenin serma-
ye maliyetlerini kapsamamasindan kaynaklanan
eksikligin ortadan kaldirilabilmesi icin son yil-
larda bazi yazarlarca sistemin ekonomik katma
deger ile birlestirilmesi 6nerilmektedir. Bu fikir
ilk defa William W.Hubbell tarafindan ifade
edilmis (1996), daha sonra, G. loannou ve
W.G .Sullivan (1999), Narcyz Roztocki ve Kim
LaScola Needy (1998-2003), Robert C. Kee
(1999), Robin Cooper ve Regine Slagmulder
(1999), Robin Cooper ve Robert Kaplan (1998),
Jan Emblemsvag (2004), Yao ve Liu (20006) gi-
bi yazarlar tarafindan sistemin tanitimi ve uygu-
lanabilirligi iizerine ¢aligmalar yapilmigtir. Soz-
konusu yazarlar ¢calismalarinda, sermaye mali-
yetinin {iriin bazinda 6l¢iimiiniin 6nemini ve bii-
tiinlesik sistemin kavramsal cercevesini ortaya
koymaktadirlar.
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Tiirkiye’de ise, Parlakkaya (2003), Bengii ve
Demirgiines (2005), Otlu ve Karaca (2006) ve
Cam (2006), makalelerinde faaliyet tabanli ma-
liyetleme ile ekonomik katma deger sistemini
iligkilendirerek, birlestirilmis FTM ve EKD
yonteminin maliyet ve sermaye yonetiminde
bagarili bir yonetim araci olarak kullanilabilece-
gini ifade etmiglerdir.

Roztocki (2003:494), sistemin, hizmet endiistri-
sinde de karar verme siirecinde ve uzun dénem
isletme performansini artirmada uygulanabile-
cegini ifade etmektedir. Yine yazar, 2001 yilin-
daki bir ¢aligmasinda, biitiinlesik sistemin proje
yonetiminde bir ara¢ olarak kullaniminin, FTM
yontemine gore benzer faaliyet kar1 saglayacak,
ancak farkli sermaye kullanimina neden olabile-
cek projeler arasinda saglikli secim yapmaya
yardimc1 olacagini belirtmektedir (Roztocki,
2001:1459).

Kee (1999:3), calismasinda EKD’nin, yonetim
kararlaria rehberlik etmede basarilt olabilmesi
icin, bir igletmenin en alt operasyon seviyesinde
uygulanmasi gerektigini, bunun da yolunun ser-
maye maliyetinin FTM sistemine entegre edil-
mesi oldugunu ifade etmektedir.

Makelainen’de benzer sekilde sermaye maliye-
tinin {iriin tabaninda izlenmesi gerektigini, eger,
gercek sermaye maliyetinin tamami {iriin mali-
yetine eklenmemisse, fiyat: belirlemek i¢in ya-
pilan maliyet hesaplamalarmin yanlig olacagini
vurgulamugtir. Uretim, sermaye yogun bir hal al-
dik¢a bu hata daha da biiylimektedir (Makelai-
nen, 1998:32).

Bu nedenle, EKD yontemini benimseyen iglet-
meler, iirlinlerin, miigterilerin ve hizmetlerin
maliyetlerini belirleyebilmek icin FTM yonte-
mini kullanmaktadirlar. Bu yontem, ekonomik
katma degerin {iriin, iirlin hatt1 ve miisteri bazin-
da hesaplanmasini ve iiriin hatlart ile ilgili olarak
stratejik kararlarin verilmesini saglamaktadir
(Tiirker, 2005:135).

Emblesvag (2004:39), bir FTM modelinde eko-
nomik kar unsurlarini dahil edebilmek i¢in, ma-
liyet yoneticilerinin iki kritik noktaya dikkat et-
mesi gerektigini ifade etmistir. Bunlar;

e Sermaye maliyetini iiriin bazinda takip ede-
bilmek i¢in, sermaye etkenlerinin tespit edil-
mesi ve kullanimi. Sermaye etkenleri, kay-
nak ve faaliyet etkenlerine benzerler ve ayni
sekilde calisirlar,

e Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile var-
liklarin net degerlerini carparak sirketin ser-
maye maliyetinin saglikli bir sekilde tespit
edilmesi.

Faaliyet tabanli maliyetlemeye dayali olarak ya-
pilacak ekonomik katma deger analizi, giivenli,
tam ve giincel maliyet tahminleri verebilecek
(Cakici, 2008:285-286) bir performans ve mali-
yet sistemi olarak ifade edilebilir. Biitiinlesik
sistemin faaliyet tabanli maliyetleme kismi, fa-
aliyet maliyetlerinin sistemsiz dagilimini engel-
leyerek faaliyet maliyetleri iizerine yogunlagir-
ken; ekonomik katma deger eklenmis kismui sir-
ket verimliligini 6l¢cmede sermaye maliyetini
dikkate almaktadir (Hubbell, 1996a:19,
1996b:21; Roztocki ve Needy, 2000:341; Coo-
per ve Kaplan, 1998:269). Faaliyet maliyetleri,
bir isletmedeki kaynak tiiketimini yansitirken,
sermaye maliyetleri ise bir igletmenin sermaye
yatirimlarinin maliyetini ifade etmektedir (Otlu
ve Karaca, 2006:145). Boylece, biitiinlesik sis-
temde, mamul veya hizmet iiretim siirecinde
maruz kalman tiim maliyetler dikkate alinmis
olur (Roztocki, 2000b:84).

Birlestirilmis sistem, kiiciik imalat isletmelerin-
de de kullanilabilmekte, bu sayede kiiciik islet-
melerde fiyatlandirma politikalart ve miisteri
karlilig1 hakkinda giivenilir bilgiler elde edilebil-
mektedir (Roztocki ve Needy, 2000:342).

Biitiinlesik faaliyet tabanli maliyetleme ve eko-
nomik katma deger sistemine gore, bir maliyet
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nesnesinin (lirlin, hizmet, is veya miisteri) eko-
nomik olarak karl1 olabilmesi, toplam maliyeti-
nin iizerinde bir fiyatla satilmasia baglhdir. Di-
ger bir ifadeyle bir maliyet nesnesinin ekono-
mik olarak karli olabilmesi i¢in, tiim maliyetle-
rini yani direkt maliyetler (direkt ilk madde ve
malzeme ile direkt iscilik), isletme maliyeti (sa-
ti, yonetim ve kira giderleri ile genel iiretim
maliyetleri) ve sermaye maliyetini kargilamasi
gerekir. Bu iliski matematiksel olarak agagidaki
gibi ifade edilebilir (Cakici, 2008:285; Roztoc-
ki, 2000c:2; Cooper ve Slagmulder, 1999:16).

FTM ve EKD kar1 = Satiglar - Direkt maliyetler-
Isletme maliyeti - Sermaye maliyeti

Sonucun pozitif olmasi, maliyet nesnesinin gir-
ket icin hissedar degerini artirdigini, negatif de-
ger ise hissedar servetini azalttigini ifade eder.
Boylece sistem, yoneticilerin sirketin ekonomik
karin1 olgmelerini ve negatif EKD’ye sahip
dirtinlerin durumunun diizeltilebilmesi icin ge-
rekli fiyat ve maliyet degisikliklerini belirleme-
lerini saglamaktadir (Kee, 1999:3).

Kisaca ifade edilirse; biitiinlesik FTM ve EKD
sistemi, bir yandan maliyet kontrolii ve yoneti-
minde yoneticilere yol gosterirken, diger yan-
dan da firma ve hissedar degerini artirma konu-
sunda yoneticileri motive etmekte ve Onemli
ipuglart sunmaktadir.

3. Biitiinlesik Faaliyet Tabanhh Maliyetleme
ve Ekonomik Katma Deger Sistemi Uygula-
ma Asamalari

Biitiinlesik sistem uygulamasi, geleneksel faali-
yet tabanli maliyetleme sistemi esas alinarak ya-
pilmaktadir. Biitiinlesik sistemle FTM arasinda-
ki temel fark, her faaliyet veya {iriin i¢in toplam
maliyetin belirlenmesi asamasinda ortaya c¢ik-
makta, faaliyet maliyetleri yaninda sermaye ma-
liyeti de, sermaye yatirimi gerektiren faaliyetler
ve iiriinler temelinde ele alinmaktadir.

Faaliyet tabanli maliyetlemeye dayali olarak ya-
pilacak ekonomik katma deger analizi i¢in ¢alig-
mada Onerilen uygulama metodolojisi 6 agama-
dan olugmaktadir (Roztocki ve Needy,1999:3).
Bu asamalar sunlardir:

1.Asama: Isletmenin Finansal Bilgilerinin In-
celenmesi: Sistemin uygulanmasi i¢in gereken
bilgilerin ¢ogu sirketin mali tablolarindan elde
edilir. FTM uygulamasinda ele alinan faaliyet
maliyetlerini hesaplamak icin gelir tablosuna,
EKD uygulamasinda ele alinan sermaye maliye-
tinin hesaplamasinda ise bilangoya ihtiya¢ du-
yulmaktadir. Ekonomik katma deger hesapla-
masinda bazi diizeltmeler yapilabilmesi icin ihti-
ya¢ duyulan bilgilerin bir kismi ise mali tablo
dipnotlarinda yer almaktadir.

