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ISLETME PERFORMANSININ BELIRLENMESINDE EKONOMIK
KATMA DEGER (EVA) VE PAZAR KATMA DEGER (MVA)
YONTEMLERI VE ARALARINDAKI iLiSKi: iMKB 100 ORNEGI

Nihal Kiigiikkapih
Eyliil, 2011

Stern Stewart Company tarafindan gelistirilen EVA performans o6l¢iisii, deger
anlayisinin yerlesmesi ile birlikte geleneksel muhasebe ve geleneksel muhasebe
dlgiilerine alternatif olarak gelistirilmistir. Ozellikle 1990°lardan sonra sayilar1 hizla
artan modern deger tabanli ekonomik performans oOlciileri i¢inde en genis kabul
goren, gerek akademik gerek uygulama tarafinda en ¢ok tartisilan ve en cok
kullanilan performans oOlciisiidiir. EVA, performanslarin hem ileriye doniik hem
geriye dontik degerlendirmesinde iyi bir gostergedir. EVA, genel olarak, bir donem
icinde isletmenin sahip oldugu kaynaklar1 kullanarak yarattigi degeri hesaplamayi
amaclar. Belirli bir doneme ait EVA’nin tek basina ele alindiginda firmanmn
hissedarlarinin ve yoneticilerinin gelecek yillarda pozitif ekonomik katma deger
yaratilmasina yonelik beklentilerini yansitmaktan uzak kaldig1 goriilmektedir. Deger
maksimizasyonu boyutunda, firmanin piyasa degerinin esas belirleyicisi gelecekte
yaratilmasi beklenen EVA’larin net bugiinkii degeridir. Bu durumu yansitan 6lgiit ise
pazar katma degeri (MVA)’dir. MVA, Stern Stewart Company tarafindan
gelistirilmis uzun vadeli bir performans 6l¢iisiidiir. Amag, isletmenin belli bir miktar
sermayeyle ne miktarda deger yarattigini belirlemektir. EVA belirli bir y1l i¢indeki

performans ol¢iistiyken MV A gelecek yillarin birikimli bir dl¢iistidiir.

Arastirmanin amaci1; IMKB 100 isletmelerinin bes yillik (2005—2009) EVA ve
MVA degerlerinin hesaplanarak aralarinda iliski olup olmadiginin, iligski var ise ne
derece oldugunun belirlenmesidir. IMKB 100 isletmelerinden 69 isletme arastirmaya

dahil edilmistir. Arastirmada kullamilan veriler (mali tablolar vs.), basta IMKB olmak



lizere cesitli internet sitelerinden elde edilmistir. Toplanan verilerle 69 isletmenin
EVA ve MVA degerleri hesaplanmis ve bu degerler bilgisayar ortaminda SPSS 16.0
(Statistical Package for Social Sciences) paket programiyla degerlendirilmistir. Iliski
korelasyon analiziyle incelenmistir. Analiz sonucunda EVA ve MVA arasinda orta
derecede bir iligki bulunmustur. Tiirkiye i¢in iliskinin varligin1 gorebilmemiz

ac¢isindan bu calisma 6nemlidir.

Anahtar Kelimeler : Ekonomik Katma Deger, Pazar Katma Degeri, IMKB 100,

Korelasyon Analizi



ABSTRACT

ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) AND MARKET VALUE ADDED
(MVA) METHODS FOR DETERMINING THE PERFORMANCE OF
BUSINESS FIRM AND THEIR RELATION: EXAMPLE OF IMKB 100

Nihal Kiigiikkapih
September, 2011

EVA performance measure which developed by Stern Stewart Company, with
inveteracy of the value concept an alternative to traditional accounting and the
traditional accounting metrics developed, especially after the 1990s the rapidly
increasing numbers of modern value-based measures of economic performance in the
most widely accepted, the most discussed and the most widely used measure of
performance both academic and the application side. EVA, evaluation of
performance in both the forward and backward is a good indicator. EVA, in general,
purposes the calculation of value created by using enterprise’s resources within a
term. For a particular time period EVA (taken alone) shareholders and managers of
the company in future years of the creation of positive economic value added
remained far from reflecting the expectations. The size of the value maximization,
main determinant of the firm's market value is expected creation of EVAs’ net
present value in the future. The measure reflects this situation is Market Value
Added (MVA). Market Value Added (MVA) is long-term performance measure
developed by Stern Stewart Company. The aim is to determine how much value is
created with a certain amount of capital of enterprise. EVA is performance measure
in a given year, while the MVA is a cumulative measure of the coming years.

