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Degerleme Teorisinde Rekabetci Avantaj Donemi Modeli:
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Ozet

Rekabet¢i  Avantaj Dénemi (Competitive Advantage Period-CAP) kavramu,
neredeyse 50 yillik bir ge¢misi olmasina ragmen ayrintili sekilde incelenmemis bir
kavramdir. Degerleme teorisi biinyesinde indirgenmis nakit akimlart yontemine farkl
boyutlar getirebilecek nitelikte olan séz konusu kavram, ayni zamanda yatirimcilarin
karar alma siireglerine de bir nebze daha 151k tutabilecek bir yapidadir. Sirketlerin,
ortaklart i¢in deger yaratma donemi olarak basitce tarif edilebilecek olan bu kavram,
bir anlamda endiistri iktisadi ve finansin daha dzelinde ise isletme finansinin kesisim
baolgelerinden birisini olusturmaktadir.
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Competitive Advantage Period Model In Valuation Theory: Examples From ISE
Abstract

Although the concept of Competitive Advantage Period (CAP) has been existing for
almost 50 years, it has not been worked extensively in the academic world. It has the
capacity to bring new perspectives to the valuation theory’s discounted cash flow
method, as well as being a new tool for investors in their decision making processes.
The concept which can be defined as the number of years a company can create value
for its shareholders, actually lies in between industrial organization and finance (more
specifically corporate finance).
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1. GIRIiS

Son yillarda, ekonomimizde saglanan diizelme ve Avrupa Birligi siirecinde
geldigimiz nokta, daha oOnce goriilmemis miktarda dogrudan yabanct
sermayenin iilkemize gelmesine yol agmistir. Bu yabanci sermayenin 6nemli bir
boliimii girket satin almalart (satin alma ve birlesme islemleri) bi¢iminde
gerceklesmistir. Bu akim, yerli gruplarm da sirket satin alma islemlerinde
biiyiik islemlerin altina imza atmasina yol agmustir. Sadece 2005 yilinda
iilkemizde sirket satin almalarin degeri toplamda yaklasik 43 milyar ABD
Dolar1 olarak gerc¢eklesmistir. Bunun 29 milyar ABD Dolar1 kadar1 6zellestirme
islemlerinden kaynaklanmustir.*

Sirket satin almalar1 6ziinde ¢ok farkli amaglarla gergeklestirilebilmektedir.’
Ancak hangi amagla yapilirsa yapilsin, yapilan ¢alismalar bu islemlerin énemli
bir boliimiiniin basarisiz oldugunu gostermektedir. Burada “basar1 olgiitii”
olarak hissedarlar i¢in deger yaratma derecesi dikkate alinmaktadir. Genel
olarak satin alma isleminin kamuya duyurulmasiyla satin alacak sirketin hisse
fiyatinda diisme satin alinacak sirketin fiyatinda ise artis gézlemlenmektedir.
Bununla birlikte deger yaratan islemlere de rastlanmaktadir. Sirket birlesme ve
satin almalarmin uzun doénemli bakis agisi ile degerlendirilmesi Onemli
olmaktadir. Diger bir ifadeyle islem gergeklestikten sonraki donemlerde (1 yil,
3 yil, vs.) yeni yapinin hissedarlar agisindan uzun donemdeki performansinin
izlenmesi anlamli olmaktadir. Bunun igin de hisse fiyati yine &nemli bir
gosterge olmakla birlikte, bir baska gostergenin de kullanilmasinin faydali
olacagi diisliniilmektedir. S6z konusu gosterge; sirketin sermaye maliyeti
iizerinde ne kadar fazladan getiri saglayabildigini yansitan; sermaye
yatirimlarmin etkinligi ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki farktan
olusan deger olmaktadir (ROCE — WACC). Bu noktada s6z konusu farkin ne
kadar uzun bir siire siirdiiriilebilir nitelikte oldugu da énemli olmaktadir.

Tim bu belirtilenlerin 6ziinde “deger tespiti” bulunmaktadir. Bir varligin;
bir sirketin degerinin tespitinde, hem akademik c¢evrelerde hem de
uygulamacilar arasinda en ¢ok basvurulan araglardan birisi Indirgenmis Nakit
Akimlar1 (Discounted Cash Flow — DCF) yontemi olmaktadir.

* Bir Milyon ABD Dolari’'ndan biiyiik islemleri kapsamaktadir. Kaynak: Securities
Database, Deal Watch. www.securities.com 10.08.2006

5 Celik, Orhan, Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi, Turhan
Kitapevi, 1999, s.23
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Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminde, degeri olusturan iki ana bolim
bulunmaktadir. Bunlardan ilki yiliksek biiyiime doneminin esas alindigi
donemden kaynaklanan deger, digeri ise sonsuza kadar sabit oranli normal bir
biiyiime doneminde ortaya c¢ikan degerdir. Bu yontemde hesaplanan degerin
genellikle biiyiik boliimii sonsuza kadar olan donemden kaynaklanmaktadir.

Indirgenmis nakit akimi yontemi, her ne kadar deger tespitinde ¢okca
basvurulan bir yontem olsa da, ¢ok sayida varsayima dayanmasi nedeniyle
elestirilmektedir. Yontemin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan biiyiime orani,
nakit akiglari, sermaye maliyeti, bor¢ maliyeti gibi kalemlerin ¢ok dikkatlice
belirlenmesi, saglikli bir deger tespiti i¢cin esastir. Bunlarin yanisira sirkete veya
sektore Ozgii Ozelliklere bakilmaksizin standart bir bicimde belirlenen hizli
biiyiime donemi kullanilmaktadir. Uygulamada genellikle 5 -10 yil aras1 bir
donem alinmaktadir.® Teoride hizl biiyiime déneminin anlann, sirketin nispeten
hizli bir bigimde satiglarin1 ve buna bagli olarak nakit akimlarini artiracaginin
diistiniilmesidir. Bu donemin ayrica sirketin ekonomik katma deger yarattigi
donem olarak tanmimlanmasi da miimkiindiir. Hi¢ siiphesiz, ekonomik katma
degerin siirdiiriilebildigi donemin, sirketten sirkete (sektoriin yasam egrisi,
sirketin finansal yapis1i gibi unsurlara bagli olarak) farklilik gostermesi
kaginilmaz olmaktadir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin {izerinde bir deger yaratilmasi
(ROIC > WACC) ve bunun ne kadar siireyle siirdiiriilebilecegi konusu, temelde
endistri  iktisadinin  alanina  girmektedir. Michael Porter tarafindan
kavramlastirilan sirketlerin sahip oldugu “rekabetci avantaj”larin’ (Competitive
Advantages) nicel ve niteliksel durumlari, rakiplere gore basarili olmay1
(ekonomik katma deger yaratma ve bunu koruma) belirleyen en &nemli
gostereler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Porter’a gore, yaratilan katma degerler
sektdre yeni girisleri tesvik etmekte, uzun donemde bollasan arz ve artan
rekabet ile birlikte ekonomik katma deger ortadan kalkmaktadir. Bu seviyede
sirketler, yatirdiklar1 sermayenin en iyi alternatif maliyeti kadar getiri elde
edebilmektedir (ROIC = WACC).

Sirketlerin sahip olduklar1 rekabet avantajlar1 sayesinde yarattiklari
ekonomik katma degerleri koruyabildikleri siire, “Rekabet¢i Avantaj Donemi”

% Palepu, Healy, Bernard, Business Analysis&Valuation, Second Edition, South-
Western College Publishing, 2000, s.11/16
" Porter, Michael, Competitive Advantage: Creating and Sustaining Superior
Performance, New York Free Press, 1985
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(Competitive Advantage Period — CAP) olarak tanimlanmaktadir.® ilk olarak
Miller ve Modigliani tarafindan ortaya atilan kavram, 80’li ve 90’11 yillarda
Rappaport ve Mabussin, Mills ve Dahloff gibi arastirmacilar, Boston
Damigmanlik Grubu (BCG) ve Credit Suisse First Boston (CSFB) gibi kurumlar
tarafindan da uyarlanmis uygulama bi¢imleriyle ¢aligilmustir.