2.Asama: Ana Faaliyetlerin Belirlenmesi: Bu
agsamada mamul veya hizmet iiretiminde kay-
nak tiiketimine ve sermaye harcamalarina neden
olan (sermaye yatirimlarindan sorumlu olan) ve
iretim siirecini agiklayan ana faaliyetler belirle-
nir.

3.Asama: Faaliyetlere Iliskin Maliyetlerin He-
saplanmasi: Bu asamada da, faaliyet tabanlh
maliyetleme uygulamasinda oldugu gibi her bir
faaliyetin maliyeti hesaplanir. Hesaplanan mali-
yetler, her bir faaliyetin kaynak tiiketimini yan-
sitmaktadir. Bu amagcla, ana faaliyetler tarafin-
dan direkt olarak ve isletme biitiiniinde tiiketi-
len kaynaklar belirlenerek, isletme biitiiniinde
tiketilen kaynaklar uygun kaynak maliyet et-
kenleri ile faaliyet merkezlerine yliklenmelidir.

4.Asama: Maliyet Etkenlerinin Belirlenmesi:
Bu asamada, yine geleneksel faaliyet tabanl
maliyetleme uygulamasinda oldugu gibi, faali-
yet maliyetlerini, kaynak tiiketim oranlarina go-
re mamullere yiikleyebilmek icin gerekli mali-
yet etkenleri belirlenir. Se¢ilecek maliyet etken-
leri, her bir mamuliin faaliyetleri ne oranda tii-
kettigini gdstermektedir
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5.Asama: Maliyet Nesnelerinin Faaliyet Mali-
yetlerinin Hesaplanmasi: Maliyet etkenleri se-
cildikten sonra faaliyet maliyetleri FTM sistemi
uygulamasinda oldugu gibi faaliyet maliyet et-
kenleri yardimiyla maliyet nesnelerine yiiklenir.

6.Asama: Maliyet Nesnelerinin Sermaye Mali-
yetlerinin Hesaplanmasi: Goriildigl iizere,
6.asamaya kadar yapilan islemler faaliyet ta-
banli maliyetleme uygulamasina aittir. Faaliyet
tabanli maliyetlemeden biitiinlesik FTM-EKD
sistemine gecisteki baglica genisleme 6. agama-
dan kaynaklanmaktadir.

Bu asamadaki temel amac, sermaye maliyetini
uygun sermaye maliyet etkenleri ile maliyet
nesnelerine paylastirmaktir. Hesaplanan serma-
ye maliyetleri, her bir iirliniin sermaye tiiketimi-
ni yansitmaktadir. Bunun icin, oncelikle igslet-
menin sermaye maliyeti hesaplanmalidir. Bu
amacla EKD uygulamasinda oldugu gibi agirlik-
It ortalama sermaye maliyeti ve yatirilan serma-
ye tutari tespit edilir ve bu iki degerin carpimu ile
iriinlere paylastirilacak sermaye maliyeti raka-
mi elde edilmis olur. Daha sonra agirlikli ortala-
ma sermaye maliyeti rakami, yatirilan sermaye
tutarinin hesaplanmasinda kullanilan her bir bi-
lanco kaleminin net tutari ile carpilarak, serma-
ye maliyetinin {irlinlere dagitiminda temel tegkil
edecek olan “bilango kalemleri sermaye maliye-
ti” tutart belirlenir.

Bu belirlemeden sonra, ilgili bilanco kalemleri-
nin sermaye maliyetini liriinlere yliklemede kul-
lanilacak sermaye maliyet etkenleri tespit edil-
melidir. Sermaye maliyet etkeni, her bir dirliniin
tiiketim oranma gore sermaye maliyetinden al-
mast gereken payin hesaplanmasinda kullanila-
caktir. Bu yiiklemenin yapilabilmesi i¢in gerekli
sermaye maliyet etkenlerinin tespitinde, ilgili
bilango kalemleri sermaye maliyetini dogrudan
tiriinlere yiiklemede kullanilan sermaye maliyet
etkenleri “dogrudan sermaye maliyet etkeni”;
ilgili bilango kalemleri sermaye maliyetini, tes-

pit edilen ana faaliyetlere yiiklemede kullanilan
sermaye maliyet etkenleri ise “dolayli sermaye
maliyet etkeni” olarak ifade edilecektir. Buna
gore, dogrudan sermaye maliyet etkenleri, belli
bir maliyet nesnesiyle sermaye maliyeti arasin-
da direkt iligki kurabilmektedir. Yani hesapla-
nan sermaye maliyeti tutarinin iiriinlere paylas-
tirilmasinda, bazi bilanco kalemleri sermaye ma-
liyeti “dogrudan sermaye maliyet etkeni” ile
tiriinlere yliklenirken, bazi bilango kalemleri
sermaye maliyetleri ise “dolayli sermaye mali-
yet etkeni” ile Once faaliyetlere yiiklenmekte,
daha sonra faaliyet merkezinin faaliyet maliyet
etkeni ile tirtinlere dagitilmaktadir. Burada belir-
tilmesi gereken bir konu da, dogrudan sermaye
maliyet etkenlerinin, genelde hacme karsi daha
duyarli 6l¢iilerden olusmasidir. Ornegin, alicilar
veya kasa bilango kalemleri sermaye maliyetle-
ri belli bir siire i¢inde satilan {iriin sayisina bag-
hidir. Dolayisiyla pek cok durum da satiglardaki
artig, alicilar ve kasa bilanco kaleminde artisa
neden olur. Diger taraftan {iretim donanimina,
ornegin demirbaslara yapilan yatirimlarin ser-
maye masraflari, bir sirketin iiretim veya satig
seviyesine ¢cok az baghdir.

Uriinler tarafindan direkt olarak tiiketilen ser-
maye maliyetleri ile oncelikle kendisini tiiketen
faaliyetlere, daha sonra ilgili faaliyetin faaliyet
maliyet etkeni yardimiyla iirtinlere dagitilan ser-
maye maliyetleri, toplam da her bir iiriiniin tii-
kettigi sermaye maliyeti tutarini verecektir. Boy-
lece, belli bir maliyet nesnesi liretmek i¢in kul-
lanilan varliklarin sermaye maliyeti aynt maliyet
nesnesine dahil edilmigs olacaktir.

Dogrudan ve dolayli sermaye maliyet etkenleri,
toplam tutarlar1 ve iirlinler arasinda dagilimlari
belirlendikten sonra, her bir bilanco kalemi i¢in
sermaye maliyeti ylikleme orani belirlenmekte-
dir. Bu oran her bir bilango kalemi sermaye ma-
liyeti tutarinin, ilgili sermaye maliyet etkeni tu-
tarina boliinmesiyle elde edilir. Boylece belirle-
nen sermaye maliyeti yiikleme orani ile her bir
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iiriin icin tespit edilen sermaye maliyet etkeni
tutar1 carpilarak, iirlinlere yiiklenecek sermaye
maliyeti tutar1 bulunmus olur. Ilgili bilan¢o ka-
lemleri sermaye maliyetlerinden gelen tiim pay-
lar toplandiginda, iiriiniin toplam sermaye mali-
yeti pay1 elde edilmis olacaktir. Bu noktadan
sonra yapilmasi gereken, FTM sonuglar dikkate
almarak diizenlenen iiriin temelli gelir tablosu
ile, faaliyet tabanli maliyetlemeye dayali olarak
yapilan ekonomik katma deger analizi sonugla-
rinin kargilagtirilmasidir. Béylece yonetim, bii-
tiinlesik FTM ve EKD sistemi tarafindan belir-
lenen maliyet ve karlilik profiline dayanarak
iirtinlere iligkin performansi artiric1 stratejiler
belirleyebilecektir.

4. Enerji Sektoriinde Bir Uygulama

Calismanin bu boliimiinde, onceki boliimlerde
genel oOzellikleri ile agiklanan biitiinlesik FTM
ve EKD sistemi enerji sektoriinde faaliyet gos-
teren bir iiretim igletmesinde uygulanarak, soz-
konusu biitiinlesik uygulamanin igletmenin ma-
liyet sistemine ve bu dogrultuda verilecek ka-
rarlara etkisi ortaya konulmaya caligilacaktir.

Faaliyet tabanli maliyetleme ve ekonomik kat-
ma degerin birlikte kullanimina dair 6rnek islet-
me lizerinde yapilan uygulamada bazi kisitlar
sozkonusudur. Oncelikle, firma igin hesaplanan
ekonomik katma deger “basit ekonomik katma
deger”dir. “Gercek ekonomik katma deger, bi-
cimlendirilmis veya diizeltilmis ekonomik kat-
ma deger” degerlerinin kullanilmamasinin ne-
denleri; firmanin ekonomik katma deger finan-
sal yonetim sistemini uygulamiyor olmasi, te-
mel diizeltme kalemlerinin olmamasi ve yapila-
cak diizeltmelerin ¢ok fazla zaman ve maliyete
neden olmasina ragmen elde edilecek yararin bu
cabaya degmeyeceginin diisiiniilmesidir. Diger
yandan biitiinlesik sisteme iligkin diger ¢calisma-
larda da basit ekonomik katma degerin ele alin-
dig1 goriilmiistiir. Diger bir kisit ise, ekonomik

katma degerin hesaplanmasi icin gerekli olan
agirlikli ortalama sermaye maliyeti rakaminin
firmadan temin edilerek ayrica tarafimizca bir
hesaplama yapilmamis olmasidir. Firmadan ali-
nan rakamin firmanin gercek agirlikli ortalama
sermaye maliyetini temsil etti§i varsayillmustir.
Calismadaki diger bir kolaylastirict varsayim
ise, kaynaklarin tam kullanimidir. Calismada
Onerilen biitlinlesik sistemi zamanla gelistirmek
ve daha hassas bir maliyet ve performans 6l¢iim
yontemi haline getirmek miimkiindiir. Ozellikle
sistem, veri toplama ve kontrol edilebilirlik aci-
sindan bilgisayar destekli ortamlarda ¢cok daha
rahat uygulanabilecektir.