The aim of the research is to determine IMKB 100 enterprises in five years
(2005—2009) whether or not the relationship between EVA and MVA calculated
values and what extent if there is a relationship between them. From IMKB 100

enterprises, 69 enterprises have been involved in this research. The data used in this



study (financial statements, etc.) has been obtained from internet sites such as IMKB.
EVA and MVA values of 69 enterprises calculated with collected data and these
values are in computer environment using SPSS 16.0 (Statistical Package for Social
Sciences) package program was evaluated. Correlation analysis examined the
relationship. As a result of the analysis found a middle level correlation between
EVA and MVA. This study is important for Turkey to see the existence of the

relationship.

Keywords : Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), IMKB
100, Correlation Analysis
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1. GIRIS

Ekonomik ¢evrelerde performans 6l¢iimii, firma sahip ve yoneticileri, bireysel ve
kurumsal yatirimeilar ile para piyasasinin 6nemli aktorlerinden kredi kuruluslar1 gibi
bir ¢ok ¢ikar grubu agisindan son derece 6nem tasimaktadir. Performans olglimii
firmanin veya ekonomik birimin ne kadar basarili oldugunun belirlenmesinden,
mevcut stratejilerin degerlendirilmesine, yeni stratejilerin uygulanmasina ve yatirim
kararlarinin verilmesine kadar bir¢ok noktada kullanicilarina yardimei1 olmaktadir.
Firmalarin etkin bir risk-sermaye yonetimi gostermeleri ve diizenli bir nakit akisi
saglamalar1 i¢in deger temelli yonetim anlayis1 benimsenmeye baglamis ve deger
temelli performans o6lgiileri gelistirilmistir. Gelistirilen en 6nemli deger temelli

performans ol¢iitlerinden birisi EVA digeri MVA’dir.t

Ekonomik Katma Deger (EVA) yaklagimini ortaya ¢ikaran temel sebep, isletme
sahiplerinin dogru bilgi alma ihtiyacidir. Isletme sahiplerinin baslangigta isletmeye
yatirdiklar1 yatirim tutar1 veya sermayelerinin gelisimini donemsel olarak dogru bir
sekilde izlemeleri gerekmektedir. Ekonomik Katma Deger (EVA) yaklagiminin temel
felsefesi, isletme sahipleri agisindan yaratilan degerin dogru bir sekilde ol¢iilmesi ve
maksimize edilmesidir. EVA, isletme sahiplerinin bakis agisin1 yansitmakta ve buna

doniik bilgiler iiretmektedir. 2

EVA, isletme sahipleri tarafindan isletmeye yatirilan her tiirlii degeri ifade eden
sermayenin bir maliyeti oldugunu kabul eder ve karlilik 6lgiimlemelerinde sermaye
maliyetini de dikkate alir. Geleneksel muhasebede sermaye maliyetinin dikkate
alinmamasi isletme karlarinin gercekte oldugundan yiiksek goriinmesine sebep

olmakta ve isletme sahiplerini yan11tmaktad1r.3

! Ali Bayrakdaroglu, Ulas Unlii, “Performans Degerlemede Eva ve Mva Olgiitleri: Bu Olgiitler
Agisindan IMKB ve NYSE’nin Karsilastirmali Analizi”, Siilleyman Demirel Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c.14. s.1 (2009): 308.
2 Cemal Cakici, Ekonomik Katma Deger Yaklasimu, 1.bs (Istanbul: Beta Yaymlar1, 2008), III.

Age, IlI.



Drucker’a gore EVA’nin arkasindaki felsefe bir firma kar ettiginde mutlaka deger
katmadigi ger(;egidir.4 Esik, karin sermaye maliyetinden fazla olmasidir. Eger kar
sermaye maliyetinden diisiikse, bu firmanin ekonomiye kullandig1 kaynaklardan daha
azin1 geri verdigi, varlik yaratmadigi, varligt yok ettigi anlamma gelir. EVA
paydaslar icin yaratilan deger derecesinin tahminidir. Pazar katma degeri(MVA) de
alternatif bir deger derecesi tahminidir. MVA, gelecekteki EVA degerlerinin
bugiinkii degeridir. Bu nedenle EVA belirli bir yil i¢indeki performans 6dlgiisiiyken
MVA gelecek yillarin birikimli bir 6lgiisiidiir.”