2. REKABETCIi AVANTAJ DONEMI (RAD) MODELINE GENEL
BiR BAKIS

RAD kavrami esas olarak indirgenmis nakit akimlari yontemiyle deger
hesaplanmasi ¢ercevesinde degerlendirilmektedir. RAD modeline gegmeden
once “deger unsurlari”” ve RAD konusunda yapilan caligmalar iizerinde
durulmasinin yararh olacagim diisiinmekteyiz.

21. Sirket Degerinin Unsurlar1 ve RAD Uzerine Yapilan
Cahismalar

Bir sirketin degerinin genel anlamda iki kaynaktan olustugu sdylenebilir.
Bunlarm ilki, sirketin hali hazirda sahip oldugu varliklarinin gelecekte
yaratacagl nakit giliciine dayali olarak ortaya c¢ikan deger, digeri ise gelecege
yonelik biiylime firsatlarinin getirecegi degerdir. Gelecege yonelik firsatlarin,
yatirimeilar tarafindan degerlendirilerek hisse senedi fiyatlarina yansitilmasi
hususu tamamiyla sirketlere iliskin beklentilere baglidir.” Beklentilerin
gerceklesmemesi hisse fiyatinda 6nemli diisiislere yol agabilmektedir.

Diger taraftan Graham' tarafindan yapilan c¢alismalarda, bir sirketin
degerini olusturan kaynaklar ii¢ ana boliimde incelenmektedir. Buna gore; deger
yaratan ilk boliim pazara girislerin serbest oldugu ve sirketin hicbir rekabetgi
avantajinin bulunmadig1 varsayimlari altinda sahip oldugu varliklarin degeridir.
Eger sirket mevcut durumda rekabet avantajma sahipse, ilk deger iizerine
rekabet avantaji sayesinde elde edecegi deger (franchise value) eklenmelidir."
Bu iki deger de, sirketin sadece ve sadece mevcut varliklari lizerinde yaratilan

¥ Rekabetci Avantaj Dénemi i¢in ¢alismamizda “RAD” kisaltmasi kullanilacaktir.

’ Rappaport, Alfred, CFOs and Strategists: Forging,, Harvard Business Review, May-
June 1992, s.85

' Graham, Benjamin, The Intelligent Investor, Revised Edition, Harper Business
Essentials, 2003, s.35

i Greenwald, Bruce, Judd Kahn, Paul Sonkin, Michael Biema, Value Investing, Wiley,
2001,s 38-39
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degeri ifade etmektedir. Diger yandan {igiincli unsuru, gelecege yonelik
beklentilerin olusturdugu biiylimeye dayali deger teskil etmektedir (value of
growth). Biiylime firsatlariin &nemine karsilik, biiylimeye dayali deger
olusumu ile ilgili sinirli calismalar bulunmaktadr.'

Maubboussin ve Johnson galismasinda, 80°li yillarda ABD sermaye
piyasalarinda, ortalamanin iizerinde getiri saglayan sirketlerin bu basarilarmin
nedenlerinin arastirildigi bir ¢alismadan yola ¢ikarak, RAD’1 degerleme
uygulamalar1 ile biitiinlestirme yoluna gitmistir. S6z konusu ¢aligmada
hissedarlar i¢in yaratilan toplam degerin % 38’inin agiklanamadigi
belirtilmektedir. Bu agiklanamayan faktdr “X unsuru” olarak adlandirilmistir.

Maubboussin ve Johnson, bu X unsurunun yatirimcilarin, sirketlerin
maliyetin {izerinde ekstra getiri saglamaya yonelik beklentilerinin bityiimesiyle
aciklanabilecegini ifade etmektedir. Calismada ayrica RAD’1n uzunlugunun ve
nispi degisiminin sirket degerleri iizerinde c¢ok biiyilik etkisinin olabilecegi
belirtilmektedir. Ayrica yazarlar RAD’in bir versiyonu olan piyasa temelli
rekabet¢i avantaj donemi tlizerine ¢alismuslardir (Market Implied Competitive
Advantage Period — MICAP). Bu modele gore, sirketin tiim degeri MICAP ten
kaynaklanmaktadir. MICAP, hissenin mevcut fiyatina ulasilmasini saglayan
stire olarak belirlenmektedir.

Mauboussin “piyasa mit”leri (market myths) iizerinde durmakta, F/K
oranlarmin ne Olglide yaniltici olabilecegini, gelirdeki biiyiime eger deger
yaratmiyorsa (ROIC < WACC) aslinda hissedarlarin varligimmi azaltici rol
oynadigin1 belirtmektedir. Ayrica ¢alismada RAD’la ilgili olarak, kavramin
degerleme teorisi ve uygulamalarinda nasil rol oynadigini agiklamaktadir."

Boston Danigsmanlik Grubu (BCG) tarafindan 2000 yilinda yapilan bir
arastrmada’, incelenen sirketlerin degerinin sadece % 27’sinin eldeki
varliklardan (assets already in place) kaynaklandigi, kalan % 73’lik boliimiiniin
gelecege yonelik beklentilere dayali oldugu ortaya koymustur. Sirketin pazar
degeri ile mevcut varliklarindan kaynaklanan degeri arasindaki fark, BCG

'2 Danbolt, Jo, Ian Hirst, Edward Johns, Measuring Growth Opportunities, Applied
Financial Economics, Vol.12, 2002, s.203

'* Mauboussin, Michael; Johnson, Paul, Competitive Advantage Period: The Neglected
Value Driver, Financial Management, Vol.26, No:2, Summer 1997, s.67-74

'* Mauboussin, Michael, Thoughts on Valuation, Credit Suisse First Boston Equity
Research, October 1997, s.2

'> The Boston Consulting Group, Value Creators 2000: New Perspectives on Value
Creation. www.bcg.com/publications/files/value_creators_summary.pdf 26.07.2006
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tarafindan “beklenti primi” (Expectation Premium) olarak tanmimlanmaktadir.
Buna gore yatirimcilar tarafindan, beklenti primi yiiksek sirketlerin gelecekte
cok yiiksek performans gostermesi beklenmektedir. Bu beklentiler, sirketlerin
mevcut iglerinden ya da varliklarindan degil gelecekte girecekleri igler veya
edinecekleri varliklar vasitasiyla biiylik miktarda serbest nakit akim
yaratacaklarma iliskindir. BCG, bu tiirden yiiksek beklenti primine sahip
sirketlerin, iistiin yonetim kalitesi ve i modelleri, gii¢lii markalar ve ayricalikli
pazar konumu gibi niteliksel {istiinliiklere sahip oldugunu ifade etmektedir.

Mills ve Dahlhoff,'® RAD kavramini incelerken 6zellikle Porter’a (1985)
atifta bulunarak, sirketlerin sahip olduklar1 rekabet¢i avantajlarin kaynaklarini
Porter’m “5 Gii¢ Analizi” (Five Forces Analysis) kavrami iizerinden
aciklamaktadir. Koller, Goedhart ve Wessels'’ ise deger yaratma gergevesinde
rekabet avantaji unsurlarmin fiyat primi, maliyet rekabet edilebilirligi, sermaye
etkinligi ve siirdiiriilebilirlik oldugunu belirtmislerdir.

2.2, Rekabet¢i Avantaj Donemi

RAD’1, sirket hissedarlar1 i¢in deger yaratilmasimin séz konusu oldugu
donem olarak tanimlamak miimkiindiir. Bir bagka anlatimla RAD, sirketin
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (WACC) iizerinde getiri (ROIC)
saglanmas1 beklenen donem seklinde tanimlanabilir. Bu itibarla RAD sadece
hissedarlar1 agisindan deger yaratabilen sirketler i¢in s6z konusu bir kavramdir.
Deger azaltan (ROIC < WACC) ya da deger yaratmayan, ayni seviyeyi koruyan
(ROIC = WACC) sirketler icin RAD s6z konusu olmamaktadir.

Bir sirketin sahip oldugu rekabet¢i avantajlar, o sirketin pazar iginde
rakiplerine gore durusunu belirlemektedir. Buna gore rekabetgi avantaja sahip
sirketler hissedarlar1 icin deger yaratabilmektedir. Ancak hicbir sirket ve
sektorde bu durumun sonsuza kadar siirdiiriilmesi miimkiin degildir. Ekonomik
karin s6z konusu oldugu durumlarda, pazara yeni rakipler gelmekte ve artan
rekabet ile getiriler normal kar (ROIC = WACC) seviyesine
gerileyebilmektedir. Bu siirecin ne kadar olacagi ise pazara giris engelleri,
sirketin giicii (beseri ve beseri olmayan gii¢) gibi unsurlara bagli olmaktadir.