4.1. Sirket Profili

Uygulamaya ornek teskil eden X A.S. 1961 yi1-
lindan bu yana enerji sektoriinde faaliyet goster-
mektedir. Sirketin esas faaliyet konusu, sivilagti-
rilmig petrol gazinin (LPG-Likit Petrol Gazi)
yurt ici rafinerilerden ve dis piyasadan temin
edilmesi, stoklanmasi, doldurulmasi, dagitilmast
ile satis ve satig sonrasi hizmetlerin yerine geti-
rilmesidir.

Isletmede, 7 cesit iiriin iiretilmektedir. Calisma-
da bu iiriinler i¢in agsagidaki tabloda belirtilen
kodlar kullanilacaktir.

Tablo 1. Isletme Uriin Kodlar

KLG (2 kg)
ELG (12 kg)
TLG (24 kg)
SLG (45 kg)
FGZ (16 kg)
OTG

DKG
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4.2. Uygulama Calismasinda Kullanilan
Yontem

Faaliyet tabanlt maliyetleme ile ekonomik kat-
ma degerin X A.S.de beraber uygulanma karari-
nin verilmesinde, ilk olarak “Sermaye Maliye-
ti/Toplam Faaliyet Maliyeti” orani incelenmis-
tir. Ileride anlatilacag: iizere sermaye maliyeti
79.672.100 TL toplam faaliyet maliyeti ise
288.735.503 TL olarak tespit edilerek, sermaye
maliyetinin faaliyet maliyetlerine orani asagida-
ki gibi hesaplanmustir.

Sermaye Maliyetinin Faaliyet Maliyetlerine Orani

Sermaye Maliyeti / Faaliyet Maliyetleri
79.672.100/288.735.503 = 0,27

0,27>0,1 oldugu i¢in, sozkonusu isletmede, iki
yontemin beraber uygulanmasinin maliyet bilgi-
sini iyilestirme ve girketin rekabet giiciinii artir-
ma yoniinde olumlu bir etkisinin olacag1 sonucu
cikarilmaktadir. Biitiinlesik faaliyet tabanli mali-
yetleme ve ekonomik katma deger sistemi, 6zel-
likle yiiksek sermaye maliyetine sahip isletme-
lerde 6nem kazanmaktadir. Bu sistemin, uygula-
nacagi isletmenin maliyet bilgisini iyilestirme
yoniinde bir potansiyele sahip olup olmadigina
karar verirken, “Sermaye maliyeti (sermaye yii-
kii-capital charges)/Toplam faaliyet maliyetleri
(operating expenses (overhead))” orani incelen-
melidir. Bu oran %10’dan biiyiikse isletme bu
sistemi uygulamalidir. Buradaki %10 degeri
Pittsburgh Universitesi ve New York Eyalet
Universitesi(New Paltz)’ ndeki arastirmacilarin
liretim isletmeleri iizerinde yaptiklari ¢aligmalar
sonucunda elde edilmistir. Bu deger zaman i¢in-
de test edilecek ve isletme sayis1 artisiyla kaza-
nilan tecriibeler sayesinde yeniden ele alinabile-
cektir (Roztocki ve Needy, 1999:2).

Uygulama karar1 verildikten ve iist yonetimin
destegi alindiktan sonra, Onerilen metodoloji
dogrultusunda 6 asamali olarak uygulama ger-
ceklestirilmistir. Bu asamalar;

1.Asama: Isletmenin Finansal Bilgilerinin In-
celenmesi

2.Asama: Ana Faaliyetlerin Belirlenmesi

3.Asama: Faaliyetlere Iliskin Maliyetlerin He-
saplanmast

4.Asama: Maliyet Etkenlerinin Belirlenmesi

5.Asama:Maliyet Nesnelerinin Faaliyet Mali-
yetlerinin ve Ticari Maliyetlerinin>k Hesaplan-
maslt

6.Asama: Maliyet Nesnelerinin Sermaye Mali-
yetinin Hesaplanmasi

Bu calismada o6nerilen metodolojinin daha 6n-
ceki calismalardan baslica farkliligi, sermaye
maliyetinin maliyet nesnelerine yiiklenmesi
asamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, bazi
sermaye unsurlari i¢in sermaye maliyetinin dog-
rudan iirlinlere, baz1 unsurlarin sermaye maliye-
tinin ise once faaliyetlere oradan iiriinlere yiik-
lenmesi ve bu dogrultuda “dogrudan sermaye
maliyet etkeni” ve “dolayli sermaye maliyet et-
keni” ayrimi yapilarak sermaye maliyetinin
tirtinlere yiiklenmesi asamasinin ayrintili olarak
ele alinacak olmasi bu caligmay1 digerlerinden
ayirmaktadir.

4.2.1. Sirketin Finansal Bilgilerinin Incelen-
mesi

Sirketin 200x donemi raporlanan gelir tablosu
ve bilangosuna ait bilgiler agagidaki gibidir:

*  leride faaliyet tabanli maliyetleme ile biitiinlesik sistem sonuglarinin karsilastiriimasi sirasinda iiriinlerin ticari maliyet bil-
gilerine ihtiya¢ duyulacag icin gerekli hesaplamalar yapilmustir.
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Tablo 2. X A.S. 01.01.200x - 31.12.200x Dénemi Gelir Tablosu (TL)

Net Satiglar

1.917.964.333

(-) Satiglarin Maliyeti
(-) Satilan Mamuller Maliyeti* : 1.683.122.995

1.683.122.995

Briit Satig Kar1 veya Zarar1 234.841.338
(-) Faaliyet Giderleri

(-) Paz.Sat.ve Dag.Gid. : 91.557.698

(-) Gen.Yon.Gid. : 78.564.733 170.122.431
Esas Faaliyet Kar1 veya Zarar1 64.718.907
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 54.688.694
(-) Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar 4.969.930
(-) Finansman Gid. 17.818.587
Faaliyet Kar1 96.619.085
(-) Odenecek Vergi ve Dig.Yas.Yiik. 19.323.817
Donem Net Kari 77.295.268

*

Donem basi ve donem sonu mamul stok seviyesi aynidir.
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Tablo 3. X A.S. 31.12.200x Tarihli Bilancosu (TL)
AKTIF PASIF
I.DONEN VARLIKLAR IILKISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
AHAZIR DEGERLER 42.222.868 AMALI BORCLAR 6.217.366
1.Kasa 5.849.107 1. Banka Kredileri 6.217.366
2.Alian Cekler 11.456.377 | B.TICARi BORCLAR 84.164.420
3.Bankalar 26.142.796 1.Saticilar 84.164.420
4 Ver.Cek.ve Od Emir.(-) 1225412 | D.ODENECEK VERGI VE DiG.YUKUMLULUK. 34.057.192
C.TICARI ALACAKLAR 102.451.341 1.Odenecek Vergi ve Fonlar 32.887.591
1.Alicilar 85.555.243 2.Odenecek Sos.Giiv.Kes. 1.169.601
2.Alacak Senetleri 17.727.868 | E.BORC VE GIDER KARS. 0
5.Alacak Senetleri Rees. (-) 831.770 1.D6nem Kar1 Vergi ve Dig.Yas.Yiik.Kars.(-) 21.878.187
E-STOKLAR 64.123.412 2.Don. Kar. Pesin Odn.Ver.ve Dig.Yiik. 21.878.187
1.ilk Madde ve Malz. 8.979.583
3.Mamuller 55.143.829
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 208.797.621 | KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI 124.438.978
ILDURAN VARLIKLAR IV.UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
D.MADDIi DUR.VARLIK.  573.358.156 B.TICARI BORCLAR 22.554.594
1.Arazi ve Arsalar 12.625.225 | 4.Alman Depozito ve Teminatlar 22.554.594
2.Yeralt1 ve Yeriistii Diizen. 45254778 | E.BORC VE GIDER KARS. 15.533.270
3.Binalar 43.390.761 1.Kidem Tazminat1 Karsiligt 15.533.270
4 Tesis Makine ve Cihazlar 409.115.899 | UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI 38.087.864
5 Tagitlar 523.858.574 | V.OZKAYNAKLAR
6.Déseme ve Demirbaglar 25.880.525 | A.SERMAYE 209.365.791
7.Diger Maddi Duran Varliklar 644.398.606 | 1.0denmis Sermaye 209.365.791
8 Birikmis Amortismanlar(-) 1.131.166.212 | D.KAR YEDEKLERI 170.466.586
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 573.358.156 | 1.Yasal Yedekler 70.019.243
2.Statii Yedekleri 7.858.648
3.0Olaganiistii Yedekler 92.588.695
E.GECMIS YIL KARLARI 162.501.290
G.DONEM NET KARI 77.295.268
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 619.628.935
AKTIF TOPLAMI 782.155.777 | PASIF TOPLAMI 782.155.777
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4.2.2. Ana Faaliyetlerin Belirlenmesi

