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OZET

Son yillarda deger yaratimina yonelik yonetim anlayisi hakim olmaya baglamistir. S6z
konusu anlayisin baglica ¢ikis noktasi ise muhasebe sisteminde var olan bazi zayifliklardir.
En basta 6zsermaye maliyetinin raporlanmamasi ve bazi giderlerin aslinda birer yatirim
olarak algilanmasi gerektigi yoniindeki goriisler, konunun 6zellikle Amerika ve Avrupa’da
yayllmasinin baglica sebepleri arasindadir. Ekonomik Katma Deger (Economic Value
Added — EVA) ise deger yaratimi anlayist ¢ercevesinde gelistirilmis olan 6nemli bir
performans Olgiiti olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calismadaki ana ama¢ EVA ve
hesaplanisinin ele alinmasidir. Bu nedenle de konu teorik olarak anlatildiktan sonra bilgiler
bir ornek ile pekistirilmeye caligilmigtir.

Anahtar Sozciikler: Deger Yonetimi, Modern Performans Olgiitleri, Economic Value
Added, EVA

ECONOMIC VALUE ADDED AND ITS CALCULATION

ABSTRACT

The value-based management approach has been dominating the academic literature of the
last years. The main reason for this view are some weaknesses of current accounting
practices. The facts, that equity costs are not reported currently and some expenses should
be seen as investments, have lead to an increasing emphasis of the topic in Europe and the
US. The economic value added (EVA) is a key performance measure of value creation.
The main aim of this study is to provide a holistic view on the understanding and
calculation of EVA. In this article, theoretical information and a case example are
provided.

Keywords: Value Management, Modern Performance Measures, Economic Value Added,
EVA



E. Handan Siimer GOGUS Yonetim Yil: 22 Say1 69 Haziran 2011

GIiRIiS

Son yillarda, global pazarlardaki dinamik yapi, yasanan skandallar ve muhasebenin aldigi
elestiriler isletmeleri deger yaratmaya odakli yonetim tarzini benimsemeye itmistir. Bu
dogrultuda miisteri memnuniyeti, ¢aliganlarin motivasyonu 6n plana ¢ikmis ve deger
yaratimiyla ilgili hem planlama hem de kontrol amagli bir dizi yeni yOnetsel arag
gelistirilmistir. Deger bazli yonetimde muhasebe agisindan dikkat ¢eken konu geleneksel
muhasebe hakkinda yapilan elestirilerdir.

Bilindigi gibi, basta iilkemiz olmak {izere bir¢ok Avrupa iilkesinde yakin ge¢mise kadar
hakim olan geleneksel muhasebe sisteminde ihtiyatlilik ilkesi 6n planda tutulmustur. S6z
konusu ilkenin muhasebede etkin olmasi sonucunda ilgi guruplar1 arasinda bor¢ verenler
korunmaya calisgilmistir.  Geleneksel sisteme yapilan elestiriler karin  dogru
hesaplanamamas1 etrafinda toplanmustir (Rappaport, 1999, s. 15-38.). Karin dogru
hesaplanamamas1 sebeplerinden biri gelir tablolarinda donemin 6zsermayesine iligkin
maliyetin muhasebelestirilmemesidir. Dolayisiyla geleneksel muhasebe sisteminde,
gercekte en pahali finansman sekli olan 6zsermayenin maliyeti sifir olarak kabul edilmistir
(Ehrbar, 1999, s: 173—175.). Sermaye maliyetinin muhasebelestirilmesi konusundaki bu
eksikligin yami sira, karin dogru sekilde hesaplanamamasinin bir bagka nedeni ise
muhasebelestirme ve degerleme ilkelerindeki secimlik haklar olarak gosterilmistir. Bu
sartlar altinda karin deger yaratimin1 dogru olarak yansitmadigi ve dolayisiyla geleneksel
finansal tablo analizlerinin dayandig: olciitlerin de isletme risklerini tam anlamiyla ortaya
cikaramayacagi one siirilmiistiir (Tiirker, 2005, s: 129.).

Deger yaratma anlayisinda karin toplam sermaye maliyetini karsilamasi ve toplam sermaye
maliyeti lizerinde kar saglanmasi dnemlidir. Yukarida deginilen geleneksel muhasebe ve
geleneksel muhasebe kaynakli finansal tablo analizlerine yapilan elestiriler neticesinde
danigmanlik sirketleri tarafindan deger yaratmaya yonelik olciitler gelistirilmistir (Giinther,
1999, s: 366.). Bunlardan en ¢ok kabul gormiis olanlar1 Economic Value Added (EVA),
Economic Profit (EP), Market Value Added (MVA) ve Cash Value Added (CVA) olarak
bilinmektedir. S6z konusu yeni 6l¢iitler bir yandan birbirlerine rakip olurken, bir yandan da
birbirlerini tamamlayici nitelikte olmuslardir (Pfaff ve Baertl, 1999, s: 86.).

Calismanin konusu olan EVA muhasebede var olan ve yukarida ana hatlari ile anlatilmaya
calisilmis olan eksikliklerin tamamlayicisi olmak adina 6nemli bir oOlgiittiir. Konu ile ilgili
olarak gerek uluslararasi gerekse ulusal literatiirde pek c¢ok inceleme yapilmistir. S6z
konusu ¢aligmanin amacit EVA’nin anlagilmasina katki saglamaktir.