'® Mills, Roger; Dahlhoff, Jirgen, Competitive Advantage Period (CAP) Analysis
Looking at Share Price and Firm Value from a Different Perspective, Henley Discussion
Paper Series, July 2003, s. 6

'7 Koller, Tim; Goedhart Marc; Wessels David, McKinsey Co.,Valuation Measuring
and Managing the Value of Companies, Fourth Edition, John Wiley &Sons, 2005,
s.136-138
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Giris engellerinin (6l¢ek ekonomileri, ilk yatirim maliyetleri, patent ve lisans
gibi yasal engeller, vs.) yiiksek oldugu pazarlarda, getiriler ne kadar ¢ekici
olursa olsun yeni sirketlerin girmesi zaman alabilmektedir. Bu durumda bdyle
pazarlarda faaliyet gosteren sirketlerin RAD’1 genellikle yiiksek olmaktadir.
Diger bir anlatimla bir sirketin pazar giicii ne kadar biiyilkse RAD’mnin da o
ol¢lide uzun olabilecegini soylemek miimkiindiir. Sirketlerin sahip oldugu pazar
giicli ve dolayisiyla RAD flizerinde, iistliin yonetim, yenilik¢ilik gibi sirkete 6zgii
unsurlarin etkisi olabilecegi gibi, faaliyet gosterilen pazarin yapisal 6zellikleri,
regiilasyon, devlet politikalar1 gibi dis faktorlerin de etkisi olabilmektedir.'
Ashinda, pazar giiciiniin unsurlar1 ve pazar yapist arasinda cift yonlii bir
etkilesim mevcuttur.

RAD ilk olarak Miller ve Modigliani’nin" degerlemeye iliskin ¢alismasinda
formiillestirilmis bir kavramdir.

Copeland ve Weston™ ise borglanma ve vergi kosullarma gore farkli
durumlar i¢in modeli yeniden tanimlamiglardir. Buna gore bor¢ kullanmayan
sadece Ozsermaye ile finanse edilen firmalar i¢in model asagidaki sekilde
olmaktadir.

p =T pl+p)

Vs = Firmamn bugiinkii degeri

NOI, =1.Doénemdeki net faaliyet geliri
I = Yeni yatirim orani

P = Piyasa getiri orani

Bor¢ kullanmayan sadece Gzsermaye ile finanse edilen ve verginin soz
konusu olmadigi durumda model asagidaki, sekilde tanimlanmustir.

a2 v, =N, kwor)r {i}
P p(+p)

V, = Firmanmn bugiinkii degeri

'8 Johnson , Paul, Paul Silverstein, Networking Industry: Does Valuation Matter?,
Robertson Stephens & Company Technology Research, June 1997, s. 4

' Miller, Metron; Modigliani Franco. Dividend Policy, Growth and Valuation of
Shares, Journal of Business, No.34, 1961, s. 196

2% Copeland Thomas; Weston J. Fred, Financial Theory and Corporate Policy, Addison
Wesley, 1992, 5.439-452
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NOI, = 1. Dénemdeki net faaliyet geliri
K (NOI,)= Nakit akislarinin sabit oran olarak yeni yatirim orani

T = Hizl1 biiylime donemi
r = Yeni yatirimlarm ortalama getirisi
p = Piyasa getiri orani

Bu modelin bir ¢esidi borcu olan ve vergi ddeyen sirketler i¢in tiiretilmistir.

(1.3)
_E(NOI)(1-7,) r—Wacc
- o) Wacc(l1+ Wacc)}
V"= Borg kaldiraci kullanan firmanin piyasa degeri (equity plus debt/entity

approach)
E(NOI,) = Cari y1l boyunca beklenen net nakit akis (net of capitalised

vt +7,B+K[E(NOI, )1 —TC)]T{

maintenance)
WACC = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti = p (1—17_ [B/B+S])

B = Bor¢larn piyasa degeri

7. = Gegerli marjinal vergi oran

K = Firmanin yatirim oram

T =r’nin WACC’tan farkli oldugu yillarin saysi, ideal olarak >WACC
r = Yeni yatirimlarin beklenen getiri oram

p = Borgsuz firmanin 6zkaynak maliyeti

Copeland ve Weston (1.4) denklemini iki ana kisma ayirarak, borglarin
vergi avantajindan kaynaklanan degeri de hesaplamaya dahil etmistir. Ayrica
denkleme borg¢suz firmamn 6zkaynak maliyeti yerine agirlikli ortalama sermaye
maliyetini eklemistir.

(1.5)
yr - EVOL)-7,) +7.B +K[E(N011)(1—TC)]T{ r—WACC }
WACC WACC(1+WACC)

Mauboussin ve Johnson, ayni formiilii degiskenleri farkli isimlendirerek
kullanmustir.

(1.6) Value < NOPAT  I(R-WACC)CAP

WACC  (WACC)Y1+WACC)
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Nopat = Vergi sonrasi esas faaliyet kari

WACC = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

I = Sabit yatirimlardaki ve igletme sermayesindeki yillik yeni yatirimlar
r = Yatirilmis sermayenin getirisi

CAP = Rekabet¢i Avantaj Donemi

Matematiksel anlamda RAD, sinirh siireli hizli biiylime dénemi degeri
formiiliiyle hesaplanmaktadir. S6z konusu formiil yeniden diizenlenerek T
degiskeni esitligin sol tarafina almmustir.

a1.7)

VE*WACC(+WACC)  E(NOIL)(1-7,)*WACC(1+WACC)
K[E(NOI,)(1-7.)]*r—WACC WACC*K[E(NOI)(1-1,)]*r—-WACC

T=

Formiil yeniden diizenlenerek asagidaki sekilde belirtilmistir.
(1.8)
T:(VL_E(NOII)(I—TZ))* WACC(1+WACC)
wACC K[E(NOI)(1 -z )*r-wACC
Giincel yaklagimla RAD(CAP) asagidaki sekilde formiile edilmistir.
(1.9) CAP=(ValueL—NOPAT)*WACC(1+WACC)
wACC I(r-wWACC)

RAD’m birka¢ esas faktorle agiklanmasi miimkiindiir. Bu faktorlerin en
onemlisi sirketin yatirilmig sermayesi iizerinden ne oranda getiri elde ettigidir
(ROIC). ROIC ne kadar yiiksekse rakiplerin pazara girmesi ya da mevcut
sirketlerin rekabet etmesi o Olglide giiclesecektir. Diger yandan faaliyet
gosterilen sektordeki degisim hizi da RAD tizerinde etkilidir. Cok hizli degisen
sektorlerde yiiksek oranli getiriler elde edilmesi ve bunun uzunca bir siire
korunabilmesi daha olgun sektorlere gore oldukca zordur. Son olarak giris
engellerinin yliksekligi, yiiksek oranda getirilerin siirdiiriilebilirligini saglayan
onemli bir etkendir.

Son olarak su hususun belirtilmesinde yarar bulunmaktadir. RAD duragan
ve hi¢ degismeyen bir yapida degildir. Sirketlerin RAD’lar1 zaman igerisinde
sahip olduklar1 pazar giicii ve yatirimeilarin beklentisiyle” degisebilmektedir.

! Mauboussin, Michael. “Valuation: An Epistemological View”, Strategic Investor
Relations, Spring 2002, s.2
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3. “REKABETCIi AVANTAJ DONEMI MODELI” IMKB
UYGULAMASI

3.1. Cahismanin Amaci

Yukarida da ifade edildigi gibi Rekabet¢i Avantaj Donemi(RAD); nakit
akimlar1 yonteminde hizli bliylime doéneminin belirlenmesi ve yatirimcilarin
karar almalarinda dikkate alabilecekleri alternatif bir gosterge olabilmektedir.
Bu ¢alismada IMKB’den alinan verilerle, ilgili sirketlerin Rekabet¢i Avantaj
Donemleri (RAD) hesaplanmaya c¢alisilmistir. Bu konuda Tiirkce yazinda
yeterli ¢alisma bulunmadigi géz Oniinde bulunduruldugunda, ¢alismamn bu
yOniiyle ilgili yazina 6nemli bir katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir.