Tablo 4: X. A.S. Ana Faaliyetleri

Malzeme Hareketlerinin Planlanmasi

Faturalama

Uretim Emirlerinin Acilmast

Siparis alma ve Siparis Yonetimi

Uretim Takip ve Kontrol

Tahsilat

Dolum

Uriinlerin Ana Depolara Taginm

Kalite Kontrol

Uriinlerin Bayilere Dagitimi

Hammadde Satinalma

Muhasebe Kayitlama Islemleri

Isletme Malzemesi Satinalma ve Ambari

Isletme Yonetimi

Bakim-Onarim

Insan Kaynaklar1 Y6netimi

Siiregteki Islerin Koordinasyonu ve Desteklenmesi

Bilgi Islem

4.2.3.Faaliyetlere iliskin Maliyetlerin Hesap-
lanmasi

Isletmedeki ana faaliyetler (faaliyet merkezleri)
belirlendikten sonra {igiincii asamada, bu faali-
yetlerin tiikettikleri kaynak maliyetleri belirle-
nerek ana faaliyetlere yiiklenmektedir. FTM
yonteminde Uriinlere yiiklenecek aylik ortalama
faaliyet maliyeti toplami, iiretimde kullanilan
enerji hari¢ tutuldugunda asagidaki gibi hesap-
lanmaktadir:

Genel Uretim Gideri  : 9.661.984 TL
Genel Yon.Giderleri 1 6.547.061 TL
Paz.Sat.ve Dag.Gid :7.629.808 TL

Toplam : 23.838.853 TL dir
4.2.4. Maliyet Etkenlerinin Secimi

4.asamada ise, faaliyet merkezlerine yiiklenen

kaynak maliyetlerinin, uygun faaliyet maliyet
etkenleri ile iiriinlere yliklenmesi gerekmekte-
dir. Tablo 5’ de buraya kadar anlatilanlar gerce-
vesinde geleneksel FTM yoOntemine gore olus-
turulan “Faaliyet Kaynak Maliyetleri ve Faali-
yet Maliyet Yiikleme Oranlar1 Tablosu” yer al-
maktadir .

4.2.5 Maliyet Nesnelerinin Faaliyet Maliyet-
lerinin ve Ticari Maliyetlerinin Hesaplanma-
s1

Bu asamada oncelikle faaliyet maliyeti yiikleme
oranlari vasitasiyla tiriinlerin faaliyet maliyetleri
tespit edilmis, toplam faaliyet maliyetleri iiriin-
lerin dogrudan tiikettigi kaynak maliyetleri ile
toplanarak {iriinlerin ticari maliyetleri elde edil-
mistir.(Tablo 6). X.A.S.’de iiriinlere direkt yiik-
lenen kaynak maliyetleri, “Direkt Hammadde
Maliyeti, Direkt Is¢ilik Maliyeti ve Enerji Mali-
yeti”dir.

11
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Tablo 5. Faaliyet Kaynak Maliyetleri ve Faaliyet Maliyet Yiikleme Oranlar1 Tablosu
Malz. Ur.Emir. | Ur. Tak. | Dolum Kalite Siir. Sip.alma Faturalama | Uriin. Ana Uriin. Tahsilat Muhasebe | Toplam
Har. Pla. | A¢il. ve Kont. Kontrol isl.Koor. | ve Sip. Depol.Tasin. | Bayi. Dag. Kayit.[sl.
Ve Des. | Yon.
Top. Faal.
Kaynak 1.239.14
Maliyeti | 353.114 | 365.581 | 493.617 | 7.617.571 |2 808.083 | 3.638.798 | 1.487.565 | 2.124.777 | 2.283.623 | 1.033.737 | 2.393.245 | 23.838.853
. Ut - - N
Faal.lyet PIn. i _Urt.PIr_\. pﬁ.PIp. Dol Olei .Ur‘t.Plle. Sipari F Sipari Tahsil Fisi | F
e e e e e e e Sayes | SevkSayst ST S | sayer
Toplam
Faaliyet
Kapasitesi | 681 681 681 176 127.047 | 681 12750 | 5717 12.750 | 2.858 5.717
Mlier
Y.0. 519 537 725 43282 |10 1187 | 285 260 179 362 419
Tablo 6. Uriinlerin Toplam Ticari Maliyetlerinin Olusumu
Uriinler Direkt Direkt Enerji Uriinlerin Toplam Ayhk
Malzeme Iscilik Maliyeti Toplam Faaliyet Uriin Ticari
Maliyeti Maliyeti Maliyeti Maliyetleri
KLG (2 kg) 9.386.517 90.619 18.867 2.556.837 12.052.840
ELG (12 kg) 22.284.026 224521 42234 5.176.556 27.727.338
TLG (24 kg) 11.938.658 117.294 17.166 2.587.547 14.660.665
SLG (45 kg) 11.179.892 112.160 15.228 2.440.353 13.747.633
FGZ (16 kg) 11.163.597 110.738 22.274 2.359.502 13.656.111
OTG 41.371.521 414.847 76.833 4.804.828 46.668.029
DKG 21.747.118 234318 29.836 3.913.230 25.924.502
Toplam 129.071.329 1.304.498 222439 23.838.853 154.437.119

Uygulama yapilan X A.S.’de “Hammadde Satinalma, isletme Malzemesi Satinalma ve Ambari, Bakim
Onarim, Isletme Yonetimi, Insan Kaynaklar1 Yonetimi ve Bilgi Islem” faaliyetleri destek faaliyet nite-

ligindedir. Buna gore, destek faaliyet maliyetleri ilgili 6l¢iiler yardimiyla iliskili olduklar1 faaliyet mer-
kezlerine dagitimiglardir.

4.2.6. Maliyet Nesnelerinin Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Bu agamada ise ekonomik katma degere yonelik hesaplamalar yapilacaktir. EKD, en basit anlamda dii-
zeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kari ile sermaye maliyeti arasindaki farktir (Alp ve dig, 2009:60).

EKD=Diizeltilmis Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (NOPLAT)- Sermaye Maliyeti

12
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4.2.6.1. Sirket Sermaye Maliyetinin Hesap-
lanmasi

Sirketin sermaye maliyetinin hesaplanmasinda
iki veriye ihtiya¢ vardir:

-Agirliklt Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)
-Yatirilan Sermaye Tutar1 (Inv.Cap.)

Hesaplanmasi olduk¢a zor ve karmasik olan
agirlikli ortalama sermaye maliyeti rakamu islet-
menin mali igler departmanindan elde edilmig-
tir. Buna gore agirlikli ortalama sermaye mali-
yeti olarak % 12 degeri esas alinmugtir. Yatirilan
sermaye tutar1 ise asagidaki gibi hesaplanmakta-
dir (Ercan ve dig., 2003:69):

Yatirilan Sermaye = Net Isletme Sermayesi +
Duran Varliklar

Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar - Kisa
Vadeli Faizsiz Yabanci Kaynaklar

Calismada, toplam varliklardan faizsiz kisa va-
deli yabanci kaynaklar (X A.S. i¢in bu kalemler,
Saticilar Hesabi+Odenecek Vergi ve Fonlar He-
sabi+Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri He-
sabidir) diistilmek suretiyle yatirilan sermaye tu-
tar1 elde edilmistir.

Tablo 7. X A.S.Yatirilan Sermayesi

Toplam Varliklar-net 782.155.777
Saticilar Hesab1 Toplamu (-) 84.164.420
Odenecek Vergi ve Fonlar

Hesab1 Toplami(-) 32.887.591
Odenecek Sosyal Giivenlik

Kesintileri Hesab1 Toplam(-) 1.169.601
Yatirilan Sermaye 663.934.165

Bulunan sermaye tutari ile agirlikli ortalama ser-
maye maliyeti orani ¢arpilmak suretiyle igletme-
nin sermaye maliyeti rakami elde edilmistir.

X A.S.Sermaye Maliyeti = Yatirilan Sermaye X
Agirliklt  Ortalama Sermaye Maliyeti =
663.934.165 X 0,12 =79.672.100 TL

Yukarida yatirilan sermaye tutarmin hesaplan-
masinda kullanilan her bir bilango kaleminin bi-
lanco tutarlar1 (net), agirlikli ortalama sermaye
maliyeti oran1 olan 0,12 ile carpilarak, sermaye
maliyetinin {irlinlere dagitiminda temel tegkil
edecek olan “bilanco kalemleri sermaye maliye-
ti” tutar1 elde edilmis olur. Ayrica, bazi bilango
kalemlerinde yardimci hesaplar diizeyine inil-
mistir. Bu degerler, tablo 8 de gosterilmekte-
dir.