1. EVA

Gergek kar ya da ekonomik kar olarak da ifade edilen EVA (Cakici, 2008, s: 7.); belli bir
dénem sonunda isletmeye eklenmis olan deger tutarin1 gdsteren bir Slgiittiir (Cakici, 2008,
s: 7.). Igerik olarak McKinsey danmigmanlik sirketinin buldugu Economic Profit (EP)’e
benzeyen EVA Stern Stewart danismanlik sirketi tarafindan tescil edilmistir (Copeland,
Koller ve Murrin, 2000, s: 55.). Stewart EVA’y1 “operating profits less the cost of all of
the capital employed to produce those earnings” olarak tanimlamistir (Stewart, 1991, s: 2.).
Yani EVA sirket faaliyetlerinden elde edilen gelirden s6z konusu geliri elde etmek i¢in
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kullanilan sermayenin toplam maliyetinin diisiilmesi ile elde edilir. S6z konusu Olgiite
gore, toplam sermaye maliyetinin iizerinde kar saglanmasi halinde deger yaratimindan s6z
edilebilir ve bu bakiye kar EVA olarak adlandirilir (76pfer, 2007, s: 1124.).

Kolay anlagilabilir olmasi nedeniyle 6zellikle borsaya koteli isletmeler agisindan 6nemli
bir Olciit olan EVA asagida yer alan Tablo 1’den de anlasilacagi gibi iki sekilde
hesaplanabilmektedir. S6z konusu iki formiile gore elde edilen sonug¢ aynidir. Tablo’daki
ilk esitlikten anlasilacag1 gibi, EVA’ nin hesaplanmast igin vergi sonrasi net faaliyet kari,
net faaliyet yatirnrmi ve toplam sermaye maliyetinin agirlikli ortalamasimin bilinmesine
ihtiyag vardir ve EVA vergi sonrasi, faiz oncesi faaliyet karindan sermaye maliyetinin
diisiilmesi sonucu bulunur. EVA 'nin ikinci formiile gore hesaplanmasi igin sermaye karlilik
oranina, agirlikli ortalama sermaye maliyetine ve net faaliyet yatirim tutarina ihtiyac
vardir. Tablo 1°deki ikinci formiilde parantezin iginde net karlilik oran1 hesaplanmaktadir.
Net karlilik orami net faaliyet yatirim tutar1 ile carpildiginda ise EVA’ya ulasilir. Net
faaliyet yatirim tutarindan kastedilen NOA’dir (Net Operating Assets) ve elde edilisi 2.1.1.
No’lu boliimde daha detayli ele alinmustir (Hostettler, 1998, s: 19.). Tirk¢e’de sermayenin
getirisi olarak ifade edilmis olan ROCE’den (Return on Capital Employed) kastedilen
yatirilan tiim sermayenin karliligi degildir, isletmenin ana faaliyetine baglanmis olan
sermayeden elde edilmis olan getiri oranidir (Preifler, 2008, s: 99.).

TABLO 1: EVA’y1 Hesaplama Sekilleri

1. HESAPLAMA SEKLI:
EVA=NOPAT - CC
= NOPAT — (WACC x NOA)

2. HESAPLAMA SEKLi:

EVA=(ROCE - WACC) x NOA

ROCE=NOPAT/NOA

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

cc : Sermaye maliyeti (Cost of Capital)

WACC : Agirlikl ortalama sermaye maliyeti (Weighted Average Cost of Capital)
NOA  : Net faaliyet yatirim tutar: (Net Operating Assets)

ROCE : Sermaye karlilik orani (Return on Capital Employed)

Ikinci formiil birinciye oranla EVA’nin pozitif ya da negatif olacag1 konusunda bize daha
cabuk bilgi verir. Eger yatirim karlilig1 toplam sermaye maliyetinden biiylikse EVA pozitif
bir deger alacaktir. Ancak isletmelerin hesaplamalarda hangi formiilii kullanacaklari
konusunda herhangi bir kisitlama s6z konusu degildir. Her ne sekilde hesaplanmis olursa
olsun, bir donemden digerine EVA’daki artis isletmenin i¢inde bulundugu donemde
yaptig1 faaliyetler sonucunda deger yaratmis oldugunu gosterirken, EVA’daki azalmalar
isletmenin deger yaratmadigi, var olan degeri erittigini gosterir.
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2. EVA’NIN HESAPLANMA SURECI