3.2 Cahsmada Kullamlan Veriler ve Simrhhiklar:

Calismada finansal tablolarla ilgili veriler, IMKB’de islem géren sirketlerin
2003-2004-2005 yillarina ait bagimsiz denetimden gegmis 12 aylik mali
tablolarindan elde edilmistir. Bu kapsamda, 2003—2005 déneminde IMKB’de
islem goren tiim sirketlerin ilgili doneme ait mali tablolar1 incelenmistir.
Sézkonusu donemde biitiin mali tablolarmi Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlari(UFRS) ¢er¢evesinde hazirlayan ve her donemde aymi
konsolidasyon durumunu gosteren sirketler degerlendirmeye alinmistir. Bu
sinirlama  finansal tablolarm farkli tiirlerde diizenlenmesinde verilerin
tutarhlligim1  ortadan kaldirabilecegi gerekgesiyle yapilmistir. Dolayistyla
degerlendirilen sirket sayisi sirket sayis1 sinirli olmustur.

Ilgili siire iginde IMKB’de islem goren sirketlerin finansal tablo tiirleri ise
su sekilde gergeklesmistir. Tarihi Maliyetli (Seri XI No:1), Enflasyona Gore
Diizeltilmis (Seri XI No:20); Enflasyona Gore Diizeltilmis Konsolide (Seri XI
No:21); Konsolide Olmayan Seri XI No: 25 / Konsolide Olmayan UFRS ve
Konsolide Seri XI No:25 / Konsolide UFRS.
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Tablo 1 Cahsmada incelenen Sirketler

Konsolide Olmayan UFRS Konsolide UFRS
ADEL AEFES KCHOL
ARENA AKCNS KORDS
AYCES ANACM MIGRS
BOSSA ARCLK MIPAZ
BRISA ASUZU MRSHL
CMBTN AYGAZ PETUN
CMLOJ BANVT PINSU
DITAS BEKO PNSUT
EGPRO BRSAN PTOFS
EMNIS CELHA SAHOL
FENER CIMSA SISE
FROTO CMENT SODA
1ZOCM DENCM TATKS
KARSN DOHOL TBORG
MAALT DOKTS TCELL
OTKAR DYHOL TNSAS
OYSAC DYOBY TOASO
SASA EFES TRCAS
SKTAS GIMA TRKCM
VKING GSDHO TUDDF
YUNSA HURGZ UZEL
IDAS YAZIC
KAVPA
TOPLAM TOPLAM
21 45

Belirlenen sirketler arasinda yer alan Fener’in finansal tablolar1 diger
sirketlerden farkli donemlerde olusturuldugundan; Kavpa ise esas faaliyet
gelirinin olmamas1 nedeniyle orneklemden cikartilmistir. Bdylece caligmada
incelenen sirket sayis1 64 olmustur.

Rekabet¢ci Avantaj Doneminin hesaplanmasinda finansal tablolardan elde
edilen veriler asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 2 Mali Tablolardan Elde Edilen Veriler

Veriler Alindig1 Finansal Tablo
Net Esas Faaliyet Kar1 Gelir Tablosu
Maddi Duran Varliklar Bilango
Maddi Olmayan Dur Varliklar Bilango
Amortismanlar Nakit Akim Tablosu
Kisa Vadeli Finansal Borglar Bilango
Uzun Vadeli Finansal Borglar Bilango
Hazir Degerler Bilango
Menkul Degerler Bilango
Faiz Giderleri Dipnotlar
Ticari Alacaklar Bilan¢o
Iliskili Taraflardan Alacaklar Bilango
Stoklar Bilango
Ticari Borglar Bilango
Iliskili Taraflara Borglar Bilango
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Bilango
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Bilango
Ozkaynaklar Bilango

Hesaplamalarin tutarli olabilmesi amaciyla bilango kalemlerinde yilsonu
giinliik TCMB USD satig kuru ve gelir tablosu kalemleri i¢in giinliik ortalama
TCMB USD satis kuru kullanilmustir.

Ozkaynak maliyetinin hesaplanmasinda uluslararas: degerlendirmelerde de
referans alinan uzun dénemli ABD’deki risksiz faiz orani (Rfys) ve uzun
donemli ABD piyasa risk primi (Rum us- Reus) degerleri kullantlmistir.”
Ozkaynak maliyetinin hesaplanmasinda kullamlan iilke riski priminin
hesaplanmasinda 2003-2005 yillar1 arasmnda oOnemli kredi derecelendirme
kuruluglarindan biri olan Standard & Poor’s yilsonu yabanci para cinsinden
kredi notu kullamlmustir. Yine 6zkaynak maliyetinin hesaplanmasinda IMKB
ve DIBS(Devlet I¢ Borglanma Senedi) giinliik getirilerinin standart sapmalar1
hesaplanmustir. ilgili yilin tamaminda Hazine Miistesarhginca 6lgiit senet olarak
degerlendirilen senetlerin standart sapmalar1 kullanilmugtir.”*

22 Damodaran, Aswath, Investment Valuation, John Wiley & Sons, 2001, s. 167

* Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, No:13, Agustos 2006, s.4

* Zaman iginde 6lgiit senetler Hazine Miistesarliginca degistirilebilmektedir. ilgili yil
boyunca “Olgiit senet” Ozelligini koruyan senetlerin gilinliik getirilerinin standart
sapmalar1 hesaplanmistir. Buna gore hesaplanan senetlerin kisaltmalar1 sunlardir. 2003
- TRT110804T13; 2004 - TRT161105T12; 2005 - TRT130906T18 www.hazine.gov.tr
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Ozkaynak maliyetinin hesaplanmasinda Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli (SVFM) formiiliinde beta degeri olarak ilgili sirketin yilin son iglem
giiniinden 6nceki 100 ginii kapsayan verilerinden elde edilen beta degerleri
kullanilmustir.

Incelenen sirketlerin yabanci kaynak maliyetlerinin (bor¢ maliyetinin)

belirlenmesinde faiz karsilama oranma karsililk gelen derece primleri
kullanilmistir.25

Modelde kullanilan sirket degeri olarak, sirketlerin ilgili yilin son iglem
giiniinde IMKB’de olusan piyasa degerleri kullanilmistir.26

Y Ontem

Orneklem igindeki sirketlerin inceleme dénemi olan 2003-2004-2005 yillar1
icin Rekabet¢ci Avantaj Donemi hesaplanacak olup, ortaya ¢ikan sonuglar
yorumlanacaktir.

“rekabet¢i avantaj donemi modeli” imkb uygulamasi asamalari
Yatirilmig Sermaye Getirisi (ROIC) Hesaplanmasi

Calismanin temelinde sirketlerin esas faaliyetlerinden kaynaklanan
getirilerinin agirlikli ortalama sermaye maliyetinden biiyliik olmasi yer
almaktadir. Dolayisiyla sirketlerin yatirilmig sermaye getirileri 6nemli
olmaktadir.

Yatirilmig sermayenin getirisi (2.1) denklemdeki sekilde, Vergi sonrasi esas
faaliyet karmin (Nopat) yatirilmig sermayeye oranlanmasi ile bulunmaktadir.
Vergi sonrasi net faaliyet kar1 ise net esas faaliyet karmin kurumlar vergisi
oraninda azaltilmasi ile bulunmustur. Yatirilmis sermaye ise net borglar ile
Ozkaynaklarin toplamindan olusmaktadir.

n R ENORATIYS
2.2) NOPAT, = (1- v)* NEFK,
NOPAT= Vergi sonrasi esas faaliyet kari
NEFK = Net Esas Faaliyet Kar1
v = Kurumlar Vergisi Orani
2.3) YS,=NB, +E,
YS= Yatirilmis Sermaye

2 Www.stem.nvu.edu/~adamodar/pc/ratings.xls 05.09.2006
2 IMKB, Degerleme Oranlari; http:/www.imkb.gov.tr/veri.htm 12.08.2006
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E, = Ozkaynak
NB= Net Borglar
Yatirilmig sermayenin bir bileseni de net borglar olmaktadir. Net borglar,
kisa ve uzun vadeli finansal borglar toplamindan, hazir degerler ve menkul
degerler toplaminin ¢ikartilmasi ile elde edilmistir.

