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EKONOMIiK KATMA DEGERDE FINANSAL PERFORMANSIN OLCULME-
Si: BIST100°’DE iSLEM GOREN CIMENTO SEKTORUNDEKI FIRMALAR
UZERINE BiR UYGULAMA

Ozet

Artan rekabet kosullari, isletmelerin uluslararasi piyasalarda islem gormesi pazara dayali yonetim anlayisi gibi
geleneksel muhasebe 6l¢iitli yontemlerinin isletmenin performansini tam olarak belirlemede karar alicilar tara-
findan kullanilmasinda yetersiz kalmasi, maliyet odakli yonetim anlayisinin dnemini artirmakta, bu durum yeni
performans 6l¢iim tekniklerinin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Finansal performans 6l¢iim teknikleri ara-
sindaki ekonomik katma deger (EVA) yontemiyle ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal per-
formansinin 6l¢iilmesi seminerin konusunu olusturmaktadir. Maliyete dayali yonetim anlayisinin gerekliligiyle,
hem igletmenin tamami hem de her boliim igin ayr1 uygulanabilmesine olanak saglayan deger tabanli performans
Olciim yontemi olan ekonomik katma deger (EVA) yontemiyle 2015 yilinda BIST’100 de islem gdren ¢imento
sektoriindeki firmalarin performans: 6lgiilmektedir. Calismada 6ncelikle finansal performans 6l¢iim aract eko-
nomik katma deger (EVA) agiklanmig akabinde hesaplama yontemine deginilmistir. Uygulama boliimiinde ise
¢imento sektoriinde faaliyet gosteren 4 sirketin ekonomik katma degerleri 2015 yili hesaplanmistir. Sonug olarak
bu yonteme gore yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen veriler karsilastirilarak ¢ikarimlarda bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Katma Deger, Cimento Sektorii, EVA, Performans Ol¢iimY dntemi

ASSESMENT OF FINANCIAL PERFORMANCE USING ECONOMIC VA-
LUE ADDED: AN APPLICATION TO CEMENT FIRMS LISTED IN BIST100

Abstract

Increasing competition, the trading of firms in international markets and the management based on market make
traditional accounting Standard methods incapable of assessing the performance of the firms, increase the impor-
tance of cost based management and lead to arise of new performance assessment techniques. This study uses
one of the financial performance assessment technique namely economic valueadded (EVA) method in order to
assess the financial performance of cement firms. With the requirement of cost based management approach, the
financial performance of cement firms traded in BIST100 is assessed with the help of a value-based performance
assessment method economic value added (EVA), which is applicable both to the entire of the firm and to the
parts of the firm. In the study, first financial performance assessment method economic value added (EVA) is
explained, then calculation methodology is mentioned. In the application part, the economic value added of 4
cement firms are calculated for the year 2015. Finally, with the comparison of outputs of this performance evalu-
ation method some inferences are made.

Keywords: Economic Value Added, Cement Sector, EVA, Performance Measurement Method
GIRiS

Gunimiizde gii¢lii bir rekabet ortaminin olmasi ve isletmelerin ulusal ve uluslar arasi platformlarda
stirekliligini saglayabilme ve risklere uygun kar beklentilerini karsilama konusunda geleneksel per-
formans 6l¢me yontemleri yetersiz kalmis degere dayali performans 6lgme yontemleri giindeme gel-
mistir. Bunun iizerine isletmelerin {lizerinde durdugu deger kavrami 6ne ¢ikmaktadir. Gerek firmalar
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gerekse miisteriler agisindan 6nem kazanan miisteri degeri, defter degeri, pazar degeri, hissedar degeri
gibi kavramlari meydana getiren unsurlarin belirlenmesi ve unsurlarin varliklarin gercek degerinin
belirlenmesinde dogru analiz edilmesi oldukca &nemlidir. (Unlii ve Saygi, 2014:140). Varliklarmn
yatirimlarindan beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri bir isletmenin piyasa degerinin belirleyici-
sidir. Bu deger sermaye maliyetinin iistiinde olmasi durumunda firmanin piyasa degerinin artmasina,
altinda olmasi durumunda firmanin piyasa degerinin azalmasina neden olurken, bu degerinin belirleyi-
ci unsuru olarak sermaye maliyetini 6n plana ¢ikarmaktadir. ( Unal, 2008:129). Giiniimiizde meydana
gelen bu degeri 6lgmeye yonelik, Ekonomik Katma Deger (EVA),Arindirilmis Ekonomik Katma De-
ger (REVA), Piyasa Katma Degeri (MVA), Hissedar Katma Degeri (SVA), Yatirimin Nakit Akim
Karlilig1 ( CFROI), Nakit Katma Deger (CVA) gibi bircok ¢agdas finansal performans dl¢iim yontemi
bulunmaktadir. (Unlii ve Saygin, 2014140-141). Deger tabanli performans 6l¢iim ydntemlerinden
isletme performansini finansal ve finansal olmayan gostergelerden yararlanarak gercege yakin dlgen
EVA yontemi yaygin olarak kullanilmaktadir. (Findik, 2013:90). Bu calismada ¢imento sektoriindeki
firmalarin finansal performansini 6lgmede Ekonomik Katma Deger yontemi 0lgiit olarak kullanilacak-
tir.

Gilinlimiizde finansman, yatirim ve temettii politikalar1 olarak siniflandirilan finansal yonetimin temel
politikalarinin ortak amaci, firma degerinin hissedarlar agisindan maksimum olmasidir. (Sakarya,
:175) Eva yontemini benimseyen yonetim, isletme igerisinde alinan tiim kararlarin deger yaratmaya
yonelik olmasini, isletme sermayesinin piyasa degerinin maksimum olabilmesi i¢in yoneticileri ve
caliganlar1 firma sahibi gibi diisiinmeye ve hissedar gibi hareket etmelerine tesvik ederek geleneksel
yonetim anlayisindan farkli olarak diisiinmelerini saglayip deger kavramini 6n plana ¢ikararak bu he-
defe yonlenmektedir (Findik, 2013:61) Bu yontemde isletmelerin temel amaci isletme karliligi yerine
hissedar degerinin maksimum olmasidir (Unlii ve Saygin, 2014:140).