Yukaridaki formiillerden anlasilacagi iizere EVA’nin elde edilmesi i¢in bazi degerlerin
hesaplanmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla EVA’ya ulasmak i¢in NOPAT, WACC, ve
NOA’ nin hesaplanmasi gerekmektedir. Ancak s6z konusu degerlerin ¢ikis noktast EVA
anlayisina gore diizeltilmis finansal tablolardir. Dolayisiyla EVA’nin hesaplanmasindaki
ilk asama genel kabul gormiis muhasebe kurallari ¢ercevesinde hazirlanmis isletme
bilgilerinin diizeltilmesidir. Zira Stern Stewart&Co. tarafindan EVA ile ilgili farkl
sonuglar yaratacak 164 farkli detay diizeltme on goriilmiistiir. Gergeklestirilen muhasebe
diizeltmelerine gore Basit EVA, Diizeltilmis EVA, Bigimlendirilmis EVA ve Ger¢ek EVA
olmak tizere 4 ¢esit EVA’dan s6z etmek miimkiindiir (Ehrbar, 1999, s: 176.). Temel EVA
olarak da adlandirilan Basit EVA’da agirlikli  ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda 6zkaynak maliyeti kapsama dahil edilmistir. Bunun disinda genel kabul
gbrmiis muhasebe ilkelerine dayanilarak hazirlanmig mali tablo verilerinde bir diizeltme
yapilmamistir (Tiirker, 2005, s: 139.). Bu deger Gercek EVA degerini vermese bile
isletmenin deger artirict ya da kaybettirici olup olmadigi hakkinda bir bakis agisi
olusturabilmektedir (Tiirker, 2005, s: 139.). Ac¢iklanan EVA olarak da adlandirilan
Diizeltilmis EVA’nin hesaplaniginda yapilan diizeltmeler net donem kar1 ve vergi karsiligi
olmak iizere iki boyutta gerceklestirilir (Tiirker, 2005, s: 139.). Nakit ¢ikis1 gerektirmeyen
giderler kara ilave edilmek, nakit girisi saglamayan gelirler ise kardan indirilmek suretiyle
net donem karini etkileyen bazi diizeltmeler yapilir (Tiirker, 2005, s: 139.). Ayrica vergi
karsiliklarinda da finansman giderleri nedeniyle bir diizeltmeye ihtiyag vardir. Soyleki;
finansman giderleri bor¢ maliyetine eklendigi i¢in net donem karini da etkilemektedir. Bu
arada finansman giderlerinin yarattig1 vergi etkisi vergi karsiliklarina eklenerek yok
edilmelidir. Isletmeye Ozgii EVA olarak da adlandirilan Bicimlendirilmis EVA da, bilango
net donem kar1 ve vergi diizeltmelerinin yani sira li¢ diizeltmeden az olmamak tizere diger
finansal tablo kalemlerinin de diizeltilmesi s6z konusudur (7iirker, 2005, s: 139.). Gergek
EVA degerine ise, isletmenin orgiit yapisinin, i¢inde bulundugu sektoriin 6zelliklerinin,
entellektiiel sermaye degerinin, strateji ve hedeflerinin hesaplanip Bigimlendirilmis EVA
tutarina eklenmesi yoluyla ulagilir.

Gergek EVA’nin hesaplanmasi icin tiim sirket bilgilerine ulasilmasi gereklidir. Bu nedenle
de s6z konusu degerin elde edilmesi olduk¢a zordur ve zaman alir. Stern Stewart&Co
tarafindan Bicimlendirilmis EVA’nin hesaplanmasi 6nerilmektedir (Tiirker, 2005, s: 139.).
S6z konusu modelde 15 tanesi 6nemli olmak {izere 164 tane diizeltme yapmak gereklidir.
Diizeltmelerle ilgili 6nemli olan kabul edilen diizeltmelerin donemler aras1 karsilagtirmanin
dogru olarak yapilabilmesi i¢in degistirilmemesidir (Ehrbar, 1999, s: 177.). Ancak
Bicimlendirilmis EVA degeri isletmeler arasi karsilastirmaya olanak vermemesi agisindan
sakincal1 bir 6zellik arz eder.

2.1. Muhasebe Verilerinin Diuizeltilmesi

Yukarida da bahsedildigi gibi, EVA hesaplamalarinda genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine gore hazirlanmig finansal tablolarin tam anlamiyla gergcegi yansitmadigi
gerekcesiyle bir dizi diizeltme on gorilmiigtiir. Ancak tiim bu diizeltmeler NOA ve
NOPAT etrafinda toplanmistir. NOA’daki diizeltmelerin baslangi¢c noktast bilanco aktif
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toplam1 iken, NOPAT’ daki diizeltmelerin baslangic noktasi gelir tablosundaki dénem
karidir. EVA’nin hesaplanisinda yapilmasi gereken NOPAT ve NOA diizeltmeleri birbiri
ile paralellik arz etmektedir (Hostettler, 1998, s: 150.). NOA icin gereken diizeltmeler
NOPAT i¢in de gegerli olmaktadir (Hostettler, 1998, s: 311.). Asagida yer alan Tablo 2°de,
oncelikle EVA i¢in gerekli olan NOA ve NOPAT’in hesaplanigi basit bir sekilde
gosterilmis (Fischer, 1999, s: 7.) ve daha sonra ise asagidaki boliimlerde yapilacak
diizeltmeler anlatilmaya caligilmistir.

TABLO 2: NOA ve NOPAT’1in Hesaplanisi

NOA NOPAT

Donen varliklar Donem kari

- Faiz icermeyen kisa vadeli borclar Vergi tutari

= (Caligsma sermayesi Vergi oncesi donem kari

+ Duran varliklar Faiz gideri (1 — vergi orani)

N+ 0+

Faiz ve vergi 6ncesi kar (Earnings before
interest and tax - EBIT)

+/- Diizeltmeler +/- Diizeltmeler
- Vergi
= NOA = NOPAT

Tablo 2’den anlagilacagi gibi NOPAT’1n hesaplanmasi i¢in vergi dncesi donem karina faiz
gideri eklenir. Bu arada s6z konusu faiz gideri sagladigi vergi avantajindan arindirilmak
tizere diizeltilir. Ulagilan deger faiz ve vergi 6ncesi kar (Earnings Before Interest and Tax —
EBIT) olarak adlandirilir. Bir sonraki asamada ise asagidaki boliimlerde anlatilacak olan
diizeltmeler yapildiktan sonra ulagilan deger tiizerinden hesaplanan vergi diistilerek
NOPAT .elde edilir.

NOA’nin en basit sekilde hesaplanisi ise ¢alisma sermayesi ve duran varliklarin toplami
olan ve “Capital Employed” olarak adlandirilan degerdir (Langguth/Marks, 2003, s: 621.).
Bu deger uzun vadeli baglanmis yatirim sermayesi olarak ifade edilebilir. Asagida detayl
olarak ele alinacak olan diizeltmelerden sonra ise EVA’nin hesaplanmasinda kullanilacak
NOA’ya ulagilir.