2.4) NB,=(KVFB, + UVFB,) - (N, + MD,)
KVFB = Kisa Vadeli Finansal Borglar
UVFB = Uzun Vadeli Finansal Borglar

N = Hazir Degerler
MD = Menkul Degerler

3.3. Sabit Yatirimlardaki ve isletme Sermayesindeki
Yillik Yeni Yatirnmlarin Hesaplanmasi

Sirketin yatirilmig sermaye getirisi kadar faaliyet gosterdikleri alanda
mevcut yatirimlarint ne kadar gelistirdigini yansitan gostergeler Onemli
olmaktadir. Sabit yatirimlardaki ve isletme sermayesindeki yillik yeni
yatirimlar, faaliyet gosterilen alanda rekabet avantajini korumanin bir géstergesi
olabilmektedir. Sabit yatirimlardaki ve isletme sermayesindeki yillik yeni
yatirimlar, net duran varliklardaki degisim ve net igletme sermayesindeki
degisimin toplamindan olugmaktadir.27

2.5)
Iy = Sabit yatirimlardaki ve igletme sermayesindeki yillik
yeni yatirimlar
ANDYV = Net duran varliklardaki degisim
ANIS = Net isletme sermayesindeki degisim
Net duran varliklardaki degisim, bir Onceki yila gore maddi duran
varliklardaki ve maddi olmayan duran varliklardaki degisime donem igi
amortismanlarin eklenmesi ile bulunmaktadir.
(2.6) ANDV, = (MDV, - MDV,, )*(MODV, - MODV, )*A,
MDV = Maddi Duran Varliklar
MODYV = Maddi Olmayan Duran Varliklar
A = Amortismanlar

Net isletme sermayesindeki degisimin bulunabilmesi igin ilgili donemlere
ait net isletme sermayeleri hesaplanmistir. Boylece bir dnceki yila gore net

27 Mauboussin, Michael, Bob Hiler. Frontiers of Finance; Cash Flow.com, Credit
Suisse First Boston Equity Research, February 1999, s.5
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isletme sermayesindeki degisim hesaplanmistir. Net isletme sermayesi28;
“Donen Varliklar” grubunda yer alan ticari alacaklar, iligkili taraflardan
alacaklar ve stoklarin toplamindan “Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar” grubunda
yer alan ticari borglar ve iligkili taraflara borglar toplami c¢ikartilarak
hesaplanmustir.

Q2.7 ANIS, =NIS, - NIS_,
NIS, = [(TA,+ITA +S,)«(TB,+TB,)]
TA = Ticari Alacaklar
ITA  =Tlliskili Taraflardan Alacaklar
S = Stoklar
TB = Ticari Borglar
ITB = 1lliskili Taraflara Borglar
3.4. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyetinin
Hesaplanmasi

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin yatirilmis sermaye getirisi ile birlikte
degerlendirildiginde miimkiin oldugunca hassas olunmasi énem kazanmaktadir.

s WACCRIK XK )

b = Borg¢lanma Orani
Kg = Ozkaynak Maliyeti
Kp = Yabanci1 Kaynak Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin ilk kismini1 6zkaynak maliyetinin
hesaplanmas1 olusturmaktadir. Ozkaynak maliyetinin hesaplanmasinda Sermaye
Varliklarim Fiyatlama Modeli (SVFM) kullanilmistir.

IMKB’nin geg¢misinin ABD piyasalarina gére olduk¢a kisa olmasi ve
Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin verilerde dnemli diizeyde oynakliga yol
a¢gmasi nedeniyle, yontemde ortalama ABD risksiz faiz orani ve ortalama ABD
piyasa getirisi degerleri alinarak hesaplanan risk primleri SVFM modelinde
kullanilmistir.29 Beta degeri olarak, sirketlerin bilango tarihinden 6nceki 100

8 Vernimmen, Pierre; Pascal Quiry, Yann Le Fur, Maurizio Dallocchio, Antonio Salvi,
Corporate Finance Theory And Practice, John Wiley & Sons, 2005

o Damodaran, Aswath, Estimating Equity Risk Premiums, Stern Business School,
1999 http://www.stern.nyu.edu/fin/workpapers/papers99/wpa99021.pdf
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giinliik degerlerinden hesaplanan degerler kullamilmistir. Bu yontemde iilke
riskinin de bulunmasi gerektiginden ayrica iilkemiz i¢in uygulanacak iilke risk
primi hesaplanmustir. ~ Ulke risk primi temel olarak iki ana unsurdan
olusmaktadir. Bunlardan ilki iilkenin kredi derecelendirme notuna karsilik gelen
referans deger, digeri ise {iilke hisse senedi piyasasindaki oynakligin i¢
bor¢lanma senetlerindeki oynakliga orami olmaktadir. Bu ¢ergevede yilsonu
itibariyle S&P tarafindan {ilkemize verilen yabanci para cinsinden kredi
derecesine karsilik gelen referans degerinin, IMKB giinliik getirilerinin standart
sapmalarinin DIBS &lgiit senetleri giinliik getirilerinin standart sapmalarina
orani ile carpilmasiyla elde edilmistir.

Tablo 3 Ulke Risk Primine iliskin Veriler

Yillar S&P Tiirkiye Referans o o 8 Tiirkiye
Yabanci Para Degeri IMKB™ ™D Risk Primi
Kredi Notu CRP,;
2003 B+ (Duragan) % 4,5 2,893 0,1302
2004 BB- (Duragan) % 4 2,157 0,0971
2005 BB- (Duragan) % 4 0,298 0,1083

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yo6netimi Raporu, No:13, Agustos 2006
2.9) Kg = Rf_Us +B (RM_US - Rf_US) + CRPp,

Rfus = ABD risksiz faiz orani
Ry us = ABD piyasa getirisi
CRPrr = TR risk primi

(o
CRP,; =RBP,; *(—‘MKB ]
O pigs
RBP1r = TR kredi derecesi referans degeri

Yabanci kaynak maliyeti’’, ABD risksiz faiz oranina, kredi derecesine
karsilik gelen referans degeri ve sirketin faiz karsilama oranina gore elde edilen
derece primi eklenerek hesaplanmigtir.

% Calismada incelenen sirketlerin yillar itibariyle yabanci kaynak maliyetleri
(borglanma maliyetleri) mali tablolarindan agik bir sekilde yer almamaktadir. Bu durum
sirketlerin hem yerli hem de yabanci para cinsinden ve farkli vadelerle bor¢lanmis
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(2.10) K,=R,  + RBP, +ICRP

£ Us
ICRP = Faiz Karsilama oramna gére belirlenen derece primi

ICR = NEFK / FG
NEFK = Net Esas Faaliyet Kar1

FG = lgili Déneme ait Faiz Giderleri
Tablo 4 Faiz Karsilama Oranlarina Gore Dereceler ve Derece Primleri
ICR Derecesi Derece Primi

-100000 0,499999 D 20,00%
0,5 0,799999 C 12,00%
0,8 1,249999 CC 10,00%
1,25 1,499999 CCC 8,00%
1,5 1,999999 B- 6,00%

2 2,499999 B 4,00%
2,5 2,999999 B+ 3,25%

3 3,499999 BB 2,50%
3,5 3,999999 BB+ 2,00%

4 4,499999 BBB 1,50%
4,5 5,999999 A- 1,00%

6 7,499999 A 0,85%
7,5 9,499999 A+ 0,70%
9,5 12,499999 AA 0,50%
12,5 100000, AAA 0,35%

Kaynak: www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/ratings.xls 05.09.2006

3.6. Rekabetci Avantaj Doneminin Hesaplanmasi

Modelde kullanilacak hesaplamalarin yapilmasindan sonra rekabet¢i avantaj
donemi hesaplanmaya calisilmistir. Sirket degeri olarak yilsonu kapanig piyasa
degeri esas alinmugtir.