Firmanin elde ettigi karin, firmanin kullandigi sermayenin maliyetini ne olgiide
karsiladigini 6lgen EVA ve bu 6lgiitiin tamamlayicisi olan ve yaratilan katma degerin
firmanin piyasa degerine nasil yansidiginin bir gostergesi olan MVA degeri arasinda
bir iliski olup olmadigina dair yapilan ¢alismalar giiniimiizde énem arz etmektedir.®
Literatiirde bir ikilem mevcuttur. Baz1 yazarlar EVA ve MVA arasinda anlaml
pozitif bir iliski bulamamistir. Buna karsilik bazi yazarlar EVA ve MVA arasinda

iliski bulmustur. Bu calismada da bu iligki incelenmistir.

Tezin ilk boliimiinde; Ekonomik Katma Deger kavrami tanitilmis, EVA’nin tarihsel
gelisimi, hesaplanmasi, pozitif-negatif olma durumu, EVA’y1 arttirma yollari,

EVA’nin gii¢lii ve zayif yanlar1 ve kullanim alanlarindan bahsedilmistir.

Ikinci boliimde; Pazar Katma Degeri (MVA) tamitilmus, tarihsel gelisimi,
hesaplanmasi, giiclii ve zayif yanlari, kullanim alanlar1 anlatilarak Tiirkiye ve
Diinyada EVA ve MVA uygulamalarindan s6z edilmis ve daha dnce bu konuda

yapilan ¢aligmalardan bahsedilerek EVA-MVA iliskisi anlatilmigtir.

Uygulama béliimiinde yapilan arastirma yer almaktadir. IMKB 100 endeksinde
bulunan 69 firmanin EVA ve MV A degerleri hesaplanmus, bu degerlerin aralarindaki

iliski korelasyon analiziyle incelenmistir.

Sonu¢ bdliimiinde ise konuyla ilgili olarak teorik bilgiler ve uygulama hakkinda

genel degerlendirmelere yer verilmistir.

* P.F. Drucker, “The information executives truly need”, Harvard Business Review, c¢. 73, s.
1(1995): 54-62,’den aktaran Merwe Oberholzer, Gert van der Westhuizen, “The relationship between
economic value added and data envelopment analysis based on financial statements: Empirical
evidence of South African listed banks”, Management Dynamics, c. 19, s. 3 (2010): 29-30.
5 A -

ge, 29-30.
® Mina Ozevren, isletmelerde Deger Yénetimi, 1. bs. (Istanbul: Beta Basim, 2008), 20.

2



2. EKONOMIK KATMA DEGER (EVA)

2.1 EVA’nin Tanim

Stern Stewart Company ekonomik katma degeri, yatirimcilarin elde ettigi kar ile
kabul edilebilir bir risk diizeyindeki diger yatirimlarinin alternatif maliyeti arasindaki

fark olarak tanimlamstir.”

Unlii ingiliz iktisat¢1 Alfred Marshall ekonomik katma degerin niteligini su sekilde
aciklamistir: “Cari orandaki sermayeden faizin diisiilmesinden sonra, kardan geriye
kalan, isletme ya da yonetim geliri olarak adlandirilabilir.” Marshall’a uygun olarak,
iktisat¢1 goriisiine gore toplam sermaye maliyetlerinden geriye kalan net Kardir.
EVA, isletmenin alacak sahipleri ve sermaye sahiplerinin payina diisen net gelir

olarak yorumlanabilir.?

Stern Stewart Company tarafindan gelistirilen EVA performans o6lgiisii, deger
anlayiginin yerlesmesi ile birlikte geleneksel muhasebeden ve geleneksel muhasebe
Olciilerinden kaynaklanan eksiklikler karsisinda, bu olgiilere alternatif olarak
gelistirilen, ozellikle 1990’lardan sonra sayilar1 hizla artan modern deger tabanl
ekonomik performans dlgiileri icinde en genis kabul gormiis, gerek akademik gerek
uygulama tarafinda en ¢ok tartisilan ve en c¢ok kullanilan performans Olciistidiir.
Stewart’a gore EVA, finansal yonetim, degerleme, stratejik karar alma, giidiileyici

primlendirme ile isletme i¢i ve dis1 iletisim i¢in entegre bir c;atldlr.g

Yoneticiler varliklarin getirisi (ROA), 6zsermaye getirisi (ROE) ve satiglarin getirisi
(ROS) gibi geleneksel performans Olciilerinin sinirlamalarint kabul etmistir. Bu

Olgiiler diger amaglar icin yararli olmasina ragmen, deger yaratma Olgiisii olarak

" G. Bennett Stewart 111, The EVA Management Guide: The Quest for Value (New York: Harper
Business, 1991), 118.