Yukarida bahsedilen s6z konusu diizeltmeler asagida faaliyet boyutu, finansman boyutu,
vergi boyutu ve hissedar boyutu olmak {izere dort boyutta incelenmistir.

2.1.1. Diizeltmelerin Faaliyet Boyutu
Faaliyet dist olan tiim pozisyonlar NOA ve NOPAT’dan c¢ikarilir. NOA’ya bilangonun

aktifinde bulunan varliklarin isletmede kullanilip kullanilmadiginin irdelenmesi sonucunda
ulasilir. NOA’ nin diizenlenmesinde asagida yer alan Tablo 3 yol gosterici olacaktir.
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TABLO 3: NOA’nmin Olusturulmast ile Ilgili Degerlendirme

Yarllk Kalemleri Aktiflestirilen Aktiflestirilmeyen
Isletme faaliyetleri igin gerekli | Hig¢ bir islem yapilmaz. Bilangoda | Piyasa degeri ile bilangoya dahil
olan varliklar yer almaya devam ederler edilir

Isletme faaliyetleri igin gerekli | Defter degeri ile bilangodan | Hig bir islem yapilmaz
olmayan varliklar cikarilirlar

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda isletme bilangosunda olup isletme faaliyetine direkt
katki saglamayan varliklar arasinda donen varliklarin icinde yer alan kiymetli evraklar,
yapilmakta olan yatirimlar ve kiraya verilen emlaklar 6rnek verilebilir. Dolayisiyla donen
varliklar i¢indeki menkul kiymetler defter degeri iizerinden bilango toplamindan elimine
edilmelidir. Diger likit varliklar isletme faaliyeti i¢in gerekli olduklar1 diislincesiyle
diizeltmeye konu olmazlar. Yapilmakta olan yatirimlar ise tamamlanip isletme faaliyetine
katki saglamaya basladigi zaman diizeltme konusu olmaktan cikarlar. Bunun disinda kiraya
verilen emlaklar da defter degerleri lizerinden bilango toplamindan ¢ikarilmalidir.

NOPAT da diizeltme kalemlerinden biri amortismanlardir. Ancak amortisman tutarlari
NOA ile ilgili olarak isletmenin faaliyet kriterlerine uygun olmak kosulu ile faaliyet karina
eklenmezler. Bir bagka degisle, isletme faaliyeti ile ilgili olmayan ve NOA’nin i¢inde yer
almayan varliklarin amortisman tutarlarn faaliyet karina eklenerek elimine edilir. Bunun
disinda kara ilave edilmemis olmasi halinde istirak karlar1 faaliyet karina eklenmelidir.
Azmlik paylarindan elde edilen gelirler isgletme icin uzun vadelidir ve stratejik acidan
isletme faaliyetlerinin kapsami i¢inde yer alabilirler (Hostettler, 1998, s: 152.).

2.1.2. Diizeltmelerin Finansman Boyutu

Finansman diizeltmelerinin amaci, igletmenin tiim finans kaynaklarinin hatta gizli olanlar
da dahil olmak {iizere tespit edilip hesaplamaya dahil edilmesidir. Konu ile ilgili olan en
onemli islem isletmelerin gerceklestirdikleri finansal kiralamalardir. Leasing islemlerinde
finansal kiralamaya konu olan varlik kiraci tarafindan aktiflestirilmis ise her hangi bir
diizeltmeye gerek yoktur. Aksi takdirde varlik tutar1 NOA’ya eklenirken, faizler ise
NOPAT’a eklenmelidir. Faizsiz borglarda ise faizin aslinda borg¢ tutarina yedirilmis oldugu
diistintiliiyorsa diizeltme gereklidir. Bu durumda iki diizeltme s6z konusudur. Ya tutar
NOA’ dan ¢ikarilir, ya da tutarin i¢indeki faiz NOPAT’a eklenir. Ancak 6zellikle isletme
disindakiler tarafindan faizin giivenilir olarak hesaplamasi zor oldugu i¢in faizsiz borglar
defter degerleri ile varliklardan cikarilir. Dikkate alinmasi gereken diger kalemler ise
temettiilerdir (Hostettler, 1998, s: 311.). Temettii tutar1t NOPAT dan ¢ikarilmas1 gereken
kalemler arasindadir.

2.1.3. Diizeltmelerin Vergi Boyutu

Diizeltmelerin vergi boyutunda ise faaliyet karina iliskin fiili vergi yiikii belirlenmektedir.
EVA’daki ekonomik anlayisa gore vergi yiikiinlin gerceklestirilen diizeltmelere gore
yeniden hesaplanmasi 6n goriilmiistiir. Bu nedenle finansal karlar i¢in fazladan 6denmis
vergilerin NOPAT’tan c¢ikartilmast ve bor¢lanma faizlerindeki vergi indirimlerinin ise
NOPAT a eklenmesi gerekmektedir (Hostettler, 1995, s: 311.). Konu ile ilgili diizeltilmesi

14




E. Handan Siimer GOGUS Yonetim Yil: 22 Say1 69 Haziran 2011

gereken bir bagka kalem ise ertelenmis vergilerdir. NOA’da ertelenmis vergiler alacak
veya borg¢ olarak dikkate alinmazlar ve bu nedenle de ertelenmis vergi alacagi ¢ikarilmak
ve ertelenmis vergi borcu ise eklenmek suretiyle bilangco toplamindan diisiilmelidir.
Ertelenmis vergi borcundaki artis NOPAT’a eklenerek, azaliglar ise NOPAT’dan
cikarilarak diizeltilirken; ertelenmis vergi alacagindaki artislar NOPAT dan indirilmek,
azaliglar ise NOPAT’a eklenmek suretiyle diizeltilir (Cakici, 2008, s: 116.). Bor¢glanma
maliyetlerinin belirlenmesinde vergi avantaji 2.2. No’lu boliimde yer alan formiilden de
anlagilacagi gibi hesaplanmalara dahil edilir.