RAD = (Value: - NOPAT | [ WACC(+WACC)

WACC I(r—-WACC)

olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumun asilmasi i¢in yabanci kaynak maliyetinin
hesaplanmasinda 2.10 denklemi kullanilmistir.
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4. “REKABETCIi AVANTAJ DONEMIi MODELI” IMKB
UYGULAMASI SONUCLARI

Rekabet¢i avantaj doneminin belirlenebilmesi i¢in sirketin faaliyet
gosterdigi donemde yatirilmig sermaye getirisinin agirlikli ortalama sermaye
maliyetinden yiliksek olmasi1 gerekmektedir. Aksi durumlarda ( ROIC < WACC
ve ROIC = WACC ) sirket hissedarlar1 i¢in deger yaratamamis olmaktadir. Bu
nedenle rekabet¢i avantaj doneminin belirlenebilmesi icin ROIC>WACC sartini
tasiyan sirketler degerlendirmeye alinmustir.

Oncelikle ROIC degerinin pozitif gikabilmesi igin vergi sonrasi net faaliyet
karmin da pozitif olmas1 gerekmektedir. Calismada kullanilan modelde uzun
vadeli yatirim yapan sirketlerin ilgili donemde bu yatirim igin harcadiklari
kaynaklar degerlendirmeye alinirken uzun dénemde yatirimdan beklenen gelir
ve nakit akimlar1 géz ardi edilebilmektedir. Modelde vergi sonrasi esas faaliyet
kart kullanildigindan kur dalgalanmalarinin etkisi miimkiin oldugunca
azaltilmustir.

Aciklanan bilango tiiriine gore, incelenen sirketlerin yillar itibariyle ve iig
yillik ortalama vergi sonrasi net faaliyet karlar1 Tablo 5 ve
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Tablo 6’te goriilmektedir.
Tablo 5 Konsolide Olmayan UFRS, Vergi Sonrasi1 Esas Faaliyet Kari, (NOPAT),

USD
2005_USD 2004_USD 2003_USD Ortalama
ADEL 5.010.223 3.644.017 3.187.010 3.947.083
ARENA 7.794.845 5.204.027 2.105.914 5.034.929
AYCES -2.351.976 -2.130.174 -2.151.275 -2.211.142
BOSSA 451.884 13.606.420 -10.744.375 1.104.643
BRISA 28.974.399 34.835.312 36.771.199 33.526.970
CMBTN 3.037.682 3.013.426 3.138.993 3.063.367
CMLOJ 55.397 304.793 292.640 217.610
DITAS 235.357 2.855.282 1.888.336 1.659.658
EGPRO 6.518.335 4.462.751 4.304.146 5.095.077
EMNIS -672.708 -305.034 -827.131 -601.624
FROTO 279.564.428 238.568.921 143.522.321 220.551.890
ZOCM 13.629.790 9.777.818 4.841.759 9.416.456
KARSN -7.481.617 10.564.916 8.551.800 3.878.366
MAALT -2.332.692 -2.869.826 -3.030.499 -2.744.339
OTKAR 8.422.354 12.671.310 6.719.743 9.271.136
OYSAC 21.732.371 15.154.442 5.805.810 14.230.874
SASA -19.057 -15.272 -25.764 -20.031
SKTAS 763.917 4.131.085 3.077.682 2.657.561
VKING 2.889.034 1.717.810 -652.183 1.318.220
YUNSA 5.455.561 4.065.427 8.205 3.176.398
Ortalama 18.583.876 17.962.873 10.339.217 15.628.655

125




Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:25, Sayu:2, Y1l:2010, s5.107-135.

Tablo 6 Konsolide UFRS, Vergi Sonrasi Esas Faaliyet Kar1 (Nopat), USD

2005_USD 2004_USD 2003_USD Ortalama

AEFES 157.418.877 134.707.966 130.396.673 140.841.172
AKCNS 54.262.949 37.894.214 8.017.217 33.391.460
ANACM 43.726.178 44.138.404 41.196.050 43.020.211
ARCLK 214.918.538 237.027.994 137.513.666 196.486.733
ASUZU 22.518.648 18.358.793 9.913.675 16.930.372
AYGAZ 53.078.084 14.329.144 24.426.564 30.611.264
BANVT -1.859.240 -6.847.035 11.198.412 830.712
BEKO -46.846.955 8.161.759 21.898.139 -5.595.686
BRSAN 12.743.354 25.369.287 11.465.505 16.526.049
CELHA 1.335.128] 2.490.459 -542.122 1.094.488
CIMSA 55.354.242 38.856.550 20.930.693 38.380.495
CMENT 22.572.414 13.685.053 1.103.469) 12.453.645
DENCM -319.254 -830.265 150.442 -333.025
DOHOL 147.956.598 129.271.816 177.945.040 151.724.485
DOKTS 4.353.586 8.687.888 3.910.643 5.650.706
DYHOL 56.429.995 54.910.656 -8.482.945 34.285.902
DYOBY 1.567.898 1.563.935 -3.415.058 -94.408
EFES 12.898.968 8.643.707 2.877.884 8.140.186
GIMA -27.320.453 -1.096.027 -16.725.831 -15.047.437
GSDHO 15.413 18.389 38.090 23.964
HURGZ 53.832.979 38.151.634 5.817.103 32.600.572
IDAS 121.104 2.766.327 2.770.313 1.885.915
KCHOL 628.334.447 612.570.801 440.172.508 560.359.252
KORDS 43.902.003 37.250.085 18.461.902 33.204.663
MIGRS 55.792.996 37.727.076 22.794.444 38.771.506
MIPAZ -1.079.584 -1.422.804 -3.983.278 -2.161.889
MRSHL 7.812.297 62.781 568.495 2.814.524
PETUN 10.589.597 7.377.040 3.390.954 7.119.197
PINSU 2.650.499 200.506 -1.628.053 407.651
PNSUT 13.562.184 8.243.644 3.589.522 8.465.117
PTOFS 182.470.973 90.901.175 96.329.747 123.233.965
SAHOL 1.276.756.181 1.153.839.347 1.481.452.722 1.304.016.083
SISE 150.473.097 153.888.703 142.697.308 149.019.703
SODA 6.117.927 -6.347.420 -6.410.838 -2.213.444
TATKS -10.643.784 -27.289.730 -12.190.818 -16.708.110
TBORG -18.697.052 -19.573.050 -6.005.441 -14.758.514
TCELL 676.256.923 387.023.769 83.330.785 382.203.825
TNSAS 24.106.067 -2.400.398 -20.381.744 441.308
TOASO 18.406.462 -7.049.460 15.084.161 8.813.721
TRCAS 28.438.108, 12.188.719 14.507.136 18.377.988
TRKCM 64.182.622 63.687.265 49.487.722 59.119.203
TUDDF 30.769.294 27.925.778 15.483.695 24.726.255
UZEL 21.523.663 29.989.315 11.329.003 20.947.327
YAZIC 51.931.406 34.805.054 25.308.537 37.348.332

Ortalama 93.236.713 77.360.428 67.177.093 79.258.078
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Tablo 7 Konsolide UFRS, Yatirilmis Sermaye Getirisi ve Agirhkh Ortalama