13
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Tablo 8. Bilanco Kalemleri Sermaye Maliyeti

Ilgili Bilanco Kalemi Bilanco Tutar: Agirlikh Ort. | Bilanco Kalemi (Hesap)
(Hesaplar) (Hesap Tutarr) (NET) | Ser.Mal.Orani Sermaye Maliyeti
Kasa 5.849.107 0,12 701.893
Alman Cekler 11.456.377 0,12 1.374.765
Bankalar (net) 24.917.384 0,12 2.990.086
Alicilar 85.555.243 0,12 10.266.629
Alacak Senetleri (net) 16.896.098 0,12 2.027.532
Ik Madde ve Malzeme 8.979.583 0,12 1.077.550
Direkt Malzeme Stogu 7.183.666 0,12 862.040
Isletme malz.ve dig.ces.mlz. 1.795917 0,12 215.510
Mamuller 55.143.829 0,12 6.617.259
Arazi ve Arsalar 12.625.225 0,12 1.515.027
Yeralt1 ve Yeriistii Diizen.(net) 14.998.438 0,12 1.799.813
Iskele 6.749.297 0,12 809.916
Depolar 3.749.610 0,12 449 953
Boru Hatt1 4.499.531 0,12 539.944
Binalar (net) 14.380.661 0,12 1.725.679
Uretim binasi ve bagl birimler 11.504.529 0,12 1.380.543
Malzeme ambari 2.876.132 0,12 345.136
Tesis,Makine ve Cihazlar (net) 135.590.090 0,12 16.270.811
Tanklar ve Dolum hatt1 132.325.562 0,12 15.879.067
Kontrol Cihazi 2.986.138 0,12 358.337
Diger Tesisat 278.391 0,12 33.407
Tagitlar (net) 173.618.359 0,12 20.834.203
Tanker 7.456.999 0,12 894.840
Tir 6.860.439 0,12 823.253
Gemi 159.300.921 0,12 19.116.110
Doseme ve Demirbaslar(net) 8.577.380 0,12 1.029.286
Diger Maddi Duran Varlik.(net) 213.568.002 0,12 25.628.160
Saticilar (-) (84.164.420) 0,12 (10.099.730)
Odenecek Vergi ve Fonlar (-) (32.887.591) 0,12 (3.946.511)
Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri (-) (1.169.601) 0,12 (140.352)
TOPLAM 663.934.165 0,12 79.672.100
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4.2.6.2. Sermaye Maliyet Etkenlerinin Belir-
lenmesi

X A.S. sermaye maliyeti yukaridaki tablodaki
gibi ilgili bilango kalemlerine dagitildiktan son-
ra bu bilanco kalemlerinin (varlik hesaplari) ser-
maye maliyetinin uygun sermaye maliyet etken-
leri ile iirlinlere dagitilmasi gerekmektedir.
Amag, sermaye maliyetini uygun maliyet nes-
nelerine paylastirmaktir. Bagka bir deyisle belli
bir tiriin tiretmek icin kullanilan varligin serma-
ye maliyeti ilgili iiriine yliklenmelidir. Ciinkii
driinler sadece faaliyetleri (kaynaklari) degil,
aynt zamanda sermaye yatirimlarimi da tiiket-
mektedir (Cakic1 2008:286). Faizsiz kisa vadeli
yabanc1 kaynaklar ise toplam sermaye ihtiyacin-
da bir tasarruf niteliginde oldugundan bu tiir he-
saplarin sermaye maliyeti, lirlin sermaye mali-

yetinin hesaplanmasinda eksi deger olarak ele
alinmaktadir.

Calismada, hesaplanan sermaye maliyeti tutari-
nin {irlinlere paylastirilmasinda, bazi bilango ka-
lemleri sermaye maliyeti “dogrudan sermaye
maliyet etkeni” ile iirlinlere yiiklenirken, bazi
bilanco kalemleri sermaye maliyetleri ise “do-
layli sermaye maliyet etkeni” ile once faaliyet-
lere yiiklenmekte, daha sonra faaliyet merkezi-
nin faaliyet maliyet etkeni ile iirlinlere dagitil-
maktadir. Mamuller hesabinin sermaye maliyeti
ise, donemsonu stok maliyeti rakamlarina gore
direkt tirtinlere yiiklenmektedir.

X A.§.de sermaye maliyeti “dogrudan sermaye
maliyet etkeni” ile iiriinlere yiiklenen bilango
kalemleri ve bu bilanco kalemleri i¢in kullanilan
“dogrudan sermaye maliyet etkenleri” tablo
9’da verilmigtir:

Tablo 9. Dogrudan Sermaye Maliyet Etkenlerinin Belirlenmesi

Bilanco Kalemleri (Hesaplar)

Sermaye Maliyet Etkeni

Sermaye maliyet etkeni toplam

Kasa Hesab1

Pesin Fatura Tutar1

1.917.964.333 TL

Alman Cekler Hesab:

Pesin Fatura Tutar

1.917.964.333 TL

Bankalar (net)

Pesin Fatura Tutar1

1.917.964.333 TL

Alicilar

Pesin Fatura Tutar1

1.917.964.333 TL

Alacak Senetleri(net)

Pesin Fatura Tutar

1.917.964.333 TL

ilk Madde ve Malzeme
Direkt Malzeme Stogu
Isletme Malz.ve Dig.Ces.Malz.

Toplam Direkt Malzeme Maliyeti
Toplam Faaliyet Maliyeti (enerji harig)

129.071.329 TL
23.838.853 TL

Arazi ve Arsalar Uretim Hatt1 Alant 7.700 m*
Binalar(net)

Uretim binas1 ve Bagl Binalar Uretim Hatt1 Alant 7.700 m?

Malzeme Ambari Uretim Miktari 123.695.652
Tesis, Makine ve Cihazlar (net)

Diger Tesisat Toplam Faaliyet Maliyeti (enerji haric) 23.838.853
Doseme ve Demirbaglar(net) Toplam Faaliyet Maliyeti (enerji harig) 23.838.853
Diger Maddi Duran Varliklar(net) Toplam Dénemsonu Stok Depozitosu 24.188.162

Saticilar (-) Toplam Direkt Malzeme Maliyeti 129.071.329 TL
Odenecek Vergi ve Fonlar (-) Faaliyet Kar1 64.718.907
Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri (-) Toplam Direkt Iscilik Maliyeti 1.304.498
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Tablo 10.Uriinlerin dogrudan sermaye maliyet etkeni tiiketim seti tablosu
. Uretim Tgp lam Toplam Aylik Toplam Toplam
Pesin Direkt . P - I . X
C. Hatt1 Faaliyet Uretim Dolum | Olgiim | Donemsonu | Faaliyet Direkt
Uriinler Fatura ) Malzeme liveti ik P K iscili
Tutart' Aa;u Maliyeti Maliyeti Miktar1 Siiresi | Sayist Stol ) Kari Isci }k )
(m?) (TL) (TL) (kg) Depozitosu Maliyeti
KLG (2kg) 149.025.829 680 9.386.517| 2.556.837 8.288.886 12| 42290| 7332313 4.391.749 90.619
ELG (12 kg) 346.000.766 | 1.701 22.284.026 5.176.556 20.737.726 30| 43.204| 6.114.834 | 13.272.709 224.521
TLG (24 kg) 181.247.629 904 11.938.658 | 2.587.547 11.022.419 16| 13.122| 3.972.379 5.319.645 117.294
SLG (45 kg) 175.110.144 869 11.179.892 |  2.440.353 10.592.669 15 7.846 | 2.961.455| 10.138.551 112.160
FGZ (16 kg) 165.136.729 847 11.163.597 |  2.359.502 10.329.277 15| 17.448| 3.807.181 1.263.392 110.738
OTG 575.389.300 | 1.350 41.371.521 4.804.828 40.084.022 57 2.004 15.372.949 414.847
DKG 326.053.937 | 1350 21.747.118 3.913.230 22.640.653 32 1.132 14.959.911 234.318
Toplam 1.917.964.333 | 7.700 | 129.071.329 | 23.838.853 | 123.695.652 176 | 127.047 | 24.188.162 | 64.718.907 | 1.304.498

Sermaye maliyet etkenlerinin tespitinde, iirlin-
lerle bilango kalemlerinin sermaye maliyeti ara-
sindaki iligkiyi en iyi sekilde ifade edebilecek,
yani iirlinlerin gergek sermaye maliyeti tiiketim-
lerini dlgebilecek etkenlerin belirlenmesine cali-
stmugtir.

Burada, Alicilar ve Alacak Senetleri hesaplarin-
da pesin fatura tutarinin etken olarak kullanilma-
sinin nedeni, sektoriin 6zelligi nedeniyle islet-
mede “Dogrudan Tahsilat” denilen bir sistemin
uygulanmasidir. Bu sistemde anlagsmali banka
bayilere kredi agmakta ve isletme alacagini ban-
kadan tahsil etmektedir. Boylece satigtan ¢ok ki-
sa bir siire sonra satis bedelleri banka araciligiy-
la tahsil edilebilmektedir. Bununla beraber,

ozellikle kiiclik bolgelerdeki satiglarda dogru-
dan tahsilat harici ¢cek ve senet alimi sozkonusu
olabilmektedir. Ancak yillik hacme bakildiginda,
dogrudan tahsilat sistemi tahsilatlarinin ¢ok faz-
la oldugu goriilmektedir. Ayrica bankalardaki
teknolojik gelismeye paralel olarak dogrudan
tahsilat kapsami 200x yilindan sonra daha da art-
mig bulunmaktadir. Bu nedenle, hazir degerler
ve ticari alacaklar grubu sermaye maliyetinin
dagitiminda pesin fatura tutarlari esas alinmustir.