1.EVA’ min TANIMI VE HESAPLANMASI

1.1. EVA’ nin Tanim
EVA muhasebedeki artik gelir kavramina ¢esitli uyarlamalar yapilarak gelistirilen aslinda yeni bir

yontem olmayan bir kavramdir. Deger tabanli yonetim anlayisi olan EVA sirketlere uzun vadede kat-
ma deger saglayacak tiim politikalar1 uygulayan bir disiplin olarak uygulanan bir kavramdir (Unlii ve
Saygin, 2014:142). Geleneksel 6l¢iitlerin sadece muhasebe karini dikkate almasi sebebiyle yaniltic
sonuglar vermesi, EVA yontemini bor¢larin maliyetini ve agirlikli ortalama sermaye maliyetlerini goz
ard1 etmemesi agisindan diger yontemlerden ayrilmaktadir (Erem ve Akyliz, 2014:372). EVA gelecek-
teki harcamalari ve faydalar1 da géz 6niinde bulundurmasindan dolay1 daha etkili sonuglar vermektedir
(Unlii ve Saygin, 2014:142). Diger bir ifadeyle EVA dénemden déneme sirket faaliyetlerinin i¢ per-
formansini 6l¢en, isletmenin elde ettigi fayda veya zararin degerini, vergi sonrasi faaliyet kar ile top-
lam sermaye maliyeti arasindaki farkin donemsel olarak yillik tutarimi ifade eder (Findik, 2013:92).
Kisaca EVA yatirimlardan elde edilen kazang (vergi sonrasi net faaliyet kar1) ile toplam sermaye ma-
liyeti arasindaki fark olarak hesaplanarak, yapilan yatirimlardan bir katma deger saglayip saglamadi-
gin1 6lgmektedir ( Akyiiz, 2013:342-343) EVA yontemi sirket caliganlarinin ve yoneticilerinin sirket
sahibiymis gibi davranmalarim ve diigiinmelerini saglayip, hissedar kazanglarini artirmasina olanak
saglamaktadir. EVA sistemi, yoneticilere yiiksek bilgi ve 6ngorii saglamak suretiyle onlara daha iyi
kararlar verme olanag: tanir.

Bir¢ok yonetici net kar hesaplarken isletmenin giderlerini isletmenin gelirlerinden diiserken 6z serma-
yenin maliyetini dikkate almadan hesaplamalar yapmakta geleneksel muhasebe kari iizerine yogun-
lagmaktadir ve bir¢ok firma kar elde etmis gibi géziikmektedir. Bu durumda isletmeler gergek anlamda
deger yaratmadiklar1 halde fazla vergi 6demek, daha fazla temettii dagitmak gibi gereksiz ddemeleri
yapmakta, isletme yoneticileri yanhs kararlar almakta ve gercekte sermaye maliyetini karsilayamaya-
bilmektedir. iste EVA yontemi ile sirketlerin elde edilen katma degeri daha giivenilir sekilde ortaya
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koymasi bakimindan y6netim kararlarinin tam olarak sekillenmesini, izlenmesini ve hissedar degerine
katkilarina gore odiillendirilmesini saglayan bir yontemdir (Oztiirk, 2004:354-355).

1.2. EVA’ nin Hesaplanmasi
EVA’ nin artirilmasi i¢in sermaye maliyetinden diisiik olan kalemlerin ¢ikarilmasi gerekmektedir. Bir
faaliyet sonucunda elde edilen deger sermaye maliyetinden diisiikse orada karlilik aranamaz.

Ekonomik Katma Degerin Hesaplama Formiilii su sekildedir.

EVA= (1- Firmanin Vergi Oram) * ( Faiz ve Vergi Oncesi Kar) — ( Agirlikli Ortalama Sermaye Mali-
yeti) * (Toplam Aktifler)

Faiz ve vergi Oncesi kar degerleri ve toplam aktifler ilgili sirketlerin kamuya agiklanan gelir tablosu
ve bilangolarindan alinmistir.

1.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti
EVA’ nin hesaplanmasi i¢in gerekli formiilde yer alan kalemlerden olan agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (Weighted Average Cost Of Capital, WACC,) isletmenin 6z kaynaklarinin maliyeti ile borgla-
rimin maliyetinin oranidir. Isletmenin elde etmek istedigi minimum karlilik orani da denilebilir. AOSM
hesaplanilirken bilangonun pasifinde yer alan kaynaklardan yararlanilir ve bu kaynaklarin her birinin
kendi igerisinde maliyeti hesaplanir. Ve ondan sonra sermaye yapisi icerisindeki agirliklarina bakila-
rak AOSM bulunur.

Borg sebebiyle ddenecek olan giderler, vergi dncesi kardan diisiilebildigi i¢in, vergi orani kadar olan
yani % 20 lik bir fayda s6z konusudur. Bu nedenle AOSM hesaplanirken Borg maliyeti (1- Vergi Ora-
n1 ) ile carpilir ve vergi etkisi AOSM hesaplamasinda gosterilir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiilii ise su sekildedir.

AOSM= (Toplam Bor¢/ Toplam Kaynak ) * (Borcun Orani) * (1- Verg i Oran1) + (Ozkaynak/ Toplam
Kaynak) * (Oz Sermaye Maliyeti )

Borcun tutari, toplam kaynagin tutari, 6z kaynak, bilangolarda yer almaktadir. Giiniimiiz borglanma
orani yaklagik olarak %12 dir. Vergi oran1 %20dir. Borcun orani ile 1 eksi vergi oraninin ¢arpilmasiy-
la borcun maliyetini buluruz. istenilen mali tablolar kamuya agiklanan verilerden almmustir. Bu formii-
le gore 6z sermaye maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in 4 igletmenin ilgili donemlerinin verileri Gordon
Biiyiime Modeli’nden yararlanilarak hesaplanmistir. Gordon biiylime modelinde, yatirimcinin hisse
senedi yatirimindan bekledigi sermaye kazanci ve bunu belirleyecek olan hisse senedinin fiyat1 gele-
cekte beklenen kar paylari (temettii) ile belirlenmektedir.

1.4. Oz sermaye Hesaplanmasinda Gordon Biiyiime Modeli
Oz sermaye maliyeti ortaklarm isletmeye koydugu sermayenin maliyetidir. Oz sermaye maliyeti gor-
don biilylime modeli ve ya sermaye varliklarim fiyatlandirma modeli {izerinden hesaplanabilir. Bu ¢a-
ligmada gordon biiyiime modeli iizerinde hesaplama yapilmaktadir.

Oz sermaye maliyetini su sekilde bulabilmekteyiz. ke= D1/P0+g

Burada gelecek yilin kar pay1 olan d1, hisse senedinin mevcut fiyati1 (P0) na boliiniir ve beklenen bii-
ylime orani (g) hesaplanarak yerine yazilir. Beklenen biiyiime oraninin hesaplama sekli de soyledir.

Beklenen biiyiime orani (g) = Oz kaynak Getirisi * Yeniden Yatirim Orami seklindedir.

Buradan 6z kaynak getirisini (Net Kar / Oz Sermaye) formiiliinii kullanarak, Yeniden yatirim oranini
ise, (1- Kar Dagitim Orani) formiiliinden bulabilmekteyiz.