2.1.3. Diizeltmelerin Hissedar Boyutu

Hissedar boyutundaki diizeltmelerin amaci ise geleneksel muhasebenin bilangoda dikkate
almadig1 kalemleri bilancoya dahil edip gerekli diizeltmeleri yapmaktir (Hostettler, 1998,
s: 130-135.). Yeniden yapilanmak, miisteri kazanmak ya da yeni pazarlara girmek i¢in
yapilan harcamalar gibi isletmenin gelecekteki basarisim etkileceyek harcamalar
aktiflestirilmelidir. Geleneksel muhasebede tiim arastirma ve gelistirme harcamalari
tahakkuk ettikleri anda giderlestirilir. EVA uygulamasinda ise s6z konusu harcamalar
aktiflestirilip uygun bir donemde amortismana tabi tutulmak suretiyle giderlestirilmelidir
(Tiirker, 2005, s: 144.). Dolayisiyla geleneksel muhasebeye gore giderlestirilmis aragtirma
ve gelistirme harcamalart NOA’ya ve NOPAT’a eklenmelidir. Bir bagka énemli diizeltme
konusu ise serefiyedir. Soyleki; EVA’ya gore serefiyenin amortismani s6z konusu degildir.
Serefiye ilgili olarak yapilmis olan amortisman tutarlar1 NOPAT’a eklenmeli ve bilangoda
da gerekli diizeltme yapilmalidir. Bunun yani sira stoklar, duran varliklar gergek degerleri
ile degerlenmelidir. EVA’da karin ve stoklarin daha gercekei hesaplandigi Ilk Giren Ilk
Cikar yontemi (FIFO= First in First Out) kullanilmaktadir. Stoklarin LIFO’ya gore
degerlendirildigi durumda ise gerekli diizeltmeler yapilmalidir.

2.2. Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Sermaye maliyeti sermayeyi verenler agisindan bir yatirimin yatirimei tarafindan kabul
edilebilir minimum getirisidir. S6z konusu getiri sirket ortaklarinin esit diizeyde riske
sahip hisse senedi ve tahvilden olusan bir portfdy yatirimindan kazanmay1 bekledikleri
toplam getiriyi ifade eden bir firsat maliyetidir (Cakici, 2008, s: 160-161.). EVA
hesaplamalarinda sermaye maliyeti isletmenin bor¢ ve Ozkaynak maliyetinin agirlikl
ortalamasi alinarak elde edilir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC); isletmenin
bor¢ ve Ozkaynak maliyetlerinin isletmede kullanilan toplam sermaye yapisi icinde
aldiklar1 pay oraninda agirliklandirilmasi suretiyle hesaplanmaktadir:

(Borg Tutar/Toplam Sermaye) x Bor¢lanma Maliyeti x (1 —t)
+ (Ozkaynak Tutari/Toplam Sermaye) x Ozkaynak Maliyeti
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
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Yukaridaki formiilden de anlagilacagi gibi, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanmasi i¢in isletmenin kullandig1 bor¢ ve 6zkaynaklarinin piyasa degerleri, toplam
sermaye i¢indeki paylar1 ve vergi orani bilinmelidir. Bor¢lanma maliyeti, isletmenin uzun
vadeli borg elde etmek i¢in 6demek zorunda oldugu faiz oranidir (Cakici, 2008, s: 165.).
Bor¢lanma maliyeti 6zkaynak maliyetine gore daha kolay hesaplanir, zira bor¢lanma
oncesinde yapilan s6zlesmede 6denecek faiz oranmi iizerinde anlagsma yapilir. Isletmenin
farkl1 bor¢lanma kaynaklar1 olmasi halinde, s6z konusu kaynaklarin maliyetleri toplam
bor¢ tutart icinde aldiklari pay oraninda agirliklandirilmalidir. Yatirimeinin ayni riske
sahip alternatif yatirim/yatirimlardan elde edecegi getiri/getirilerin toplamina esit bir firsat
maliyeti olarak tanimlanan 6zkaynak maliyetinin hesaplanmasi daha soyuttur. Konu ile
ilgili Gordon Growth Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli (APM), Tahvil Getirileri Modeli
olmak iizere pek ¢ok yontem s6z konusudur. Ancak uygulamada 6zkaynak maliyetinin
hesaplanmasinda siklikla bagvurulan yontem Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
(Capital Asset Pricing Model - CAPM)’dir (Cakici, 2008, s: 169.). Buna gore 6zkaynak
yatirimi yapan yatirimcinin bekledigi getiri risksiz bir varligin getirisi ile bir risk priminin
toplam1 kadardir. Yonteme gore risksiz varligin getirisi olarak devlet tahvilinden saglanan
getiri oran1 baz alinmalidir. Isletmenin piyasa riskinden ne denli etkilendiginin
hesaplanabilmesi icin ise piyasa risk priminin (MRP) beta katsayisi ile carpilmasi
gereklidir. Piyasa risk priminden yatirimcilarin hisse senedi piyasasindaki riske bagh
olarak devlet tahvili yatirimlarinin tizerinde ne kadar ilave getiri bekledikleri
kastedilmektedir. Beta katsayis1 ise bir sirketin hisse senedi fiyatinin, piyasanin geneline
gore degisimini Olgmektedir (Cakici, 2008, s: 171.). Dolayisiyla, beta katsayisi
cesitlendirme yoluyla elimine edilmesi miimkiin olmayan piyasa riskini yansitmaktadir.
Asagida CAPM’e gore 6zkaynak maliyetinin hesaplanmasini igeren formiil yer almaktadir:

Ozkaynak Maliyeti= Risksiz Getiri Orani + Beta Katsayis1 x Piyasa Risk Primi

Piyasa Riskinirllfgletmeye Etkisi

3. EVA’NIN HESAPLANISINA ILiSKIiN BiR ORNEK
Yukarida teorisi anlatilmig olan EVA konusu asagida bir ornek iizerinde gosterilmeye

calisilmistir (Langguth ve Marks, 2003, s: 615-623.). 1k olarak EVA Anonim Sirketi
hakkinda bagsta bilango ve gelir tablosu olmak {izere baz1 bilgiler verilmistir.
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TABLO 4: EVA Anonim Sirketi’nin Bilanc¢osu

Yonetim Yil: 22 Say1 69 Haziran 2011

AKTIF 31.12.2010 31.12.2009
(Milyon Euro) (Milyon Euro)

DONEN VARLIKLAR 567.3 575.2
Hazir Degerler 53.5 58.0
Ticari Alacaklar 202.6 200.5
Ortaklardan Alacaklar 5.7 9.1
Stoklar 264.6 268.0
Diger Donen Varliklar 40.9 39.6
DURAN VARLIKLAR 331.7 3114
Mali Duran Varliklar 33.2 11.2

Bagli Menkul Kiymetler 5.7 3.0

Istirakler 14.0 7.8

Bagli Ortakliklar 13.5 10.1
Maddi Duran Varliklar 192.0 186.7
Maddi Olmayan Duran Varliklar 106.5 113.5
TOPLAM 899.0 896.3
PASIF
KISA VADELI BORCLAR 382.6 464.1
Saticilar 89.8 80.1
Ortaklara Borglar 3.7 7.2
Diger Kisa Vadeli Borglar 241.8 305.7
Kisa Vadeli Karsiliklar 47.3 71.1
UZUN VADELI BORCLAR 202.2 111.4
Banka Kredileri 117.4 359
Kidem Tazminat1 Karsiliklar 26.5 31.6
Diger Uzun Vadeli Borglar 26.7 10.6
Diger Uzun Vadeli Kargiliklar 31.6 333
OZ KAYNAKLAR 314.2 320.8
Sermaye 36.8 36.8
Sermaye Yedekleri 29.5 29.5
Kar Yedekleri 230.7 226.7
Donem Net Kari 17.2 27.8
TOPLAM 899.0 896.3
TABLO 5: EVA Anonim Sirketi’nin Gelir Tablosu

2010 2009
(Milyon Euro) (Milyon Euro)
Satig Gelirleri 903.0 854.4
Satilan Malin Maliyeti (714.3) (644.3)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Gideri (119.6) (125.0)
(9.8) (9.2)

Faaliyet Kan 59.3 75.9
Diger Faaliyet Kari 5.3 7.3
Serefiye Amortisman Gideri (4.6) (5.3)
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (EBIT) 60.0 77.9
Faiz Gideri 17.2) (13.6)
Vergi Oncesi Kar 42.8 64.3
Vergi Gideri 17.7) (28.7)

17




E. Handan Siimer GOGUS Yonetim Yil: 22 Say1 69 Haziran 2011

TABLO 6: EVA Anonim Sirketi’ne Iliskin Diger Bilgiler

2010 2009
(Milyon Euro) (Milyon
Euro)
Diger Uzun Vadeli Karsiiklar 314 33.1
e Personel I¢cin Ayrilmis Olan Diger Karsihklar | 14.4 14.0
e Verilen Garantiler I¢in Ayrilmis Karsihklar 7.2 7.1
Verilen Avanslar ve Yapilmakta Olan Yatirnmlar
Diger Kisa Vadeli Bor¢lar 241.8 305.7
e Banka Kredileri 167.3 230.9
e Alinan Avanslar 45.8 43.5
e Diger Borg¢lar 28.7 31.3
Calisma Sermayesi 316.3 341.4
Yatirim Sermayesi 638.3 652.8
Yatirim Sermayesi Karlhihgi 9.4% 11.9%
EVA -0.5
Beklenen Vergi Oram 40%
Hedeflenen Sermaye Yapisi 33.33% Ozkaynak
66.66% Yabanci Sermaye
Yabanci Sermayeye Odenen Ortalama Faiz Oram 4.71%
Uzun Vadeli Devlet Tahvili Faiz Oran 5.0%
EVA A.S. MDAX’a Kotelidir
MDAX Endeksinin Ortalama Pazar Getirisi 10.88%
B Katsayis1 1.0292

3.1. EVA Anonim Sirketi’ne Iliskin NOPAT Hesaplamasi

Tablo 7°’de NOPAT’1n hesaplama detay1 yer almaktadir. Bu arada EVA sirketine iliskin
s0z konusu hesaplama ile ilgili bilgiler asagida yer almaktadir:

= Sirketin gelir tablosunda Arastirma ve Gelistirme Gideri gibi yatirim karakterli
herhangi bir gider bulunmamaktadir.

= Sirket tarafindan normal amortisman yontemi kullanildig1r i¢in amortisman
konusunda herhangi bir diizeltme yapilmas1 gerekli degildir.