X A.S.de sermaye maliyeti “dolayli sermaye
maliyet etkeni” ile faaliyetlere yiiklenen bilango
kalemleri ve bu bilanco kalemleri i¢in kullanilan
“dolaylt sermaye maliyet etkenleri” ise tablo
11°deki gibidir:

Isletme, mamuller diginda diger varlik satislarindan kaynaklanan alacaklari da “Alicilar ve Alacak Senetleri” hesaplarinda

izlemektedir. Bu nedenle, hazir degerler ve ticari alacaklar hesap gruplari sermaye maliyetleri iiriinlere dagitilirken hem
zaman hem kaynak acisindan kolaylik olmasi nedeniyle faturalarda pesin ve vadeli seklinde bir ayirima gidilmemis, tiim
fatura tutarlarinin nakden tahsil edildigi varsayilmistir. Ayrica, daha 6nce ifade edildigi gibi, isletmede giderek artan oran-

da dogrudan tahsilat politikas1 uygulanmaktadir.
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Tablo 11. Dolayli Sermaye Maliyet Etkenlerinin Belirlenmesi

Bilango Kalemleri (Hesaplar) Sermaye Maliyet Etkeni iliskili oldugu faaliyet
Yeralt1 ve Yeriistii Diizenleri(net)
Iskele iskele kullanimi(iki faaliyet arasinda esit) Hammad. satin alma:-Uriinlerin ana dep.tas.
Depolar Depo kullanimi (dogrudan bir faaliyete) Uriinlerin ana dep.tas.
Boru Hatt Boru hatt1 kullanimi (dogrudan bir faaliyete) Hammadde satin alma
Tagitlar(net)
Tanker Tanker sayis’® Hammad. satin alma- Uriin. ana dep.tas-Uriinlerin bayilere dag.
Tir Tir sayisi® Uriinlerin ana dep.tas-Uriinlerin bayilere dag.
Gemi Gemi sayis1 Hammad. satin alma- Uriinlerin ana dep.tas.
Tesis, Makine ve Cihazlar(net)
Tanklar ve Dolum Hatt Tank ve dolum hattt sayist (dogrudan bir | Dolum
faaliyete)
Kontrol Cihaz1 Kontrol cihazi sayisi (dogrudan bir faaliyete) Kalite Kontrol

4.2.6.3. Sermaye Maliyeti Yiikleme Oranlarmin Bulunmasi

Her bir bilanco kaleminin sermaye maliyeti ylikleme orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Ilgili Bilango Kalemi Sermaye Maliyet Tutart

Sermaye Maliyeti Yiikleme Orani:
Sermaye Maliyet Etkeni Tutar1

Bu sekilde her bir bilan¢o kaleminin sermaye maliyeti yiikleme oran1 ayr1 ayr1 hesaplanarak maliyet et-
keni bagina iiriiniin ilgili bilang¢o kalemi sermaye maliyetinden alacagi maliyet tutari tespit edilmis olur.
Her iiriin icin tiiketilen sermaye maliyet etkeni tutari ile yiikleme orani ¢arpilarak iirtiniin ilgili bilanco
kalemi sermaye maliyetinden aldig1 pay bulunmus olur.

4.2.6.4. Maliyet Nesneleri Toplam Sermaye Maliyeti

Yatirilan sermaye tutar1 hesaplanirken kullanilan bilanco kalemleri sermaye maliyetleri yukarida anla-
tildig1 sekilde iiriinlere yiiklendikten sonra, her bir iiriin i¢in toplam sermaye maliyeti pay1 elde edile-
bilir. Tablo 12’de, iiriinlerin sermaye maliyeti toplu olarak goriilmektedir

2 Tanker araglari sadece OTG ve DKG iiriinlerinde kullanildig: i¢in ilgili faaliyetlerden iirtinlere yiikleme yaparken kullani-
lacak faaliyet maliyet etkeni toplami, sadece bu iki iiriin esas alinarak bulunmustur.

3 Tir araglart OTG ve DKG iiriinleri disindaki diger bes tiriinde kullanildigindan ilgili faaliyetlerden iiriinlere yiikleme ya-
parken kullanilacak faaliyet maliyet etkeni toplami, sadece ilk bes iiriin esas alinarak bulunmustur.
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Tablo 12. Maliyet Nesneleri Toplam Sermaye Maliyetleri (TL)
s ¢ 5| E| E| E| & E| sBEE| Z| 35| s|c2s5|E5| T| PTEZEZ| £%
| o<| E| 3| z| T 28| E| FEfE| E| 23| | gE| EZ| E|Ss5EGE| i
£ o = = sl ©= £ = s 8 =| 2= < S| 2% S =5 2% ==
= ] < o} ] ] < B> ] 5 = ] = 2|l s BE=< 3 s
= @ = 2 s 0 &= = £ G} = [77)
= g @ = = ek A s RE| &= s| e=po2
= < > % RS Bg ] 2" =8| =
= < = o= %) a = s > s
= S| = N 2 a 5 > £
< = £ ] g = z =
< < = a © @ =
KLG 1.196.38 | 1.342.36 7.768.82 | (734.488 | (267.806 11.712.3
kg 54.537 | 106.819 | 232.330 | 797.717 157.539 85.805 | 479.511 133.743 113.461 144.999 0 6 110.396 ) 9 89.750) 89
ELG 1.852.10 1.142.18 2.805.17 | 4.186.29 6.478.87 | (1.743.7 | (809.360 16.649.6
(12 kg) 126.621 248.008 | 539.412 0] 365767 | 195.628 0| 334.609 | 365.982 | 362.769 2 0| 223.507 0 08) ) | (24.156) 90
TLG 1.459.73 | 1.922.81 4.208.86 | (934.191 | (324.388 9.323.91
(24 kg) 66.329 129.915 | 282.563 | 970.196 191.602 103.128 | 610.711 177.850 | 166.859 192.818 9 3 111.722 7 ) ) | (12.620) 4
SLG 1.389.26 | 1.851.39 3.137.76 | (874.818 | (618.241 7.749.83
!45 kg) 64.083 125.516 | 272.995 | 937.343 185.114 96.730 | 572.836 | 170.916 | 160.350 185.300 5 2 105.367 0 ) )| (12.067) 9
FGZ 1.385.43 | 1.618.09 4.033.83 | (873.543 8.827.35
(16 kg) 60.433 | 118.367 | 257.446 | 883.957 | 174.570 95.890 | 571.492 | 166.666 | 141.102 | 180.692 2 51 101.876 5 ) | (77.041) | (11.914) 5
3.079.98 2.119.71 5.133.55 | 6.209.31 (3.237.2 | (937.431 16.142.7
OTG 210.568 | 412.430 | 897.026 9| 608.260 | 319.749 5| 265.622 | 544.506 | 353.886 7 2 | 207.457 89) ) | (44.634) 20
1.745.32 1.120.81 2.901.26 | 3.703.93 (1.701.6 | (912.244 9.266.19
DKG 119.322 | 233.710 | 508.315 7 | 344.680 180.621 4 | 265.622 | 307.553 | 305.215 7 6 168.961 95) )| (25211 3
TOPLA
M
SERMA
YE
MALIY 1.374.76 | 2.990.08 | 10.266.6 | 2.027.53 | 1.077.55 | 6.617.25 | 1.515.02 | 1.799.81 | 1.725.67 | 16.270.8 | 20.834.2 | 1.029.28 | 25.628.1 | (10.099. | (3.946.5 | (140.352 | 79.672.1
ETi 701.893 6 29 9 3 9 11 03 6 60 730) 11) ) 00

4.3. Sonuclarm Degerlendirilmesi

Calismanin uygulama kisminda, 6ncelikle sirke-

tin faaliyet maliyetleri faaliyet tabanli maliyetle-

me yontemiyle iiriinlere dagitilarak {iriinlerin bi-

rim ticari maliyetleri elde edilmis, daha sonra

isletmenin sermaye maliyeti sermaye maliyet

etkenleri ile iiriinlere yiiklenmigtir. Buna gore,

agsagida oncelikle sadece FTM yontemi sonucla-

r1 ile hazirlanan gelir tablosuna yer verilecektir.
Daha sonra ekonomik katma deger yontemi ile

faaliyet tabanli maliyetlemenin birlikte uygu-

lanmasi sonucu, iiriinlere baglanan sermaye te-
melinde hesaplanan iiriin karliliklar1 degerlendi-

rilecek ve boylece {irlinlerin ekonomik katma
degerleri hesaplanacaktir.