2. EVA’NIN AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI
2.1. Eva’ min Avantajlari
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EVA’ nin 6l¢giilmesinde borglar ve 6z kaynaklarin da eklendigi sermaye maliyetini hesaplariz. Eva’ nin
artmas1 demek hissedarlarin degerlerinin de artmasi anlamina gelmektedir. Calisanlarin hepsini ilgi-
lendirir yani bir isletmede ¢alisan en alt kademedeki ¢alisanla en iist diizeyde ¢aligan insanlar1 da kap-
sayan sonuclar1 vardir. Yatirimcilar fayda saglayabileceklerini diisiindiikleri sirketlere yatirim yapmak
isterler bu sebepten bu sirketlerin gecmiste neler yaptiklarini gelecekte neler elde edebileceklerini
gormek isterler iste bu noktada EV A bu isteklere rehberlik etmektedir.

EVA yatinmlarin gelecekteki harcama ve faydalarin1 da goz oniine aldigindan dolay1 serbest nakit
akimlarma gore cari piyasa degeri ile daha yiiksek bir korelasyona sahiptir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:
249).

EVA kullanimini kabul eden ve uygulayan sirketlerin ulagmak istedikleri fayda daha yiiksek
bir piyasa degerine ulagmaktir. EVA sayesinde hisse senedinde ne gibi degisimler oldugu agikg¢a gorii-
lebilmektedir. EVA hangi birimde ne gibi eksiklikler oldugunu bir biitiin halinde ele alabilecegi gibi
tek tek tespit edip gormemizi ve gerekli onlemleri almamizi ve elde olan varliklarin en verimli sekilde
kullanimina olanak saglamaktadir. Bunun yaninda yapilan yatirimlarda bagka isletmelerle ve boliimle-
riyle de kiyaslama yapilabilmekte ve diger isletmelerden ne gibi eksiklikleri oldugu, neleri diizeltmesi
gerektigi konusunda yardimci olmaktadir. Istikrarli bir sekilde artan EVA’ya sahip olan isletmelerin
hisse senedi degerleri de artis gosterir ve yatirim yapmak igin cazip hale gelerek firma degerinin de
yiikselmesini saglamaktadir. Eva sonucu yiizde olarak vermeyip, net rakamlar olarak verdigi i¢in daha
giivenilirdir. Pozitif ya da negatif deger verdigi i¢in daha kesin sonug aldirmaktadir.

2.2.Eva’nin Dezavantajlar
Sirket biiyiikliikleri agisindan bakildiginda kiiciik, orta ve biiyiik 6l¢ekli isletmeler gibi, EVA bu 6lgek
farkliliklarim1 g6z oniine almaz. EVA her seyden once insanlarla ilgilidir her ¢alisan kendini hissedar
gibi hissederek hareket eder ve bunun da baz1 sakincalar1 vardir. Ornegin yoneticiler kendi basarilarina
odaklandigindan yiiksek kar saglayan siparisleri 6ne ¢ekip ilgili donemin karini yiiksek tutup, daha az
getiri saglayacak olan siparislerin bir sonraki déneme aktarilmasina hem isin gecikmesine hem de
firmanin uzun vadede gelecegi konusunda hedeflerini olumsuz etkilemektedir.

Firma yoneticileri teknolojiye ayak uydurabilmek ve rekabet giiclerini artirabilmek i¢in yenilige ihti-
ya¢ duyarlar bu da ellerinde bulunan 6émriinii tamamlamis varliklarin elden ¢ikarilmasi anlamina gel-
mektedir. Bu da EVA degerlerinin azalmasi anlamina gelmektedir. EVA tek donemlik ya da bir yillik
olarak degerlendirildigi i¢in ¢alisanlarin yatirnmcilarin getirmek istedikleri yeni fikirler ve yeniliklerin
hemen uygulanmasi anlamina gelir bu da riskli bir eylemdir. O donemin EVA degerinde diisiikliige
sebebiyet verir ¢linkii giderler o donemde kayit altina alinirken bu yapilan yeniligin getirisi ileriki
donemlerde karsilik bulmaktadir. Gegmis yil verileri ile hesaplama yapildig1 i¢in ileriye yonelik tam
kapsamli bir projeksiyon sunamamaktadir.

3. EKONOMIK KATMA DEGERDE FiNANSAL PERFORMANSIN OLCULMESI:
BIST100°DE iSLEM GOREN CIMENTO SEKTORUNDEKI FIRMALAR UZERINE BiR
UYGULAMA

3.1. isletmeler ile Tlgili Genel Bilgiler

3.1.1. Konya Cimento Sanayi A.S.

Konya ¢imento 1963 yilinda Is Bankas1’ nin ortakligryla 200.000 ton/y1l ¢imento kapasitesi ile iiretime
baslamustir.

1989 yilinda 6zellestirme kapsamina alinan kurulusumuzda T. Cimento San. T.A.S.’nin %39,8
oranindaki hisseleri 5nce Kamu Ortaklig1 Idaresine devredilmis, daha sonra halka agilmistir. 1991
yilinda T. Is Bankas1 sahip oldugu kurulusumuz hisselerini blok satisla diinyanin énde gelen ¢imento
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tireticilerinden Fransiz VICAT Grubuna devretmistir. VICAT Grubu su anda kurulusumuzda %81,88
istirak payina sahiptir.

1976 yilinda kuru sistem {iretim yapan ikinci tesisimiz faaliyete ge¢cmis ve ¢imento tiretim kapasi-
temiz 600.000 ton/yila ¢gikartilmistir. 1986 yilinda iiretim maliyeti yiiksek olan yas sistem doner firi-
nimiz tamamen devre disi birakilmistir. Son yatirirmlarimizla birlikte klinker kapasitemiz 1.500.000
ton/yil, ¢imento 6giitme kapasitemiz ise 2.150.000 ton/y1la ulagmustir.

Hazir Beton faaliyetlerimiz, 30.06.2015 tarihinde Ana Ortakligimizdan kismi bdliinme suretiyle
kurulan, %100 sermaye payina sahip oldugumuz, bagh ortakligimiz, Konya Hazir Beton San. Ve Tic.
A.S. tarafindan siirdiiriilmektedir.

Bagli ortakliklar1 Konya Hazir Beton San. ve Ticaret As, Konya Cimento Ticaret Ltd.Sti. , Sigma Be-
ton Laboratuar Hizmet Ticaret Ltd. Sti

3.1.2. Mardin Cimento

1969 yilinda fabrikanin kurulus sermayesine Ordu Yardimlagsma Kurumu %40, Tiirkiye Cimento Sa-
nayii T.A.S. %40, mahalli kurulus ve sahislar ise %20 oraninda ortak olmustur.

Yapilan hammadde ve zemin etiidii ¢aligsmalart sonucunda fabrikanin Mardin'e 6 km uzaklikta,
Kabala Beldesi sinirlari igerisinde kurulmasina karar verilmistir. 22 Temmuz 1969 giinii temeli atilan,
1970 ve 1971 yillarinda makine siparisleri verilerek 28 Temmuz 1972 tarihinde montajina baslanan
fabrika, 8 Eyliil 1975 tarihinde isletmeye agilmistir. Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S.'nin ilk
¢imento ihracati 1975 yilinda Ortadogu iilkelerine toplam 10.273 ton olarak gergeklesmistir.