8 James A. Abate, James L. Grant, G. Bennett Stewart 1ll, “The EVA Style of Investing”, The
Journal Of Portfolio Management, (2004): 62.

°  Murat Ertugrul, “Finansal Performans Olciimiinde Déniisiimlerin  Tiirkiye Agcisindan
Degerlendirilmesi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, c. 9, s. 1 (2009): 33.

3



biiyilik bir sinirliliga sahiptir. Ciinkii bunlar kazang elde etmek i¢in gerekli sermaye

yatirimlarinin maliyetini gézardi etmektedir. 10

EVA, hem sirketin degerini hem hissadarin kazancini yansitan etkili bir 6lgiim
metodu olarak goriilmektedir. Bir¢ok arastirma EVA’nin sirketin gergek ekonomik
karim1 geleneksel performans Olgiim ydntemlerinden daha iyi yansittigini

géisterme:ktedir.11

EVA, tiim yatirim sermayesinin 6demelerden sonra elde edilen, planlanmis ya da acil
strateji sonrasi ortaya ¢ikip benimsenmis, vergi sonrasi nihai net ekonomik kazang

dlgiisiidiir.*?

Temelde EVA teorisi iki ilkeye dayanmaktadir. Bir sirket yatirnm sermayesinden
firsat maliyetini asan bir getiri elde edemiyorsa gercekten karli degildir. Firmanin
yoneticileri hissedarlar ic¢in pozitif net bugiinkii degere sahip yatirnm kararlar

aldiginda deger yaratilmus olur.®

2.2 EVA’min Tarihsel Gelisimi

EVA yeni bir kesif degildir. Iktisat¢1 Alfred Marshall, 1890 yilinda, performans
Ol¢limii i¢in kardan yatirim maliyetinin ayrica ¢ikarilarak firmanin gergek ya da
ekonomik karmin hesaplanmasi fikrini ortaya atan ilk kisidir. Ekonomik kar ayrica

net gelirdir.**

Net gelir fikri muhasebe literatiiriinde 1917°de Church ve 1924°de Scovel tarafindan
ortaya cikarilmis ve yonetim muhasebesi literatiiriinde 1960larda ortaya ¢ikmustir.
1970lerde ya da 6ncesinde net gelir yaygin bilinmemekteydi ve biiyiik sirketlerde en
onemli performans 06l¢iisii degildi. Ancak net gelirle hemen hemen ayni kavram olan
EVA farkli bir adla bunu son yillarda yapmistir. Ayrica EVA ve diger net gelir

Olclilerinin  yayilmasi, zayiflayan bir trend gibi goriinmemektedir. EVA’y1

10 Kenneth Lehn, Anil K. Makhija, “EVA & MVA: As performance measures and signals for strategic
change”, Strategy & Leadership, c. 24, s. 3 (1996): 35.

1 Chen Lin, Qiao Zhilin, “Empirical Study of Integrated EVA Performance Measurement in China”,
Canadian Social Science, c. 4, s. 2 (2008): 41.

2 Marius Ioan Pantea, Valentin Munteanu, Delia Gligor, Daria Sopoian. “The Managerial
Performances Evaluation through the Economic Value Added”, European Research Studies, c. 11,
s. 4 (2008): 84.

13 James L. Grant, Foundations of Economic Value Added, (New Jersey: John Wiley&Sons, Inc.,
2003): 4.

14 Oberholzer, Westhuizen, age, 29.


http://proquest.umi.com/pqdweb?index=46&did=9604849&SrchMode=1&sid=7&Fmt=4&VInst=PROD&VType=PQD&RQT=309&VName=PQD&TS=1308914264&clientId=46825
http://proquest.umi.com/pqdweb?index=46&did=9604849&SrchMode=1&sid=7&Fmt=4&VInst=PROD&VType=PQD&RQT=309&VName=PQD&TS=1308914264&clientId=46825
http://proquest.umi.com/pqdweb?index=5&did=1584498271&SrchMode=1&sid=7&Fmt=3&VInst=PROD&VType=PQD&RQT=309&VName=PQD&TS=1308912176&clientId=46825