Tablo 13. Faaliyet Tabanl Maliyetleme Sonuclarma Géore Uriin Temelli Gelir Tablosu

MAMULLER
KLG ELG TLG SLG FGZ OTG DKG TOPLAM

Net Satislar

149.025.829 | 346.000.766 | 181.247.629 | 175110144 |165.136.729 |575389.300 |326.053.937 |1.917.964.333
Direkt Maliyetler
(DMM+DIM) O | (113.725.627) | (270.102.57)0 | (144.671.425) | (135.504.625) | (135.292.023) | (501.436.417) | (263.777.236) | (1.564.509.923)
Faaliyet
Maliyetleri( ) (30.682.047) | (62.118.674) |(31.050.563) |(29.284.232) |(28314.025) |(57.657.937) |(46.958.759) | (286.066.236)
Eneriji () (226.406) (506.813) (205.996) (182.736) (267.289) (921.997) (358.030) (2.669.267)
Faaliyet Kar 4391.749 13272709 | 5319.645 10.138.551 | 1263392 15372949 | 14.959911 | 64.718.907
Finansman
Giderleri (-) (1.295.830) | (3.076360) | (1.648.159) |(1.543.409) [(1.541.160) | (5.711.431) |(3.002239) |(17.818.587)
Dig.Faal.
Olagan Gelir ve
Karlar 3711111 11.215.689 | 4.495.200 8.567.266 1.067.590 12990431 | 12.641.407 | 54.688.694
Dig.Faal.
Olagan Gider ve
Zararlar () (337.254) (1.019.245) | (408.509) (778.565) (97.019) (1.180.528) | (1.148.810) | (4.969.930)
Vergi Oncesi Kar | ¢ 459 776 20392793 |7.758.178 16.383.843 | 692.803 21471421 [23.450269 | 96.619.083
Vergi (%20) (1293.955) | (4.078.559) | (1.551.636) |(3.276.769) | (138.561) (4.294284) | (4.690.054) | (19.323.817)
NET KAR 5.175.821 16314234 | 6.206.542 13.107.074 | 554243 17177137 | 18760215 | 77.295.268
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Tablo 14. Uriinlere Baglanan Sermaye Temelinde Uriin Karhliklarinin Belirlenmesi

MAMULLER

KLG ELG TLG FGZ OTG DKG TOPLAM
Net
Satiglar 149.025.829 | 346.000.766 | 181.247.629 | 175.110.144 | 165.136.729 | 575.389.300 | 326.053.937 | 1.917.964.333
Direkt Maliyetler
(DMM+DIM) (-) | (113.725.627) | (270.102.570) | (144.671.425) | (135.504.625) | (135.292.023) | (501.436.417) | (263.777.236) | (1.564.509.923)
Faaliyet
Maliyetleri () (30.682.047) | (62.118.674) | (31.050.563) | (29.284.232) |(28.314.025) |(57.657.937) |(46.958.759) | (286.066.236)
Enerji () (226.406) (506.813) (205.996) (182.736) (267.289) (921.997) (358.030) (2.669.267)
Faaliyet Kari 4.391.749 13.272.709 5.319.645 10.138.551 1.263.392 15.372.949 14.959.911 64.718.907
VERGI( ) (878.350) (2.654.542)  [(1.063.929) [(2.027.710) [ (252.678) (3.074.590) | 82.991.982) [(12.943.781)
Diizeltilmis Vergi
Sonrasi Net
Faaliyet Kar1
(NOPLAT) 3.513.399 10.618.167 | 4.255.716 3.110.841 1.010.714 12.298.359 11.967.929 | 51.775.126
Sermaye Maliyeti
O) (11.712.389) | (16.649.690) |(9.323.914) | (7.749.839) | (8.827.355) |(16.142.720) |(9.266.193) | (79.672.100)
EKONOMIK
KATMA DEGER
(EKD) -8.198.990 -6.031.523 -5.068.197 361.002 -7.816.641 -3.844.361 2.701.736 -27.896.974

Faaliyet tabanli maliyetleme yontemi esas alina-
rak diizenlenen gelir tablosunda, finansman gi-
derleri, iiriin hammadde alimlarindan kaynak-
lanmasi dolayisiyla {irlinlerin direkt malzeme
maliyetleri esas alinarak dagitilmigstir. Diger fa-
aliyetlerden olagan gelir ve karlar ile olagan gi-
der ve zararlar ise, iiriin faaliyet kariin toplam
faaliyet kar1 icindeki oranlarma gore Uriinler
arasinda paylastirilmugtir. Tablo 14°de, FTM so-
nuglart kullanilarak iiriinlerin ekonomik katma
degerleri hesaplanmistir. Tablo 13’e bakildigin-
da, faaliyet tabanli maliyetleme yontemi sonucu
elde edilen veriler, liretim planlamasinin 6ncelik
sirasma gore, DKG, OTG, ELG, SLG, TLG,
KLG ve FGZ iiriinlerini iiretmek seklinde yapil-
masin1 énermektedir. Ancak FTM sonuglar ser-
maye maliyetini goz ardi etmektedir. Bu eksik-
ligin giderilmesi i¢in faaliyet tabanli maliyetle-
me ve ekonomik katma deger yaklagimi beraber
kullanilmis ve elde edilen verilerin analizi, iire-
tim planlamasimin oncelik sirasma gore, DKG,
SLG, OTG, TLG, ELG, FGZ ve KLG seklinde
yapilmasini Onermektedir (tablo 14). Burada
DKG ve SLG diginda diger iiriinlerin tiretimleri-
nin mevcut kosullarda sirket kaynaklarini tiike-

terek isletmenin ekonomik katma degerini
azalttig1 (hissedar degerini azalttig1) ve toplamda
ekonomik katma degerin -27.896.974 TL oldu-
gu goriilmektedir. DKG ve SLG digindaki {iriin-
ler yiiksek diizeyde sermaye gereksinimine ve
kaynak tiiketimine neden olmaktadirlar.

Bu durumda isletme yonetimi, DKG ve SLG di-
sindaki mamuller hakkinda bir degerlendirme
yapmall, iirtinlerin satig fiyatin1 artirma, sermaye
ihtiyacini azaltma, faaliyet maliyetlerinde tasar-
rufa gitme, ikame bir iirlin {iretme veya tama-
men iretimden vazge¢cme kararlarindan birini
secmelidirler (Roztocki, Needy 1998:83). So-
nug olarak, katma deger yaratmaktan ziyade is-
letmenin kaynaklarimi tiiketen bu {iriinlere bag-
lanan isletme kaynaklarinin alternatif yatirim fa-
aliyetlerinde kullanilmasi ve piyasa sartlar1 elve-
rigli ise DKG ve SLG diiriin iiretimlerine oncelik
verilmesi ve satiglarinin artirilmast gerekmekte-
dir

Isletme, iiriin satig politikalarini, yapilacak te-
min planlari, bolgesel pazarlama analizleri ve
rekabet kogsullarinin degerlendirilmesi sonucun-
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da belirlemelidir. Mevcut durumda, pazardaki
rakipler karsisinda negatif ekonomik katma de-
gere sahip iirlinlerde fiyat artirimina gidilemedi-
ginden ve {iriin iiretiminden vazge¢cme durumu
sozkonusu olmadigindan (sektor, tiim iirlinlerde
pazarda bulunmay1 gerektirdiginden, bu durum
katlanilmasi gereken bir sonuctur), mevcut du-
rumda iyilestirmeye gidilerek negatif katma de-
ger yaratan iirlinlerin iiretim siirecleri yeniden
gbdzden gegcirilmeli, iiretim siireclerinde etkinlik
ve iyilestirme saglanmali, katma deger yaratma-
yan ve tekrarlanan faaliyetler elimine edilerek
faaliyet maliyetlerinde tasarrufa gidilmeli, ayri-
ca iiriinlerin sermaye ihtiyaci azaltilmaya ¢alisil-
malidir.

Tablo 14°de, DKG ve SLG iiriinlerinin, kullan-
diklar1 kaynak maliyetinin (9.266.193 TL ve
7.749.839 TL) iizerinde bir vergi sonrasi faali-
yet kar1 (11.967.929 TL ve 8.110.841 TL) elde
ettigi, sonucta firma ve hissedar degerine katki-
larinin 2.701.736 TL ve 361.002 TL oldugu go-
riilmektedir. Yani DKG ve SLG iiriinleri, iglet-
me maliyetleri yaninda, hissedarlarin girket ser-
mayesinden makul oranda getiri elde etme bek-
lentilerini de karsilamaktadirlar. Diger iiriinler-
de ise, saglanan vergi sonrasi net faaliyet kari,
tirtinleri iiretmek icin kullanilan varliklarin ser-
maye maliyetini kargilayamamaktadir. Bu duru-
mun nedenlerinden biri, en yiiksek sermaye ma-
liyetine sahip (25.628.160) diger duran varlik
(LPG tiipleri) sermaye maliyetinin ilk 5 iiriin
arasinda paylasilmasi, OTG ve DKG iiriinlerinin
bu sermaye maliyetinden pay almamasidir. Di-
ger duran varlik sermaye maliyetinden en yiik-
sek payi, KLG diirlinii almigtir. Bunun nedeni,
tirtiniin, donemsonu elde kalan stoklarina bagla-
nan sermaye maliyetinin digerlerine gore daha
yiiksek (7.768.829) olmasidir.

Sonug olarak elde edilen sonuglar cercevesinde,
isletmede bazi1 degerlendirmeler yapilmalidir.
Bu degerlendirmeler sonucunda, iist yonetim
maliyet unsurlarinin karliliklarini daha iyi analiz

edebilir ve sirketin performansint ve hissedar
degerini artiracak saglikli kararlar verebilir.