Satislarinin yartya yakin kismi ihrag kayitli olan Mardin Cimento, bu pazarlarda edindigi
giiclii ve glivenilir imajiyla bdlgede tercih sebebi olmaktadir.

3.1.3. Cimsa Cimento

Tiirkiye Cimento sanayisinin dnde gelen kuruluglart arasinda yer alan Cimsa, 1972 yilinda kurulmus-
tur. Cimsa bugiin, Mersin, Eskisehir, Kayseri, Nigde ve Afyonkarahisar’da bulunan 5 entegre fabrika-
s1, Ankara’da bulunan bir 6glitme tesisi, Marmara terminali ve Malatya Cimento Paketleme tesisiyle
faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Beyaz ¢imento alaninda diinyann ilk ti¢ markasindan biri olan Cimsa, Hamburg (Almanya), Trieste
(Italya), Sevilla ve Alicante (Ispanya), Gazimagusa (KKTC), Kostence (Romanya) ve Novoros-
siysk’de (Rusya) bulunan terminalleriyle uluslararasi bir ¢cimento treticisidir.

3.1.4. Adana Cimento

Kurulus calismalar1 Tiirkiye Emlak Bankas1, Akbank ve Tiirkiye Is Bankas: onciiliigii ile 1953
yilinda baslamis ve Cukurova Cimento Sanayi T.A.S., Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri geregince 5
Ekim 1954 tarihinde tescil ve 7 Ekim 1954 tarihinde mahalli gazetede ilan edilmek suretiyle resmen
kurulmus, tiretime 1957'de baslanmistir. Resmi agilisi 26 Mayis 1957 tarihinde yapilan fabrika, 1957
Haziran ayinda ¢imento satisina baglamistir. {lk ¢cimento ihracati Kibris'a 2.775 ton olarak gerceklesti-
rilmistir.

2009 da doner firmimizda % 85 {istii beyazlikta birlikte 90.000 ton / y1l olan beyaz klinker iiretim ka-
pasitemiz 300.000 ton / y1l'a ulagmistir.

Ordu Yardimlasma Kurumu'nun (OYAK) 1963 yilinda ortak oldugu sirketin unvani, 1986 yilinda
Adana Cimento Sanayii T.A.S. olarak degistirilmistir.

28.11.1990 tarihinde sermayesinin %47,28'inin halka arzina karar verilmis ve 12 Subat 1991 tarihinde
halka arz edilen hisseler 21 Subat 1991 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (I.M.K.B.);
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»
|

A Grubu i¢gin ADANA, B Grubu i¢in ADBGR, C Grubu i¢in ADNAC kodu ile islem gérmeye basla-
mistir.

Adana Cimento 2001 yilindan bu yana Adana ili kurumlar vergisi rekortmenidir.

3.1.5. Goltas Cimento

3.1.6. Unye Cimento

3.1.7. Nuh Cimento

3.1.8. Bursa Cimento

3.1.9. Akcansa Cimento

3.2. Uygulama

3.2.1. Konya Cimento

Konya ¢imento i¢in 5 yillik ortalama temettii biiylimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yiliigin ; (1450,00 —306,40) / 306,40 =3,73

2013 yili igin; (1642,00 — 1450,00) / 1450,00 =0,13

2014 yil1 igin; (245,00- 1642,00) / 1642,00 =-0,85

2015 y1l1 igin; (800,00 — 245,00) / 245,00 = 2,26

2016 y1l1 i¢in;(1540,00 — 800,00) / 800,00  =0,92

(3,73+0,13-0,85+2,26+0,92)5 =1,238

5 yillik ortalama temettii biiyiimesi degeri 1.238 dir.

Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii bilylime degerini de su sekilde hesaplarnz.
D0=0,1540,00 TL (2016 y1l1 temettii degeri)

D1=0,1540,00 (1+ 1,238) = 3,446,52 TL

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller {izerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)=( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Oran1
(9)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirrm Orani
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirim Oram = 1- Kar Dagitim Orani
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Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyati / Net Kar

Yukarida yer alan siraya gore hesaplayacak olursak, Konya ¢imentonun Oz Sermaye getirisi agiklanan
bilango ve gelir tablosunun 29.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0,12 olarak bulunmaktadir.

Oz Sermaye Getirisi = 46,434,430 / 367,965,315 = 0,12 dir.

Kar dagitim oranini bulabilmek i¢in toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
3,898,752 olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati= Konya ¢imentonun hisse basina degeri 2016 yili i¢in 1540,00 imis,
toplam hisse senedi degeri de 4,873,440’dan carpilarak, toplam 750,509,76 olarak bulunmaktadir.

1540,00 * 4,873,440= 750,509,76 TL dir. Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazarsak kar
dagitim oranini da 0,016 olarak buluruz.

Kar Dagitim Oram= 750,509,76 / 46,434,430 = 0,016.
Buradan, yeniden yatirim oranini da 0,984 olarak bulmaktay1z.
Yeniden Yatirim Oram= (1-0,016 )= 0,984 dir.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek igin hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin ¢carpimindan 0,1176 sonucuna ulasiriz.

Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,12 * 0,98 = 0,1176’tiir.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) £2 ile hisse senedi fiyat1 (PO) olan 301,700 e boliiniip, bek-
lenen biiylime orani (g) ile toplam1 sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.

Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0,2445/301,700) + 0,1176 = 0,1184 tiir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiilinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (58,470,135 + 10,618,845 / 437,054,295) * (0,12) * (1 - 0,20) + (367,795,315 / 437,054,295)
* (0,1184)

= (0,1580) * (0,12) * (0,8) + (0,8419) * (0,1184)

=0,1148

EVA=(1-0,20) * (43,627,928) — (0,1148) * (437,054,295)
= 34,902,342 —50,173,833

=-15,271,491 ¢ikar.

Burada Konya ¢imento igin EVA degerini -15,271,491 olarak bulmaktayiz. Ayni formiillerden yola
cikarak hesaplanan Mardin Cimento, Cimsa Cimento, Adana Cimento, Goltas Cimento, Unye Cimen-
to, Nuh Cimento, Bursa Cimento, Ak¢ansa Cimento’nun EVA degerleri ise su sekildedir.

Mardin Cimento EVA’s1 = 11,960,641
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Cimsa Cimento EVA’s1 = - 49,138,030

Adana Cimento EVA’s1 = 123,784, 491

Goltas Cimento EVA’SI = -1.774.293

Unye Cimento EVA’s1 = 5,055,289

Nuh Cimento EVA’s1 =20,636,803

Bursa Cimento EVA’s1 = -5,106,896

Akgansa Cimento EVA’s1= —2,033,980,79 olarak bulunmustur.