benimseyen sirketlerin sayis1 hizla artmaktadir. Net gelirin bu Sl¢lide popiilerlik
kazanmamasinin olas1 sebeplerinden biri; EVA’nin MV A kavrami ile sunulmasi ve

piyasa degerlemelerine baglant1 saglamasidir.™

Stewart 1991°de Ekonomik Katma Deger kavramini tanitmis ve Stern Stewart
danigmanlik sirketinin markasi olarak (EVA™) tescil ettirmistir. EVA esitligi net
gelir esitligine dayanir, ama istenmeyen muhasebe kurallarini ortadan kaldirmak icin
gelir, beklenen verim ve yatirim oranina belirli tanimlamalar verilmistir. Amag, mali
tablolardaki muhasebe karini ekonomik kara déniistirmektir.'® EVA’min birgok
savunucusu bu teknigin 1960larin sonunda David Solomon tarafindan popiiler hale
getirilen performans Olgiimiinde net gelir metodunun bir versiyonu oldugunun

17
farkina varmistr.

2.3 EVA’nmin Hesaplanmasi
Ekonomik Katma Deger; vergiden sonraki net kardan agirlikli ortalama kaynak
maliyetinin ¢ikarilmas ile elde edilir.

EVA = Vergi Sonras1 Net Isletme Kari - (Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti x
Yatirilan Sermaye)

EVA = NOPAT - (WACC x C)

NOPAT = Net Esas Faaliyet Kar1 x Diizeltilmis Vergi
Diizeltilmis Vergi = 1-Vergi Oran1 = 1-t

WACC =Wd x rd + We x re

Wd = UVYK/ (UVYK + KVYK + Ozkaynaklar)

rd = Yabanci Kaynak Maliyeti

We = Ozkaynaklar /(UVYK + KVYK + Ozkaynaklar)

!> Nikhil Chandra Shil Acma, “Performance Measures: An Application of Economic Value Added”,
International Journal of Business and Management, c. 4, s. 3 (2009): 170.

16 Oberholzer, Westhuizen, age, 29.

" Edward V. MclIntyre, “Accounting choices and EVA”, Business Horizons, c. 42, s. 1 (1999): 66.
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Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nde devlet tahvili getirisi, piyasa risk primi ve
sistematik risk Olclitii beta katsayisi kullanilarak 6zkaynak maliyeti veya yatirimdan

beklenen getiri hesaplanmaktadir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin matematiksel ifadesi su sekildedir. 18
re =rf + B (rm - rf)

rf = Devlet Tahvili Getirisi (Risksiz Faiz Orani)

rm = Piyasa risk primi (100 giinliik IMKB 100 endeks getirisi ortalamasi)

B = Sistematik risk

Sistematik risk Olciitii beta katsayisi, piyasa portfoyliniin getiri oranlarinda meydana
gelen degismelere bagli olarak, hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisiklikler
arasindaki iliskiyi gostermektedir. B katsayisi, bir hisse senedinin piyasa ile birlikte
hareket etme egilimini veya piyasaya gore degiskenligini gosterir. Bir baska ifadeyle
beta katsayisi, bir menkul kiymetten beklenen getirinin piyasa portfoyiindeki

degismelere karsi ne derece duyarl oldugunu gdstermektedir.®

Beta katsay1 tahmini, tarihsel piyasa verileri bilindiginden, halka acik sirketler igin
rahatlikla uygulanabilir. Bir menkul kiymetin piyasa portfoyii karsisindaki
duyarliligin1 gosteren beta katsayisi 1’°e esit oldugunda, s6z konusu menkul kiymetin
getirisi piyasa portfOyiiniin getirisi ile ayni oranda degisme kaydedecektir. Beta
katsayisinin 1’den biiyiik olmasi, ilgili menkul kiymetin sistematik riskinin yiliksek
oldugu ve piyasadaki gelismelere karsi ilgili menkul kiymetin getirisinin daha
duyarli oldugunun gostergesidir. Bir bagka ifade ile beta katsayisi 1’den biiyiikse, s6z
konusu menkul kiymetin getirisi, piyasa portfoyl getirisinden daha yliksek oranda
yiikselis ve diislis gosterecektir. Bir menkul kiymetin beta katsayisinin 1’den kii¢iik
olmast durumunda, bu menkul kiymetin sistematik riski diistik olup; menkul
kiymetin getirisi, piyasadaki gelismelere kars1 fazla duyarli degildir. Beta katsayist
I’den kiigiik olan menkul kiymetlerin getirisi, piyasa portfoyii getirisinden daha