5.SONUC VE ONERILER

Calismada oncelikle faaliyet tabanli maliyetle-
me ile ekonomik katma de8er yonteminin bir-
likte kullanimimin kapsami, biitiinlesik sistem
uygulamasi icin 6nerilen metodoloji, bu dogrul-
tuda uygulama kararinin verilmesi ve uygulama
asamalar1 hakkinda bilgi verilmeye calisilmistir.
Calismanin uygulama kisminda ise, enerji sekto-
riinde faaliyet gOsteren bir iiretim igletmesi iize-
rinde faaliyet tabanli maliyetlemeye dayali eko-
nomik katma deger analizi uygulamasi yapila-
rak, biitiinlesik sistemin igletmenin maliyet sis-
temine ve bu dogrultuda verilecek kararlara et-
kisi ortaya konulmaya calisilmistir. Bu dogrultu-
da oncelikle FTM yontemi sonuglart dikkate ali-
narak {irlin temelli gelir tablosu hazirlanmigtir.
Elde edilen sonuglar ekonomik katma deger
yontemi ile FTM’nin birlikte uygulanmasi so-
nucu hesaplanan iiriin ekonomik katma degerle-
ri ile kargilagtirilmustir.

Karsilagtirma sonuclarini, bu sonuclara ait yo-
rumlart ve bu dogrultuda isletmeye getirilen
onerileri su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

e Isletme biitiiniinde hesaplanan diizeltilmis
vergi sonrasi net faaliyet kart (NOPLAT)
51.775.126  TL, sermaye maliyeti
79.672.100 TL ve ekonomik katma deger -
27.896.974 TL dir. Bu durum, sirketin belir-
lenen dénemde, ortaklar1 i¢in deger yarat-
maktan ziyade, daha dnceki donemlerde ya-
ratilmig olan degerleri kullandigi anlamina
gelmektedir. Isletmede faaliyet tabanli mali-
yetleme ile elde edilen verilerle, bu yonte-
min ekonomik katma deger ile birlikte kulla-
nilmasi sonucu elde edilen veriler birbirinden
farklhidir. Biitlinlesik sistem verilerinin anali-
zi liretim planlamasinda {irtinlerin dncelik s1-
rasinin degismesini gerektirmektedir.
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Faaliyet tabanli maliyetleme yontemine gore
diizenlenen gelir tablosunda, iiretilen yedi
iriiniin de karli oldugu goriilmiistiir. Biitiin-
lesik sistem uygulamasi ise, yalnizca iki Uirii-
niin isletmeye pozitif ekonomik katma deger
sagladigini, negatif ekonomik katma degere
sahip diger bes lriiniin ise mevcut durumda
sirket kaynaklarini tiiketerek hissedar degeri-
ni azalttigin1 gostermektedir. Bu sonuca gore,
sermayenin alternatif kullanim alanlar1 goz
oniine alinmadiginda isletme ve iiriinler ¢ok
daha karli durumda goziikmektedir. Sermaye
maliyetinin dikkate alinmasiyla ekonomik
karlilik goz oniine serilmistir. Yapilan analiz-
de bes cesit iirlin icin hesaplanan diizeltilmis
vergi sonrasi net faaliyet kari, bu {iriinleri
iretmek icin kullanilan sermaye maliyetinin
altinda kalmustir. Diger bir deyisle, bu {iriin-
lerden elde edilen getiri, bu iiriinlere bagla-
nan sermaye maliyetini ve dolayisiyla yati-
rimeilarin tistlendikleri riske karsilik uygun
bir getiri elde etme beklentisini kargilayama-
maktadir.

Bu bilgiler dogrultusunda, isletme yonetimi,
negatif ekonomik katma degere sahip {iriin-
ler hakkinda bir degerlendirme yapmali;
tiriinlerin fiyat ve pazarlama politikasinda
degisiklige gitme, sermaye ihtiyacin1 ve fa-
aliyet maliyetlerini azaltma, ikame bir {iriin
liretme veya tamamen {iretimden vazgecme
kararlarindan birini se¢melidir. Bu se¢im si-
rasinda, iiriin kalitesi, piyasadaki rekabet du-
rumu, miisteri seviyesi ve karliligi, fiyat arti-
rimina karg1 piyasanin duyarlilifi, piyasa pay1
ve diger genel sartlar birlikte degerlendiril-
melidir. Sonug olarak, deger yaratmaktan zi-
yade isletmenin kaynaklarini tiiketen bu
iiriinlere baglanan sermayenin alternatif yati-
rimlarda kullanilmasi ve piyasa sartlart elve-
rigli ise pozitif Ekonomik Katma Deger sag-
layan iriin tiretimlerine oncelik verilmesi
gerekmektedir

e Uriinlerin sermaye maliyetini azaltabilmek

icin, firma tiipli gazlarda cesitlendirmeye
giderek, toplam sermaye maliyeti i¢inde en
yiiksek paya sahip olan diger duran varlik
(LPG tiipleri) sermaye maliyetinin daha faz-
la iiriin arasinda paylagimini saglayabilir. Yi-
ne, igletmede 30-40 yillik kullanima elverigli
olmayan eski tiipler bulunmaktadir. Yeni tek-
nolojiler ile bunlarin bir sekilde geri doniisii-
miinlin saglanarak yenilenmesi veya elden
cikarilmasi yoluyla saglanacak fonlarm yeni
yatirimlarda kullanilmasi diistiniilebilir. Ayri-
ca, tliplerin daha uygun fiyata temininin sag-
lanmas1 i¢in iyi bir pazar arastirmasi yapimi
veya tiiplerin firma biinyesinde iiretilmesi
olasiliklar arasindadir. Bunlarin yaninda, de-
pozito tutarlari artirillarak, tiiplerin igletmeye
geri doniis orani artirilabilir. Aksi halde, ye-
niden {iretilen tiiplerin isletmeye maliyeti ar-
tacaktir. Ozellikle, dogalgaza gegis asama-
sinda faaliyet dis1 kalan tiiplerin isletmeye
geri doniislinii saglayacak projeler gelistiril-
mesi Onerilebilir. Bu tedbirler sonucu fiiriin-
lere baglanan diger duran varlik sermaye ma-
liyetleri azaltilmis olur. Bu isletmede, serma-
ye verimliliginde kalici iyilegsmenin biiyiik
oOl¢iide tiip yonetimine bagli oldugu sdylene-
bilir. Bunlarin yaninda, iiretim satig cabalart
artirilarak donem sonu stok miktari azaltilma-
ya caligilabilir veya stok maliyetinin bayilere
yiiklenmesi saglanabilir. Yine, diger duran
varliklar yaninda en yliksek sermaye maliye-
tine sahip tesis, makine ve cihazlar ile tasit-
lar sermaye maliyetlerinin artigini minimize
etmeye yonelik tedbirler alinabilir. Ozellikle
irlin dagitiminda outsourcing (dis kaynak
kullanimi) olanaginin olup olmadigi incelen-
melidir. Bu sekilde tasarruf edilecek fonlar-
la, bos arsa ve arazi lizerinde yeni yatirimla-
ra baglanabilir (boylece bos arsa ve arazi
sermaye maliyetleri yeni yatirimlarin serma-
ye maliyeti haline doniistiiriilmiis olur) veya
fonlar gelir getirici faaliyetlerde kullanilabi-
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lir. Bunlari yaninda alacaklarin etkin yoneti-
mi i¢in ayr1 bir birim kurularak, alacaklarin
tahsil siiresi kisaltilabilir. Sonug olarak, islet-
me yonetiminin alacagi bu ve benzeri tedbir-
ler iiriinlere yiiklenecek sermaye maliyetleri-
nin azalmasina neden olabilir.

Isletme yonetimi bu onerileri dikkate aldiginda,
gelecek donemler igin igletme biitiiniinde ve
tiriin bazinda pozitif ekonomik katma deger elde
edilmesi miimkiin olabilecektir. Eger bu dogrul-
tuda gerekli tedbirler alinmazsa, igletme gelecek
yillarda daha diigiik bir ekonomik katma deger
tiretebilir. Bu durum ise, isletmenin potansiyel
yatirimcilar agisindan cazip bir yatirrm olma
ozelliginin yok olmasina ve piyasa degerinin
diismesine neden olabilir. Bu sonucun engelle-
nebilmesi i¢in, isletmede uzun vadede deger ya-
ratiminin ve bu amaca yonelik olarak biitiinlegik

sistem kullaniminin 6nemi ve faydalari ¢alisan-
lar ve yoneticiler agisindan iyice anlagilmalidir.

Sonug olarak denilebilir ki, biitiinlesik sistem,
iist yonetimin, sirketin uzun vadede hayatta ka-
labilmesi i¢in bazi yapisal degisiklikler yapilma-
st gerektiginin farkina varmasini saglamaktadir.
Yonetim bu degisiklikleri gerceklestirme konu-
sunda istekli ve kararli olmalidir. Sistem, hem
maliyet hem de sermayeye odaklanmak suretiy-
le etkin bir uzun vadeli isletme politikasini siir-
diirme konusunda isletmelere yardimci olma po-
tansiyeline sahiptir. Calismada elde edilen so-
nuglar dogrultusunda, diger isletme yoneticileri
de kendi isletmelerinde mevcut iiretim ve mali-
yet sisteminin 6zelliklerine bakarak bu modelin
kendi isletmeleri icin uygun olup olmadigina
karar verebilirler.
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