®= Yapilan inceleme neticesinde uzun vadeli karsiliklarin  gercekei oldugu
saptanmigtir. Ayrica s6z konusu karsiliklar gercek degeri ile raporlandigi i¢in faiz
gideri ile ilgili diizeltmeye gerek olmamaktadir.

» [stiraklere yapilan yatirimlardan elde edilen kar tutart NOPAT hesaplamasima dahil
edilmistir.

= Serefiyeye iligkin amortisman gideri, Amerikan Genel Kabul Gormiis Muhasebe
Ilkeleri kapsaminda duran varliklar iginde yer alan serefiyenin gercek degerini
raporlamak tlizere gerceklestirilmistir. Dolayisiyla deger testi sonucunda meydana
geldigi i¢in NOPAT hesaplamasina Tablo 7’de oldugu gibi gider kabul edilmistir.
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TABLO 7: EVA Anonim Sirketi’nin NOPAT Hesaplama Cizelgesi

2010 | 2009

Faaliyet kar1 59.3 75.9
+ Azinliklardan elde edilen kar pay1 0.3 1.4
- Serefiye amortismani 4.6 53
Diizeltilmis faaliyet kari 55.0 72.0

- Hesaplanan vergi tutar1 (40%) 22.0 28.8
NOPAT 33.0 | 43.2

3.2. EVA Anonim Sirketi’nin NOA Hesaplamasi

Sirketin gelir tablosunda Aragtirma ve Gelistirme Gideri gibi yatinm karakterli
herhangi bir gider bulunmamaktadir.

Sirketin bilancosunda varliklarin degerinin gergek degerinden daha diisiik oldugu
bir durum s6z konusu olmamustir. Ornegin sirket stoklarmni ortalama stok metoduna
gore degerlemis olup stoklarin oldugundan daha diisiik degerlenmesine sebep olan
LIFO metodu kullanilmamisg, ya da alacaklarin tahsilati ile ilgili olas1 problemler
icin her hangi bir karsilik ayrilmamistir.

Sirketin bilangosunda 2010 yilina ilgikin yapilmakta olan yatirimlar kaleminin
NOA hesaplamasi i¢in toplam varliklardan ¢ikarilmasi gerekmektedir. Ancak so6z
konusu varlik kalemi bilangoda verilen avans hesabinin iginde raporlandigi, ayrica
gosterilmedigi i¢in islem yapilamamistir.

NOA diizeltmesi ile ilgili bir diger husus faizsiz borglardir. Faizsiz borglar
kapsamina saticilar hesab1 tutar1 ve alinan avans tutar1 dahildir. Bilindigi gibi bu
tutarlar icinde gizlenmis finansman maliyetlerinin ayiklanip kara dahil edilmesi
gerekmektedir. Ancak oOrnekte finansman maliyeti belirgin olmadig1 icin so6z
konusu tutar bilanco toplamindan cikarilmistir. Diger kisa vadeli borglarin
kapsaminda alinan avanslar ve bankaya olan borg¢lar vardir. Dolayisiyla NOA
hesaplamasinda faizsiz borg olarak 2010 yil1 i¢in 28,70 milyon Euro, 2009 yil1 i¢in
31.30 milyon Euro saptanmis ve NOA ’nin hesaplanmasi i¢in ¢ikarilmistir.

Donen varliklar i¢inde yer alan ertelenmis vergi alacagi bilanco toplamindan
distlmiistiir.

NOA hesaplamasi icin tiim bu degerler bilango toplamindan diisiilerek bulunacagi gibi
(Keller, B./Plack, A. 2001, s: 348-349.), duran varliklara ¢alisma sermayesinin eklenmesi
yolu ile de bulunabilir. Zira c¢aligma sermayesinin i¢inde ertelenmis vergi alacagi
bulunmamaktadir. NOA’nin hesaplanmasi1 asagida alternativ ikinci yOnteme gore
yapilmistir. Tablo 8’den de anlagilacagi gibi, duran varlik ¢alisma sermayesi tutarinda
arttirilarak yatirnm sermayesi elde edilmis ve bu tutardan ise faizsiz borg¢ tutari
diigiilmiistiir. Bu arada gelir tablosunu dinamik bir yapiya getirmek i¢in 2010 yilinin
baslangi¢ degeri ile 2010 yilinin bitis degerinin ortalamasi alinmugtir'.

12001 yilinin bitis degeri 2002 yilinin baslangi¢ degeri olarak kabul edilmistir.
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TABLO 8: NOA’nin Hesaplama Cizelgesi

2010 Ortalama 2009
(Milyon Euro) | (Milyon (Milyon Euro)
Euro)
Duran varlik tutari 322.0 316.7 311.4
+ Caligma sermayesi 316.3 328.9 341.4
Yatirim Sermayesi (Capital Employed) 638.3 645.6 652.8
- Diger faizsiz borglar 28.7 30.0 31.3
NOA 609.6 615.6 621.5

3.3. Toplam Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

EVA’nin hesaplanmasinda 6nemli bir diger unsur ise toplam agirlikli ortalama sermaye
maliyetidir. Tablo 6’da s6z konusu hesaplama ile ilgili baz1 bilgiler verilmistir. Bu bilgilere
gore toplam agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagida oldugu gibi hesaplanmustir:

I'ex=5.0% + 1.0292 x (10.88% - 5.0%)= 11.05%

WACC:y,=4.71% x (1-0.4) x 0.6667 + 11.05% x 0.3333=5.57%
3.4. EVA’nin Hesaplamsi

NOPAT, NOA ve WACC olmak {izere ii¢ unsurun elde edilmesinden sonra EVA asagida
yer alan Tablo 9°da oldugu gibi, iki sekilde de hesaplanmistir. Birinci formiile gore, EVA
NOPAT ve toplam sermaye maliyeti arasinda fark alinarak hesaplanmustir. ikinci formiilde
ise yatirrmin karlilik oranindan ortalama sermaye maliyeti diisiildiikten sonra net oran ile
net faaliyet yatirimi ¢arpilmisgtir.