diisiik oranda yiikselis ve diislis gosterecektir. 20

'8 Mustafa Kirli, “Halka Acik Olmayan Sirketlerde Sistematik Risk Olgiitii Beta Katsayisinin Tahmin
Edilmesi”, Yonetim ve Ekonomi, c. 13, s. 1, Celal Bayar Universitesi 1.I.B.F., (2006): 122.
19
Age, 123.
20 Age, 123- 124.



Tablo 1: Beta Degerinin Yorumlanmasi

Beta Degeri| Getirinin Hareket Yonii Yorum
B)
B=2 Piyasa ile ayn1 yonde Piyasa riskinin iki kat1
B=1 Piyasa ile ayn1 yonde Piyasa riskine esit
B=0,5 |Piyasaile ayn1 yonde Piyasa riskinin yarisi
B=0 Piyasa Hareketliligi ile Piyasa riski ile iliskili degil
iliskili degil
B=-0,5 |Piyasanin tersi yoniinde Piyasa riskinin yarisi

¢ Beta hesabi bu calismada su sekilde yapilmistir;

Hisse senedinin hesaplandig1 sene i¢indeki 100 giinliik kapanis degerleri ve IMKB
100 endeksinin ayn1 100 giinliik kapanis degerleri alinir. 100 giin her senenin son

100 islem giinii olarak belirlenmistir.
Hisse senedinin ve endeksin giinliik yiizde getirileri hesaplanir.

Hisse senedinin giinliik getirisiyle giinliik getiri ortalamasi (100 giin i¢in) arasindaki
fark 100 giin i¢in ayr1 ayr1 hesaplanir. Ayn1 sey endeks getirisi i¢in de hesaplanir.
Hesaplanan bu iki deger her giin icin ¢arpilir.

A = a x b = (Hisse senedinin giinliik getirisi - Hisse senedinin giinliik getiri

ortalamasi) x (Endeksin giinliik getirisi - Endeksin giinliik getiri ortalamasi)
100 adet carpim degerinin ortalamasi alinir. (Aor)

Endeks i¢in hesaplanan degerlerin (b) karesi alinir (b2) ve 100 degerin ortalamasi
alinir (bzort). Carpim degerlerinin ortalamasi (Aqrt) endeks i¢in hesaplanan degerlerin
karesinin ortalamasina (bzort) boliiniir ve beta degeri (B) elde edilir. Ornek bir beta
hesab1 EK 1’de verilmistir. Calismadaki sirketlerin hesaplanan 5 yillik beta degerleri
de Ek 2°de yer almaktadir.

C = Yatirilan Sermaye = Net Isletme Sermayesi + Duran Varliklar
Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar - KVYK
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Sirketlerin  ¢ogunun karsilastigi  hesaplama giligliigii kullanilacak sermaye

maliyetinden kaynaklanmaktadir. Bunun i¢in 2 asama mevcuttur:

e Agirlikli ortalama sermaye maliyetini belirlemek (WACC)

e Kaullanilan toplam sermaye miktarini belirlemek

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (WACC) hesaplanabilmesi i¢in; sirket, tiim
yatirilan (kullanilan) fonlar1 belirlemelidir. Tipik kaynaklar bor¢ ve 6z kaynaklardir.

Oz kaynaklara yaklasim daha farklidir. Burada firsat maliyeti s6z konusudur.