3.2.2. Mardin Cimento

Mardin Cimento igin 5 yillik ortalama temettii biiylimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yili igin ; (68,72 — 64,76) / 64,76 = 0,06

2013 yili i¢in; ;(30,89 — 68,72 ) / 68,72 = -0,55

2014 yili i¢in ; (45,74 - 30,89) / 30,89 = 0,48

2015 yiliigin; (51,38 —45,74) / 45,74 = 0,12

2016 yili i¢in; (37,06 — 51,38) / 51,38 = -0,2

5 yillik ortalama temettii bitytimesi degeri = 0,06 — 0,55 + 0,48 + 0,12 -0.2 /5
=-0,09/5

=-0,018 dir.

Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii biiylime degerini de su sekilde hesaplariz.
D0=0,3706 TL (2016 yil1 temettii degeri)

D1=0,3706 [1+ (- 0,018)]=0,3639 TL (2017 y1il1 beklenen degeri)

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller {izerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= ( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Ora-
ni (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirrm Orani
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye
Yeniden Yatirim Oram = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Orani = Toplam Hisse Senedi Fiyati / Net Kar
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Yukarida yer alan siraya gore hesaplayacak olursak, Mardin Cimentonun Oz Sermaye getirisi agikla-

nan bilango ve gelir tablosunun 08.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0.18 olarak bulunmakta-
dir.

Oz Sermaye Getirisi = 44,097,908 / 239,498,780 = 0,18dir.

Kar dagitim oranini bulabilmek i¢in toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
40,589,594 olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati=Mardin ¢imentonun hisse basina degeri 2016 y1il1 i¢in 0,3706 imis, top-
lam hisse senedi degeri de 109,524,000dan ¢arpilarak, toplam 40,589,594 olarak bulunmaktadir.

0,3706 * 109,524,000 = 40,589,594 TL dir. Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazarsak
kar dagitim oranini da 0,92 olarak buluruz.

Kar Dagitim Orani= 40,589,594 / 44,097,908 = 0,92 bulunur.
Buradan, yeniden yatirim oranini da 0,08 olarak bulmaktayiz.
Yeniden Yatirim Oranmi= (1-0,92)= 0,08 dir.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek igin hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin ¢carpimindan 0,0144 sonucuna ulagiriz.

Beklenen Biiyiime Oram (g) = 0,18 * 0,08 = 0,0144 °dir.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) 0.3639 ile hisse senedi fiyat1 (PO) olan 4,010 e bdliiniip,
beklenen biiyiime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.

Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0.3639/ 4,010) + (0,0144) = 0,1051"dir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiiliinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (42,978,000 + 10,410,487) / ( 292,887,267) * ( 0.12) * ( 1- 0.20) + (239,498,780 /
292,887,267) * (0,1051)

=(0,1822) * (0,12) * (0,8) + (0,8177) * (0,1051)

=0,0174 + 0,0859

=0,1033"tiir.

EVA=(1-0,20) * (52,769,869) — (0,1033) * (292,887,267)

= 42,215,895 — 30,255,254

= 11,960,641 'dir.

Burada Mardin Cimento i¢in EVA degerini 11,960,641 olarak bulmaktayiz.

3.2.3.Cimsa Cimento

Cimsa Cimento i¢in 5 yillik ortalama temettii biiyiimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
IJBEMP

(International Journal of Business, Economics and Management Perspectives
Uluslararas i§letme, Ekonomi ve Yonetim Perspektifleri Dergisi) Yil: 1, Say1:5, Aralik 2016, s. 14-36

23



Ekonomik Katma Degerde Finansal Performansin Olgiilmesi: Bist100de Islem Giren Cimento Sektoriindeki Firmalar

Uzerine Bir Uygulama

v

BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yili igin ; (79,00 - 70,20) / 70,20 = 0,12
2013 yili i¢in; ; (72,60-79,00) / 79,00 = -0,08
2014 yili igin ; (115,40 —72,60) / 72,60 = 0,58
2015 yili igin; (129,20 — 115,40) / 115,40 = 0,11
2016 y1l1 i¢in; (149,40 - 129,20) / 129,00 = 0,15

5 yillik ortalama temettii biiytimesi degeri = 0,12 — 0,08 +0,58 + 0,11+ 0,15 /5 = 0,176 olarak yani
yaklasik % 18 lik bir biiylime s6z konusudur.

Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii biiylime degerini de su sekilde hesaplariz.
D0=0.14940 TL (2016 y1l1 temettii degeri)
D1=0,14940 (1 + 0,176 ) = 0,1756944 TL olarak 2017 yilinin beklenen biiyiimesini de buluruz.

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller iizerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= ( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Ora- 24
n1 (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Orani
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirim Oram = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyati / Net Kar

Yukarida yer alan siraya gore hesaplayacak olursak, Cimsa Cimentonun Oz Sermaye getirisi acikla-
nan bilango ve gelir tablosunun 25.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0.19 olarak bulunmakta-
dir.

Oz Sermaye Getirisi = 247,551,712/ 1,291,102,112 = 0,19 dir.

Kar dagitim oranini bulabilmek icin toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
20,181,615 TL olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati= Cimsa Cimentonun hisse bagina degeri 2016 yil1 igin 149,40 imis, top-
lam hisse senedi degeri de 135,084,442dan carpilarak, toplam 20,181,615 TL olarak bulunmaktadir.

0,14940 * 135,084,442 = 20,181,615 TL dir. Kar dagitim orani1 formiiliinden verileri yerine yazarsak
kar dagitim oranini da 0,0815 olarak buluruz.

Kar Dagitim Oram= 20,181,615 / 247,551,712 = 0,0815 yani %8 lik bir deger bulunur. Buradan,
yeniden yatirim oranini da 0,92 olarak bulmaktayiz.

Yeniden Yatirim Orani= (1 - 0,08)= 0,92°dir.
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Beklenen biiyiime oran1 (g) yi elde etmek i¢in hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin ¢carpimindan 0,1748 sonucuna ulasiriz.

Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,19 * 0,92 = 0,1748 *dir.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) 0,1756 ile hisse senedi fiyat1 (PO) olan 13,227 e boliiniip,
beklenen biiyiime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.

Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0.1756 / 13,227) + 0,1748 = 0,188"dir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiiliinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (423,086,936 + 266,344,248) / (1,980,533,296) * (0.12) * (1- 0.20) + (1,291,102,112 /
1,980,533,296) * (0.188)

=(0,3481) * (0,12) * (0,8) + (0,6518) * (0,188)

=(0.0334) + (0,1225)

=0,1559'dur.

EVA=(1-0,20) * (324,537,785) — (0,1559) * (1,980,553,296)

=259,630,228 — 308,768,258 25
= - 49,138,030 ‘dur.

Burada Cimsa ¢imento i¢in EVA degerini - 49,138,030 olarak bulmaktayiz.