Her iki formiile gore yapilan hesaplamalar sonucunda, 2010 yili i¢in 1.3 Milyon Euro
tutarinda negatif bir EVA s6z konusu olmustur. Sirket bir 6nceki yi1lda da negatif bir EVA
degerine (-0.5 Milyon Euro) sahip olmustur. Sonug olarak sirket toplam sermaye maliyeti
tizerinde bir getiri elde edememistir. Bu olumsuz durumun bir nedeni EVA hesaplamasinda
diizeltmelerin veri yetersizliginden dolayr tam anlamu ile yapilamamasindan
kaynaklanmasidir. Ornegin yapilmakta olan yatirimlarla ilgili diizeltmenin yerine
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TABLO 9: EVA Anonim Sirketi’ne iliskin EVA Degerinin Hesaplanmasi

1. HESAPLAMA SEKLI:

EVAgya=33.0 Milyon Euro — (615.6 Milyon Euro x 5.57%)
= 33.0 Milyon Euro — 34.4 Milyon Euro
= -1.3 Milyon Euro

2. HESAPLAMA SEKLI:
EVAgya= (5.36% - 5.7%) x 615.6 Milyon Euro

=0.21% x 615.6 Milyon Euro
= -1.3 Milyon Euro

getirilebilmesi halinde NOA tutar1 ve dolayisiyla sermaye maliyeti daha diisiik bir degerde
olacaktir. Bir bagka neden ise i¢ denetimde kullanilan finansal 6l¢iitlerin yetersizliginde
aranmalidir. EVA Anonim Sirketi ROCE (ROCE= EBIT/Yatirirm Sermayesi) ol¢iitiinii
kullanmigtir. ROCE degeri 2010 yili i¢in 9.4% olarak hesaplanmistir. Oysa EVA’nin
hesaplanmas1 sirasinda elde edilen yatirim karliligi 5.36%’dir. Bu degerlerdeki onemli
farkin nedeni NOA-Yatirnm Sermayesi ikilisi ve NOPAT-EBIT ikilisinin degerleri
arasindaki farktir. Yukarida anlatilan hesaplamalara ve kullanilan o6lgiitlere dayali
yanligliklar disinda sirket en kisa zamanda ¢esitli karlilik analizleri dogrultusunda kararlar
alip stratejilerini gdzden gecirip yeni biiyiime stratejileri gelistirmelidir.

SONUC

Son yillarda 6zellikle globallesme ve artan rekabet nedeniyle isletmelerin kit kaynaklarini
daha etkin kullanarak karlarini arttirmalar1 hedefinden ziyade deger yaratmalar1 gerektigi
diisiincesi 6n plana ¢ikmustir. Isletmelerin deger yaratmas: ortaklarin servetinin artmasi
anlamma gelmektedir. Isletme degerini arttirmaya yonelik ¢abalar ise isletme
performansinin dogru oSlgiilmesini zorunlu kilmis ve bu noktada da muhasebe sistemi
elestirilmeye baslanmistir. Bu baglamda bir dizi yeni performans ol¢iitii gelistirilmistir.
EVA ise deger yaratimu ile ilgili s6z konusu 6lgiitlerden biridir.

EVA iki sekilde hesaplanir. Birinci hesaplama seklinde EVA, yapilan yatirimlardan
saglanan net faaliyet karindan (NOPAT) yatirima baglanan toplam sermaye maliyetinin
(WACCxNOA) ¢ikarilmasi sonucunda bulunur. Ikinci hesaplama seklinde ise sermayenin
net karlilik oran1 (ROCE — WACC) net yatirim sermayesi (NOA) ile carpilir. Bu arada
EVA hesaplamalarinda muhasebe sistemine dayali hatalarin giderilmesi biiyiik bir 6nem
arz etmektedir. EVA hesaplanmadan once isletmenin 6zelligine gore en fazla 164 farklh
diizeltme yapmak miimkiindiir. Ancak s6z konusu diizeltmelerin tiimiiniin yapilmasi 6n
goriilmemis olup yapilmasi gereken diizeltmeler en azdan en fazlaya kadar asamalara
boliinmiis ve her bir asama farkli sekilde adlandirilmigtir. Bu arada muhasebe
diizeltmelerinde en az ve en fazla arasindaki se¢im tamamen igletmenin istegine baghdir.
Ancak tek tip bir diizeltme sekline dayandirilmis bir EVA degeri olusturulmadig: siirece
isletmeler tarafindan agiklanan EVA degerlerinin birbirleri ile karsilagtirilmasinin da
miimkiin olamayacagini da belirtmek de yarar vardir.
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Calismada ilk olarak teori lizerinde durulmus ve konu daha sonra basit bir 6rnek iizerinde
irdelenmistir. Ornekte EVA 0lgiitii literatiirde var olan iki hesaplama sekli ile ele
almmistir. Bu arada Amerikan Genel Kabul Gormiis Muhasebe Prensipleri ya da
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standarlarina gore hazirlanmis mali tablolarda EVA
hesaplamasi i¢in gerekli diizeltmelere olan ihtiyacin daha az olacaginin da alt1 ¢izilmelidir.
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