Daha yiiksek riskli hisseler daha fazla getiri sunar, daha istikrarli ve daha az riskli
hisselerin ise daha az getirileri olur. Sonug olarak her finansal kaynagin miktari

yiizde maliyeti ile ¢arpilir ve agirlikli ortalama sermaye maliyetine ulasmak igin de

agirligi oraninda toplanir.”

e EVA Hesap Ornegi:

Advansa Sasa Polyester Sanayi A.S. (2009) Isletmesi I¢in;

Net Esas Faaliyet Kar1 = -17.884.000

Diizeltilmis Vergi (1-t) = 0,8 (2005 y1l1 igin 0,7 diger yillar igin 0,8’dir)

NOPAT = Net Esas Faaliyet Kar1 x Diizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT = (-17.884.000) x (0,8)
NOPAT = -14.307.200

Donen Varliklar = 178.833.000
KVYK = 87.070.000

Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar — KVYK
Net Isletme Sermayesi = 178.833.000 - 87.070.000
Net Isletme Sermayesi = 91.763.000

Duran Varliklar = 211.892.000

Yatirilan Sermaye = Net Isletme Sermayesi + Duran Varliklar

Yatirilan Sermaye = 91.763.000 + 211.892.000

2R, Haciriistemoglu, M. Sakrak ve V. Demir, “Etkin Performans Olciim Arac1 (EVA) (Ekonomik
Katma Deger — Ekonomik Kar Yaklagimi)”, Mali Coziim, s. 59 (2002): 14.
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Yatirilan Sermaye = 303.655.000
Ozkaynaklar = 201.852.000
UVYK = 101.803.000

Wd = UVYK/(UVYK+KVYK+Ozkaynaklar)
Wd =101.803.000 / (101.803.000 + 87.070.000 + 201.852.000)
Wd = 0,2605

We = Ozkaynaklar /(UVYK+KVYK+Ozkaynaklar)
We =201.852.000 / (101.803.000 + 87.070.000 + 201.852.000)
We =0,5166

B =0,8983

Beta hesab1 6rnegi Ek 1°de verilmistir.

rd (yabanci kaynak maliyeti) = (Finansman Giderleri/UVYK)xDiizeltilmis Vergi
rd = (41.174.000 / 101.803.000) x 0,8 = 0,3236

rm (100 giinliik IMKB 100 endeks getirisi) = 0,1830

100 giin i¢in endeks giinliik ylizde getiri ortalamasi rm degeridir.

Calismada kullanilan rm degerleri; 2005°te 0,2969; 2006°da 0,0981; 2007°de 0,1003;
2008°de -0,3711; 2009°da 0,1830 hesaplanmustir.

rf (devlet tahvili getirisi) = 0,0795
rf degeri 2005°te 0,1417; 2006°da 0,2058; 2007°de 0,1653; 2008’de 0,1642; 2009°da
0,0795tir.

re =rf + B (rm - rf)
re =0,0795 + 0,8983(0,1830 - 0,0795)
re=0,1725

WACC =Wd xrd + We x re
WACC = 0,2605 x 0,3236 + 0,5166 x 0,1725
WACC =0,1734

EVA = NOPAT - (WACC x Yatirilan Sermaye)
EVA =-14.307.200 — (0,1734 x 303.655.000)
EVA =-66.959.264



Advansa Sasa 2009 yilinda negatif EVA degerine sahiptir ve deger kaybetmistir.

Calismada yapilan tiim hesaplar EK 3’de ve EVA degerleri Ek 4’te verilmistir.

2.4 Pozitif EVA-Negatif EVA Durumu

Bir firmanin EVA analizi agisindan basarili olabilmesi i¢in en azindan “0” ekonomik
katma deger yaratmasi gerekmektedir. Firmanin “0” katma deger yaratmasi demek
firmanin ilgili donem igerisinde kaynak maliyetine esit bir sermaye getirisi elde

etmesidir.

Ekonomik katma degerin pozitif oldugu durumlarda firma kaynak maliyetinin
tizerinde bir gelir saglamistir. Bu durumda firma ekonomik katma deger analizine
gore bir deger yaratmustir. Aksi durumda yani ekonomik katma degerin negatif
oldugu durumlarda ilgili donemde elde edilen getirinin kaynak maliyetini
karsilayamadigi ve ekonomik katma deger analizi gergevesinde firmanin deger
kaybettigi anlasilir.? Isletmelerin amact pozitif ve siirekli olarak artan bir EVA

degerine sahip olmaktir.

2.5 EVA’y1 Arttirma Yollari

Ekonomik katma degeri isletmelerine uyarlamig yoneticilerin temel hedefi, EVA’y1

miimkiin olabildigince arttirmaktir. Bu artis su ii¢ durumda saglanabilmektedir:*®

e  Sermaye maliyetinden daha fazla getiri saglayan yeni yatirimlar yapilmasi,

e  Getiri oran1 sermaye maliyetinden diisik olan yatirimlarda kullanilan
sermayenin geri ¢ekilmesi,

e  Mevcut kaynak yapisi iginde, getiri oraninin arttiritlmasi, baska bir deyisle, ek

bir sermaye yatirimi yapilmadan, faaliyet karinin arttirilmasi sayilabilir.