Sermaye Maliyeti
2005 _USD 2004 _USD 2003 _USD
ROIC| WACC ROIC WACC ROIC WACC

AEFES 0,140 0,159 0,176 0,156 0,158 0,180
AKCNS 0,123 0,198 0,097 0,169 0,021 0,230
ANACM 0,080, 0,151 0,089 0,152 0,106 0,166]
ARCLK 0,126 0,139 0,194 0,126 0,141 0,153
ASUZU 0,201 0,158 0,193 0,151 0,140 0,173
AYGAZ 0,068 0,147 0,022 0,147 0,045 0,170]
BANVT 0,129 0,160
BEKO -0,144 0,203 0,013 0,209 0,059 0,150]
BRSAN 0,078 0,154 0,119 0,150 0,066 0,160
CELHA 0,085 0,149 0,120 0,135 -0,024 0,206
CIMSA 0,093 0,168 0,118 0,177 0,071 0,203
CMENT 0,051 0,139 0,090 0,157 0,007 0,172
DENCM -0,015 0,180 -0,032 0,200 0,007 0,205
DOHOL -0,126 0,180 0,022 0,210 0,108 0,219
DOKTS 0,028 0,155 0,059 0,140 0,034 0,162
DYHOL 0,061 0,142 0,084 0,155 -0,011 0,235
DYOBY 0,018 0,202 0,017 0,199 -0,030 0,205
EFES 0,128 0,134 0,147 0,163 0,060 0,176]
GSDHO 0,014 0,205 0,025 0,205 0,060 0,158
HURGZ 0,140 0,167 0,093 0,162 0,015 0,224
IDAS 0,004 0,195 0,134 0,121 0,149 0,156
KCHOL 0,152 0,102 0,182 0,124 0,171 0,140
KORDS 0,113 0,153 0,094 0,156 0,067 0,166)
MIGRS 0,076 0,118 0,106] 0,132 0,068 0,151
MRSHL 0,133 0,162 0,001 0,188 0,010 0,191
PETUN 0,069 0,152 0,052 0,131 0,019 0,143
PINSU 0,077 0,146 0,006 0,160 -0,054 0,209
PNSUT 0,074 0,147 0,045 0,125 0,013 0,177
PTOFS 0,088 0,126 0,043 0,145 0,043 0,171
SAHOL 0,315 0,098 0,334 0,107 -3,019 0,100]
SISE 0,084 0,167 0,098 0,157 0,093 0,190
SODA 0,023 0,168 -0,023 0,187 -0,033 0,214
TCELL 0,234 0,170 0,168 0,158 0,033 0,194
TNSAS 0,637 0,109 -0,029 0,199 -0,144 0,219
TOASO 0,033 0,159 0,000 0,206 0,025 0,190
TRCAS 0,170 0,169 0,076 0,146 0,087 0,165
TRKCM 0,086 0,152 0,105 0,153 0,087 0,188
TUDDF 0,178 0,126 0,220 0,124 0,111 0,155
UZEL 0,124 0,129 0,200 0,127 0,081 0,131
YAZIC 0,096 0,122 0,076 0,132 0,039 0,135

Ortalama 0,100 0,154 0,091 0,157 -0,025 0,177

Fark (r-w) -0,054 -0,066 -0,202
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Sonuglar incelendiginde yatirilmis sermaye getirisi agirlikli ortalama
sermaye maliyetinden biiyiik olan sirket sayist sinirli olmugtur. ROIC>WACC
kisitim karsilamakla birlikte sabit yatirimlardaki ve isletme sermayesindeki
yilik yeni yatinmlarmm negatif olmasi, rekabetgi déneminin
saptanmasini engelleyebilmektedir.

avantaj

Tablo 8 Konsolide Olm. UFRS, Yatirilmis Sermaye Getirisi ve Agirhkh
Ortalama Sermaye Maliyeti

2005_USD 2004_USD 2003 _USD
ROIC WACC ROIC WACC ROIC WACC

ADEL 0,201 0,140 0,180 0,146 0,223 0,155
ARENA 0,304 0,102 0,261 0,106 0,162 0,130
AYCES -0,046 0,162 -0,041 0,151

BOSSA 0,002 0,199 0,063 0,160 -0,053 0,206
BRISA 0,102 0,178 0,159 0,181 0,188 0,183
CMBTN 0,133 0,138 0,137 0,146 0,179 0,158
CMLOJ -0,059 0,290 0,104 0,175 0,000 0,295
DITAS 0,013 0,171 0,159 0,164 0,115 0,149
EGPRO 0,127 0,105 0,121 0,099 0,167 0,196
FROTO 0,243 0,155 0,212 0,138 0,122 0,195
ZOCM 0,156 0,151 0,141 0,138 0,077 0,210
KARSN -0,074 0,200 0,088 0,161 0,094 0,170
OTKAR 0,093 0,131 0,113 0,131 0,072 0,187
OYSAC 0,522 0,181 0,523 0,137 0,232 0,155
SKTAS 0,010 0,184 0,054 0,153 0,039 0,156
VKING 0,069 0,150 0,038 0,163 -0,021 0,204
YUNSA 0,068 0,140 0,058 0,137 0,000 0,205
Ortalama 0,110 0,163 0,139 0,146 0,100 0,185
Fark (r-w) -0,053 -0,007 -0,085

Y1l bazinda ortalama degerlere bakildiginda 6rneklemdeki sirketlerin ROIC
degerlerinin WACC degerinden diisiik kaldigi goriilmektedir. Modelde deger
yaratilmasi sarti olarak ROIC>WACC olmast durumu kullanildigindan,
caligmanin sonuglar1 dikkate alindiindan deger yaratan sirketlerin sayisi
nispeten azdir.

Yillar itibariyle yatirilmis sermaye getirisi ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti arasindaki fark 2004 yilinda goreceli olarak daha diisiik olmaktadir.

Biitiin 6rneklem bir arada degerlendirildiginde, yillar itibariyle ortalama
yatirilmis sermaye getirisi ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki fark

128



Doganay-Oztunali-Yiicelen / Degerleme Teorisinde...

2003 yilinda diger yillara gore sirketlerin deger yaratmasi agisindan en olumsuz
y1l olarak degerlendirilebilir.

Tablo 9 Konsolide Olm. UFRS, Sabit Yatmrimlardaki Ve Isletme
Sermayesindeki Yillik Yeni Yatirimlar (I), USD

2005_USD 2004_USD 2003_USD

ADEL 4.869.910 4.044.209 -90.216
ARENA 7.952.866 8.449.852 12.352.425
AYCES -296.562 56.676.382
BOSSA 27.257.761 24.960.372 29.697.208
BRISA 93.280.463 37.727.066 50.649.627
CMBTN 4.445.700 4.667.770 3.335.841
CMLOJ -3.261.710 -2.354.707 2.363.462
DITAS -570.768 3.169.258 4.774.195
EGPRO 17.359.326) 30.684.158 14.985.345
FROTO 273.153.815 180.136.838 433.555.759
1ZOCM 9.891.806 15.283.912 10.479.669
KARSN 6.469.302 35.683.319 12.857.767
OTKAR -6.986.361 31.826.684 24.846.555
OYSAC 14.378.598 13.529.779 6.814.749
SKTAS 6.315.385 4.537.207 22.178.650
VKING 1.883.893 4.485.429 8.046.957
YUNSA 15.946.175 16.657.220 6.269.017

Ortalama 27.769.976 27.656.750 40.194.813

Finansal tablolarini konsolide olmayan UFRS tiiriinde agiklanan sirketlerin
ilgili donemdeki ortalama sabit yatirimlardaki ve isletme sermayesindeki yillik
yeni yatirimlara bakildiginda, 2004 yilinda bir dnceki yila gore 12.538.063 USD
azalma goriilmekteyken 2005 yilina ise sadece 113.226 USD artig gézlenmistir.

Finansal tablolarmi konsolide UFRS tiirlinde a¢iklanan sirketlerin ilgili
donemdeki ortalama sabit yatirimlardaki ve isletme sermayesindeki yillik yeni
yatirimlara bakildiginda ise 2004 yilinda 107.704.871 USD azalma goriilmiis,
2005 yilinda ise bir 6nceki yila gore 149.562.473 USD artis gerceklesmistir.

Biitiin 6rneklem bir arada degerlendirildiginde, 2004 yilindaki ortalama
sabit yatirimlardaki ve isletme sermayesindeki yillik yeni yatirimlar
120.242.934 USD azalma; 2005 yilinda ise 149.675.699 USD artis
gerceklesmistir.
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Tablo 10 Konsolide UFRS, Sabit Yatirimlardaki Ve isletme Sermayesindeki Yillik