3.2.4. Adana Cimento

Adana ¢imento i¢gin 5 yillik ortalama temettii biiylimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yili i¢in ; (38,78 —35,81) / 35,81 = 0,08

2013 yiliigin ; (29,75 -38,78) / 38,78 = -0,23

2014 yili igin ; (38,63 —29,75) / 29,75 =0,29

2015 yili igin; (66,29 — 38,63) / 38,63 = 0,71

2016 yili i¢in; ( 90,93 — 66,29) / 66,29 = 0,37

5 yillik ortalama temettii bitylimesi degeri = 0,08 — 0,23 + 0,29 + 0,71+ 0,37 = 0,244 dir.
Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii biiylime degerini de su sekilde hesaplariz.
DO0=0.9093 TL (2016 y1l1 temettii degeri)

D1=10,9093 (1 +0,244) =1,1311 TL (2017 yilinin beklenen degeri)

IJBEMP
(International Journal of Business, Economics and Management Perspectives
Uluslararas i§letme, Ekonomi ve Yonetim Perspektifleri Dergisi) Yil: 1, Say1:5, Aralik 2016, s. 14-36



Ekonomik Katma Degerde Finansal Performansin Olgiilmesi: Bist100de Islem Giren Cimento Sektoriindeki Firmalar

Uzerine Bir Uygulama

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller {izerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= ( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Ora-
ni (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Oram
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirim Oram = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Oran1 = Toplam Hisse Senedi Fiyati / Net Kar

Yukarida yer alan siraya gore hesaplayacak olursak, Adana ¢imentonun Oz Sermaye getirisi aciklanan
bilango ve gelir tablosunun 08.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0.18 olarak bulunmaktadir.

Oz Sermaye Getirisi = 144,077,727 / 793,511,865 = 0,18 dir.

Kar dagitim oranini bulabilmek icin toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
305,690,292 olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati= Adana ¢imentonun hisse bagina degeri 2016 yili i¢in 0,9093 imis, top-
lam hisse senedi degeri de 336,182,000dan carpilarak, toplam 305,690,292 olarak bulunmaktadir.

0,9093 * 336,182,000= 305,690,292 TL dir. Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazarsak
kar dagitim oranin1 da 2,12 olarak buluruz.

Kar Dagitim Orani= 305,690,292 / 144,077,727 = 2,12 dir.
Buradan, yeniden yatirim oranini da -1,12 olarak bulmaktayiz.
Yeniden Yatirinm Oram= (1 - 2,12 )=-1,12 dir.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek igin hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin ¢arpimindan -0,2016 sonucuna ulasiriz.

Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,18 * -1,12 = -0,2016 ’dur.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) 1,1311 ile hisse senedi fiyati (P0O) olan 5,860 a boliiniip,
beklenen biiylime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.

Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (1,1311 / 5,860) + (-0,2016) = 0,0086dur.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiiliinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (68,318,701 + 21,081,215) / (882,911,781) * ( 0.12) * ( 1- 0.20) + (793,511,865 /
882,911,781) * (-0,0086)

= (0,1012) * (0,12) * (0,8) + (0,8987) * (-0,0086)

=0,0097 +-0,0077
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=0,002 " dir

EVA=(1-0,20) * (156,937,893) — (0,002) * (882,911,781)

=125,550,314 - 1,765,823

= 123,784, 491 dir.

Burada Adana ¢imento i¢in EVA degerini 123,784, 491 olarak bulmaktayi1z.

3.2.5. Goltas (GOLTS) Cimento

Goltas Cimento i¢in 5 yillik ortalama temettii biiylimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yili igin ; (100,00 —50,00) / 50,00 =1

2013 yili igin; ; (100,00 — 100,00 ) /100,00 =0

2014 yil1 igin ; (200,00 — 100,00 ) / 100,00 = 1

2015 yili igin; (500,00 — 200,00 ) /200,00 =1,5

2016 y1l1 i¢in; (210,00 — 500,00 ) / 500,00 = -0,58

5 yillik ortalama temettii biiytimesi degeri = -0,58 + 1,5 + 2/ 5 den 0,584 olarak bulunur.
Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii biiylime degerini de su sekilde hesaplariz.
DO0=0.21000 TL (2016 y1l1 temettii degeri)

D1=0,21000 (1 + 0,584 ) = 0,33264 TL olarak 2017 yilinin beklenen biiylimesini de buluruz.

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller {izerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= ( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Ora-
ni (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Orani
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirim Oram = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Orani = Toplam Hisse Senedi Fiyati / Net Kar

Yukarida yer alan siraya gore hesaplayacak olursak, Cimsa Cimentonun Oz Sermaye getirisi agikla-
nan bilango ve gelir tablosunun 25.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0.03 olarak bulunmakta-
dir.

Oz Sermaye Getirisi = 11,692,531 / 306,249,451 = 0,03 dir.
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Kar dagitim oranim bulabilmek i¢in toplam hisse senedi fiyatim1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
1,512,000 TL olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati = Goltag Cimentonun hisse bagina degeri 2016 yili i¢in 0,21000 imis,
toplam hisse senedi degeri de 7,200,000 dan garpilarak, toplam 1,512,000 TL olarak bulunmaktadir.

0,21000 * 7,200,000 = 1,512,000 TL dir. Kar dagitim oran1 formiiliinden verileri yerine yazarsak kar
dagitim oranini da 0,12 olarak buluruz.

Kar Dagitim Oram= 1,512,000 / 11,692,531 = 0,12 lik bir deger bulunur. Buradan, yeniden yatirim
oranini da 0,88 olarak bulmaktayiz.

Yeniden Yatirim Orani= (1 - 0,12)= 0,88"dir.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek igin hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin ¢carpimindan 0,0264 sonucuna ulasiriz.

Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,03 * 0,88 = 0,0264°dir.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) 0,3326 ile hisse senedi fiyat1 (P0O) olan 76,782 ¢ boliiniip,
beklenen biiyiime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.

Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0.3326 /76,782) + 0,0264 = 0,0307"dir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiiliinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (174,022,250 + 183,854,217) / (644,125,918) * (0.12) * (1- 0.20) + (306,249,451 /
664,125,918) * (0.0307)

=(0,5388) * (0,12) * (0,8) + (0,4611) * (0,0307)

=(0.0517) + (0,0141)

=0,0658 " dir.

EVA=(1-0,20) * (52,406,491) — (0,0658) * (664,125,918)

=41,925,192 — 43,699,485

=-1.774.293 'tiir.

Burada Goltas ¢imento i¢in EVA degerini - 1.774.293 olarak bulmaktayiz.
3.2.6. Unye (UNYEC) Cimento

Unye Cimento i¢in 5 y1llik ortalama temettii bilyiimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yiliigin ; (38,31 —36,70) / 36,70 = 0,04

2013 yili i¢in; ; (43,51 —38,31)/38,31=0,13

2014 yili igin ; (40,97—-43,51) /43,51 =-0,05
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2015 yili i¢in; (45,29 —40,97) /40,97 = 0,10
2016 yili i¢in; (44,46 — 45,29 ) / 45,29 = -0,01

5 yillik ortalama temettii biiytimesi degeri = 0,04 + 0,13 -0,05 + 0,10 -0,01 / 5 den 0,042 olarak bulu-
nur.

Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii biiylime degerini de su sekilde hesaplariz.
D0=0,4446 TL (2016 y1l1 temettii degeri)
D1=0,4446 (1 + 0,042 ) = 0,4632 TL olarak 2017 yiliin beklenen biiyiimesini de buluruz.

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller {izerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= ( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Ora-
ni (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Orani
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirim Oram = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyati / Net Kar

Yukarida yer alan siraya gore hesaplayacak olursak, Unye Cimentonun Oz Sermaye getirisi aciklanan
bilango ve gelir tablosunun 25.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0.17 olarak bulunmaktadir.

Oz Sermaye Getirisi = 48,335,7997 / 279,782,016 = 0,17 dir.

Kar dagitim oranini bulabilmek icin toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
54,946,518 TL olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyat1 = Unye Cimentonun hisse basina degeri 2016 yil1 i¢in 0,4446 imis, top-
lam hisse senedi degeri de 123,586,411 dan carpilarak, toplam 54,946,518 TL olarak bulunmaktadir.

0,4446 * 123,586,411 = 54,946,518 TL TL dir. Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazar-
sak kar dagitim oranini da 1,13 olarak buluruz.

Kar Dagitim Oram= 54,946,518 / 48,335,797 = 1,13 liik bir deger bulunur. Buradan, yeniden yatirim
oranini da -0,13 olarak bulmaktayiz.

Yeniden Yatirim Orami= (1 - 1,13)=-0,13"dir.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek igin hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin carpimindan -0,0221 sonucuna ulagiriz.

Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,17 * -0,13 = -0,0221 dir.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) 0,4632 tl ile hisse senedi fiyat1 (P0) olan 3,097 e bdliiniip,
beklenen biiylime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.
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Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0,4632 / 3,097) + -0,0221 = 0,1274 tiir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiiliinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (31,423,939 + 11,232,149) / (322,438,104) * (0.12) * (1- 0.20) + (279,782,016 /
322,438,104) * (0.1274)

=(0,1322) * (0,12) * (0,8) + (0,8677) * (0,1274)

=(0.0126) + (0,1105)

=0,1231 " dir.

EVA=(1-0,20) * (55,934,274) — (0,1231) * (322,438,104)

=44,747,419- 39,692,130

= 5,055,289 'dur.

Burada Unye ¢imento i¢in EVA degerini 5,055,289 olarak bulmaktayiz.

3.2.7. Nuh (NUHCM) Cimento

Nuh Cimento igin 5 yillik ortalama temettii biiylimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yili igin ; (32,00 —30,00) / 30,00 = 0,06

2013 yili i¢in; ; (32,00 —-32,00)/32,00=0

2014 yili i¢in ; (37,00 —32,00) /32,00 = 0,15

2015 yili igin; (74,00 —37,00)/37,00=1

2016 yili i¢in; (85,00 — 74,00 ) / 74,00 = 0,14

5 yillik ortalama temettii biiyiimesi degeri = 0,06 + 0+ 0,15+ 1+ 0,14/ 5 den 0,27 olarak bulunur.
Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii bilylime degerini de su sekilde hesaplariz.
D0=0.8500 TL (2016 y1l1 temettii degeri)

D1=10,8500 (1 + 0,27 ) = 1,0795 TL olarak 2017 yilinin beklenen biiyiimesini de buluruz.

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller {izerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= ( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Ora-
ni (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Oran1
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye
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Yeniden Yatirim Orani = 1- Kar Dagitim Oram
Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyati / Net Kar

Yukarida yer alan siraya gore hesaplayacak olursak, Nuh Cimentonun Oz Sermaye getirisi agiklanan
bilango ve gelir tablosunun 25.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0,16 olarak bulunmaktadir.

Oz Sermaye Getirisi = 173,999,840/ 1,063,712,351 = 0,16 dir.

Kar dagitim oranini bulabilmek i¢in toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
127,681,560 TL olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati = Nuh Cimentonun hisse basma degeri 2016 yili i¢in 0,8500 imis, top-
lam hisse senedi degeri de 150,213,600 dan carpilarak, toplam 127,681,560 TL olarak bulunmaktadir.

0,8500 * 150,213,600 = 127,681,560 TL dir. Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazarsak
kar dagitim oranini da 0,73 olarak buluruz.

Kar Dagitim Orani= 127,681,560 / 173,999,840 = 0,73 liik bir deger bulunur. Buradan, yeniden yati-
rim oranini da 0,27 olarak bulmaktayiz.

Yeniden Yatirim Orani= (1 - 0,73)= 0,27dir.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek igin hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin ¢carpimindan 0,0432 sonucuna ulasiriz.

Beklenen Biiyiime Oram (g) = 0,16 * 0,27 = 0,0432’dir.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) 1,0795 ile hisse senedi fiyati (P0O) olan 9,275 e boliiniip,
beklenen biiylime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.

Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (1,0795 / 9,275) + 0,0432 = 0,1595dir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiiliinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (194,198,684 + 165,346,256) / (1,423,257,291) * (0.12) * (1- 0.20) + (1,063,712,351 /
1,423,257,291) * (0.1535)

=(0.0242) + (0,1147)

=0,1389' dur.

EVA=(1-0,20) * (272,909,051) — (0,1389) * (1,423,257,291)

= 218,327,240 — 197,690,437

= 20,636,803 'tiir.

Burada Nuh ¢imento i¢in EVA degerini 20,636,803 olarak bulmaktayiz.

3.2.8. Bursa (BUCIM) Cimento

Bursa Cimento i¢in 5 yillik ortalama temettii biiylimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
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BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yili i¢in ; (17,65—17,65)/17,65=0

2013 yili igin; ; (10,00-17,65) /17,65 =-0,43

2014 yili i¢in ; (15,00 —10,00)/10,00=0,5

2015 yili i¢in; (17,65 —15,00) /15,00 =0,17

2016 yili i¢in; (14,12 - 17,65) / 17,65 = -0,2

5 yillik ortalama temettii biiytimesi degeri = 0 -0,43 + 0,5 + 0,17 — 0,2/ 5 den -0,06 olarak bulunur.
Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii biiylime degerini de su sekilde hesaplariz.
DO0=0,1412 TL (2016 y1l1 temettii degeri)

D1=0,1412 (1 +-0,06 ) = 0,1327 TL olarak 2017 yilinin beklenen biiyiimesini de buluruz.

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller iizerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= ( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Ora-
n1 (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Oram
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirim Oram = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyati1 / Net Kar

Yukarida yer alan siraya gére hesaplayacak olursak, Bursa Cimentonun Oz Sermaye getirisi agiklanan
bilango ve gelir tablosunun 25.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0,1260 olarak bulunmaktadir.