Yeni Yatirimlar (1), USD
2005 USD 2004 USD 2003 USD

AEFES 484.135.198 160.274.643 183.737.129
AKCNS 39.691.628 17.258.892 43.412.074
ANACM 137.348.359 77.290.737 116.162.618
ARCLK 338.944.794 290.496.812 222.385.098
ASUZU 32.054.997 30.928.206 5.771.081
AYGAZ 31.684.949 12.319.894 49.292.757
BANVT 38.437.040
BEKO -63.925.898 163.270.799 129.264.413
BRSAN -36.943.704 -21.177.459 89.927.678
CELHA -3.225.779 329.803 3.506.759
CIMSA 118.457.830 24.050.922 26.085.129
CMENT 97.719.896 2.300.163 23.711.523
DENCM 234.797 2.539.212 1.633.405
DOHOL 908.861.393 -883.392.826 348.414.586
DOKTS 13.450.425 35.077.122 30.590.972
DYHOL 230.257.132 -98.008.305 175.657.206
DYOBY 8.633.500 -36.051.445 32.279.731
EFES 53.376 22.360 -165
GSDHO 3.496 -13.860) 11.566
HURGZ 68.521.672 35.293.091 71.054.630
IDAS 14.898.579 2.576.883 4.434.637
KCHOL 1.805.078.918 883.006.822 2.604.562.919
KORDS 13.418.628 67.255.334 10.206.888
MIGRS 256.570.582 32.496.663 59.746.165
MRSHL 6.481.037 5.309.508 785.381
PETUN -646.797 -37.496.699 25.914.541
PINSU 560.281 1.372.599 25.688.378
PNSUT -3.294.768 -108.644.223 52.599.377
PTOFS 323.071.683 92.950.581 211.389.139
SAHOL 666.428.307 656.752.929 316.941.722
SISE 417.967.502 255.869.151 403.511.879
SODA 14.536.362 183.582.371 -137.971.210
TCELL 1.247.007.040 -114.797.115 620.616.320
TNSAS 22.779.921 -35.759.243 -15.778.390,
TOASO 69.570.211 134.216.224 116.842.190
TRCAS 14.952.338 17.957.113 1.355.060
TRKCM 157.943.844 -63.477.685 137.463.240
TUDDF 41.576.372 1.852.297 48.771.433
UZEL 41.992.559 21.403.300 89.180.386
YAZIC 139.783.904 14.462.545 11.059.162

Ortalama 196.323.963 46.761.490 154.466.361
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Rekabetci avantaj doneminin s6z konusu olabilmesi i¢in ilk sart ilgili
sirketin hissedarlar1 i¢in deger yaratmasidir (ROIC>WACC). Bu itibarla
incelemede, sadece bu sarti yerine getirebilen sirketler degerlendirmeye
almmustir.

Tablo 11 Rekabetci Avantaj Donemi Sonuglar:

2005 2004 2003

ADEL -1,55* -24,59 *

ARENA -1,99 * -4,47 * -11,28 *
BRISA 71,57
CMBTN -22,57 *
EGPRO 22,23 -1,74 *

FROTO 9,34 -1,77 *

IZOCM 261,54 -171,10 *

OYSAC 5,70 -1,64 * -11,85 %
AEFES 58,48

ARCLK -1,69 *

ASUZU 12,24 -4,09 *

IDAS -128,26 *

KCHOL -0,93 * -5,22 % 0,65
SAHOL -4,64* -8,53*

TCELL 18,26

TNSAS 3,22

TRCAS 2366,69

TUDDF 5,88 -142,05 *

UZEL -17,03 *

* ROIC>WACC ; I>0 ; NOPAT>0 ** ROIC>WACC ; I<0 ; NOPAT>0

IMKB’de islem goren, drneklem kapsamindan incelenen 65 sirketin 3 yillik
sonuglar1 (Toplam sonug sayis1 195) arasindan gerekli kisitlar saglayan, 2003-
2005 yillar1 arasmnda en az bir dénem anlamli rekabet¢i avantaj donemi
hesaplanabilen sirket sayis1 19 olarak gergeklesmistir. Gerekli sartlar1 saglayan
toplam rekabet¢i avantaj donemi sayisi ise 34 olarak bulunmustur.

Yapilan calismada ROIC>WACC kisitin1 saglamasina ragmen sabit
yatirimlardaki ve isletme sermayesindeki yillik yeni yatirimlar1 negatif olarak
bulunan tek sirket TCELL olmaktadir. 2003 yili hesaplamasina gére TCELL
sirketi ROIC>WACC olmasmna karsilik sabit yatirimlardaki ve isletme
sermayesindeki yillik yeni yatirimlari negatif oldugundan rekabet¢i avantaj
donemi anlamli olarak degerlendirilmemistir.

131



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:25, Sayu:2, Y1l:2010, s5.107-135.

Ulagilan sonuglar arasinda IZOCM sirketinde 2004 ve 2005 yillarinda
dikkat c¢ekici sonuglara ulasilmigtir. Sirketin yapisina bakildiginda, sirket insaat
sektoril ile ilgili olmakla birlikte alaninda yurtici rakiplerine gére dnemli bir
konumdadir. Yurt disinda bulunan sirketlerin lisansi ile iiretim yapmaktadir.
2003-2005 yillar1 arasinda diizenli sayilabilecek karpayr 6demesi yapmistir.
2005 yilinda Yeni Tiirk Lirasmmin deger kazanmasiyla ithal {iriinlere kars
avantaj saglanmakla birlikte maliyet kalemleri ve ihracat agisindan dezavantaj
olusmustur.’’ 2004 yilinda rekabetci avantaj donemini negatif yapabilecek diger
unsurlar bulunmazken sadece piyasanin diigiik fiyatlandirmasi nedeniyle bu
deger negatif olarak gergeklesmistir. 2005 yilina gelindiginde ise piyasanin
algilamast dolayisiyla 6nemli bir degisim gerceklesmistir. 2006 yilinda bu
sirketin devir edilmesi, 2005 yilsonu piyasa fiyatini etkilemis olabilecegi de
diisiiniilebilir.

Dikkat c¢eken diger bir sonuca ise TRCAS sirketinde karsilagilmigtir.
Degerin yiiksek ¢ikmasinda biiylik bir petrol dagitim sirketi ile ortak girisim
cabalarmin etkili olabilecegi diistiniilmektedir.

Hesaplamalarda rekabet¢i avantaj donemini negatif yapabilecek unsurlar
bulunmadigi halde (ROIC>WACC; I>0; NOPAT>0) rekabetci avantaj donemi
negatif olarak gerceklesmistir. Sonuglara bakildiginda, 2003-2005 donemi
icinde benzer ozellikte 20 sonuca ulasilmis ve bu durum 14 sirkette en az bir
defa ortaya ¢ikmustir. S6z konusu durum sirketin deger yaratmasina ragmen
piyasa tarafindan dislik fiyatlandirildigi seklinde yorumlanabilir. Bu gibi
durumlarda 1ilgili sirketin piyasa algilamasimi etkileyebilecek temel
degiskenlerine bakilmasinin faydali olacag diisiiniilmektedir.

Rekabetci avantaj doneminin hesaplanmasinda sonucu negatif yapabilecek
herhangi bir unsur olmaksizin, 12 girkette 12 sonuca ulasilmistir.

5. SONUC

Genel olarak soylemek gerekirse, incelenen sirketlerin biiylik kismi son g
yil itibariyla hissedarlar1 i¢in deger yaratmadigi goriilmektedir. Bu durumun
bilgi asimetrisi, beklentiler ve yatirimcilarin risk algilamasi gibi unsurlardan
etkilendigi sdylenebilir. Orneklem icerisinde en az bir donem itibariyla deger
yaratan ve bu kapsamda degerlendirmeye alinan sirketler goz Oniinde
bulunduruldugunda, sadece piyasanin algilamasi dolayisiyla olmasi beklenen
degerinden diisiik fiyatlandirilmug sirketlerde (rekabetgi avantaj donemi negatif

3! izocam Faaliyet Raporu, 2005, s.13
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degerde c¢ikan), bu donemlerin ardindan gelen dénemde firmanin piyasa
degerinin arttig1 gorilmektedir. Ancak bu tiir durumlarda ortaya ¢ikan RAD
degerlerinin, indirgenmis nakit akimlar1 yontemiyle sirket degeri hesaplanmasi
stirecinde, hizli biiylime doneminin tespitinde kullanilabilecek nitelikte
olmayabilecegi diisiiniilmektedir.

Diger taraftan, ¢aligmanin amacinda da belirtildigi gibi, rekabetci avantaj
doneminin, sirketin piyasa degerinin, ger¢ek degeri ile kiyaslanmasinda
kullamlabilecegi ve yatirimcilara firmanin gelecekteki hisse fiyatlar ile ilgili
sinyaller verebilecegi diisliniilmektedir.

Calismanin aymi tiirde hazirlanmis finansal tablolardan alinan verilerle
farkli donemleri de kapsayacak sekilde uygulanabilmesi, modelin
gelistirilmesine olanak tamiyacaktir.
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