Oz Sermaye Getirisi = 52,393,527 / 415,539,423 =0,1260 dur.

Kar dagitim oranini bulabilmek i¢in toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
14,941,192 TL olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati = Bursa Cimentonun hisse basima degeri 2016 yili igin 0,1412 imis, top-
lam hisse senedi degeri de 105,815,808 den ¢arpilarak, toplam 14,941,192 TL olarak bulunmaktadir.

0,1412 * 105,815,808 = 14,941,192 TL dir. Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazarsak
kar dagitim oranini da 0,2851 olarak buluruz.

Kar Dagitim Orani= 14,941,192 / 52,393,527 = 0,2851 lik bir deger bulunur. Buradan, yeniden yati-
rim oranini da 0,7149 olarak bulmaktayiz.

Yeniden Yatirim Oram= (1 - 0,2851)= 0,7149"dir.

Beklenen biiyiime oran1 (g) yi elde etmek i¢in hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin ¢carpimindan 0,0900 sonucuna ulasiriz.
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Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,1260 * 0,7149 = 0,0900°diir.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) 0,1327 ile hisse senedi fiyati1 (PO) olan 3,927 e bdluniip,
beklenen biiylime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.

Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0,1327 / 3,927) + 0,0900 = 0,1237"dir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiiliinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (131,238,720 + 64,336,082) / (611,114,225) * (0.12) * (1- 0.20) + (415539,423 |
611,114,225) * (0.1237)

=(0,3200) * (0,12) * (0,8) + (0,6799) * (0,1237)

=(0.03072) + (0,08410)

=0,11482' dir.

EVA=(1-0,20) * (81,326,549) — (0,11482) * (611,114,225)

= (65,061,239) — (70,168,135)

=-5,106,896 'dir.

Burada Bursa ¢imento i¢in EVA degerini -5,106,896 olarak bulmaktayiz.
3.2.9. Akcansa (AKCNS) Cimento

Akcansa Cimento i¢in 5 yillik ortalama temettii biiyiimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yiliigin ; (46,34 - 20,39) / 20,39 =1,27

2013 yiliigin; ; (57,45 —46,34) /46,34 =0,23

2014 yili i¢in ; (75,43 —57,45)/57,45=0,31

2015 yili igin; (118,20 —75,43) / 75,43 = 0,56

2016 yili i¢in; (134,55 -118,20) /118,20 = 0,13

5 yillik ortalama temettii biiylimesi degeri = 1,27 + 0,23 + 0,31 + 0,56 + 0,13 / 5 den 0,5 olarak bulu-
nur.

Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii biiylime degerini de su sekilde hesaplariz.
DO0=0.13455 TL (2016 y1l1 temettii degeri)
D1=0,13455 (1 + 0,5 )= 0,2018 TL olarak 2017 yilinin beklenen biiyiimesini de buluruz.

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller {izerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.
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Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= ( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Ora-
ni (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirrm Orani
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirim Oram = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyat1 / Net Kar

Yukarida yer alan siraya gore hesaplayacak olursak, Cimsa Cimentonun Oz Sermaye getirisi acikla-
nan bilango ve gelir tablosunun 25.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0.03 olarak bulunmakta-
dir.

Oz Sermaye Getirisi = 282,979,216 / 1,200,602,433 = 0, 235 dir.

Kar dagitim oranini bulabilmek i¢in toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
25,759,202 TL olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyat1 = Akcansa Cimentonun hisse basina degeri 2016 yili igin 0,13455 imis,
toplam hisse senedi degeri de 191,447,068 den ¢arpilarak, toplam 25,759,202 TL olarak bulunmakta-
dir.

0,13455 * 191,447,068 = 25, 759,202 TL dir. Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazarsak
kar dagitim oranini da 0,0910 olarak buluruz.

Kar Dagitim Oram= 25, 759,202 / 282,979,216 = 0,0910 lik bir deger bulunur. Buradan, yeniden
yatirim oranini da 0,909 olarak bulmaktayiz.

Yeniden Yatirim Orani= (1 - 0,0910)= 0,909’dur.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek igin hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin ¢arpimindan 0,2136 sonucuna ulasiriz.

Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,235 * 0,909 = 0,2136°dir.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) 0,2018 ile hisse senedi fiyati1 (P0O) olan 12,229 a boliiniip,
beklenen biiylime orani (g) olan 0,2136 ile toplami sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.

Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0.2018 / 12,229) + 0,2136 = 1,8637"dir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiiliinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (326,711,352 + 177,766,146) / 1, 705, 079, 931) * (0.12) * (1- 0.20) + (1,200,602,433 /
1,705,079,931) * (1,8637)

= (0,2958) * (0,12) * (0,8) + (0,7041) * (1,8637)
= (0,0283) + (1,3122)

=1,3405 " dir.
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EVA= (1 - 0,20) * (314,598,565) — (1,3405) * (1,705,079,931)
=251,678,852 — 2,285,659,647
= -2,033,980,795 'tir.

Burada Akgansa ¢imento i¢in EVA degerini — 2,033,980,79 olarak bulmaktayiz.

SONUC

Hissedar degerinin maksimum olmasim saglayan EVA agirlikli ortalama sermaye maliyeti {izerinden
borcun maliyetini de dikkate alir. EVA faaliyet kar1 ve sermaye maliyeti gibi muhasebe 6l¢iimlerine
baglidir. Firmalar projeleri incelemek icin EVA’y1 kullanirlarsa daha iyi yatirim kararlar alirlar. Bir
firmay1 EVA ile degerlemek geleneksel degerleme yontemlerine oranla daha kapsamli 6ngoriiler sag-
lar. Olumlu EVA’ya sahip bir yatirim iyi bir yatirimdir. Eva bir katma deger oldugu i¢in ve perfor-
mans Ol¢limiinde kullanildig1 i¢in eva’si yiiksek olan firma performansi da en yiiksek olan firmadir.
Bu calismada EVA’s1 en yiiksek olan sirket Adana Cimento oldugu i¢in o firma performansi en yiik-
sek olandir. Cimsa Cimento kullandig1 kaynaklardan daha az kar saglamis ve aldig1 borglari, faaliyet-
lerden elde ettigi kardan yiiksek oldugu i¢in Eva’ s1 en kotii olan bu firma da finansal agidan en kotii
performansi gosteren firma olarak gosterilebilir.

Yukarida 6zetlenen ozellikler ger¢evesinde, EVA kullaniminin isletme ve ¢evresi agisindan
incelenme ve tartisilmasi yarar saglayacaktir. Ozellikle, tiim ¢alisanlarin faaliyet etkinligi ve gelisme
seyrine duyarliliklarini artirmasi yoniiyle, isletmelerin maliyet yonetim sistemlerine olumlu katk: sag-
layacaktir.
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