°Z Arif Saldanli, “Geleneksel Ve Deger Bazli Finansal Performans Olgiim Y&ntemlerinin Incelenmesi
Ve Ekonomik Katma Deger Analizi”, (Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul, 2006), 26.

28 A.Osman Giirbiiz, Yakup Ergincan, “ Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added — EVA) ve
Net Kar: IMKB’deki Hisse Senetleri Fiyatlar1 Analizi 1995-2000”, Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, s. 21, ¢. 6 (2004): 34.
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Sekil 1: Finansal Hedefler: EVA Maksimizasyonu

Kaynak: Xinyu Ma; Aihong Dong, “The Application of EVA in Management”, Shandong Univ. of
Technol., Zibo, China, Artificial Intelligence and Education (ICAIE), 2010 International Conference,
2010, s. 639.

EVA Sekil 1°de gosterildigi gibi finansal yonetimde dnem tagimaktadir. EVA, ayni
tek kriter altinda, diizgiin bir sekilde degerlendirilmekte olan tiim mali Kararlari
kolaylastirir ve uygun, kolaylikla kabul edilebilir ve uygulanabilir bir finansal hedef
saglar. Sirketler EVA’y1 finansal fonksiyonlarin hepsi i¢in genel bir hedef olarak
belirlerlerse finansal yonetimde etkili bir fonksiyonel sistemi kurabilirler. EVA

uygulamasindan daha ¢ok deger firmanin paydaslari i¢in yzuratllmahdlr.24

2.6 EVA’nin Giiglii ve Zayif Yanlar

EVA,

firma hedeflerinin saptanmasi
stratejik planlama
biitceleme

insan kaynaklari

o~ w0 DD

tesvik sistemleri

2 Xinyu Ma; Aihong Dong, “The Application of EVA in Management”, Shandong Univ. of Technol.,
Zibo, China, Artificial Intelligence and Education (ICAIE), 2010 International Conference, 2010,
639.
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6. kontrol mekanizmasi

7. firma birlesmeleri

8. 1isgoren licretlerinin belirlenmesi

9. yoneticilerin odiillendirilmesine kadar uzanan, degere dayali performans
Olglim yontemleri arasinda son yillarda popiilaritesi giderek artan, hemen her
konudaki firma kararmma yon verilmesinde Onemli katkilar saglayan bir 6l¢iim

. .4 2
yontemidir. >

EVA, performanslarin hem ileriye doniik hem geriye doniik degerlendirmesinde iyi
bir gostergedir. Hissedarlarin bakis acisindan deger yaratan kaynagi gosterir. Pay
sahipleri ve 6zellikle yonetimin bakis agisindan, bir strateji uyguladiktan sonra elde
edilen sonuglar1 ya da gecmiste strateji se¢iminde elde edilen sonuclarin
karsilastirilmasina olanak saglar. Gelecekte beklenen ekonomik ve finansal sonuglar
acisindan bir stratejinin varligini siirdiirebilmesi icin strateji se¢iminde EVA 1yi bir
kriterdir. Potansiyel yatirimcilarin bakis agisindan, satin alinan hisse senetleri icin
adil bir 6deme ve tarihsel donem trendine gore isletmenin gelecekteki gelisme

potansiyelini siirdiirmesini garanti eder.?’

EVA, isletme yoneticilerini, hissedarlara sermaye maliyetinin {izerinde bir kazang
elde edebilecek sekilde deger yaratmaya yonlendirir. Isletmeye bagl yatirm
merkezlerinin isletmenin degerini arttiracak hareket tarzinda bulunmalarini tesvik
eder. Isletme yoneticilerini, sermaye maliyetinden daha az getirisi olan varliklan
elemeye, buna karsilik daha fazla getirisi olan varliklara yatirirm yapmaya yoneltir.
Yoneticilerin; faaliyet verimliligi, biiyiime, bilan¢o yonetimi, kalite kontrol, miisteri
memnuniyeti, yenilik ve yeniden yapilanma adina yapabilecekleri katkiyr saptayip
biitiinlestirir. EVA, yoneticileri hissedar gibi davranmaya yoneltir. EVA
Olglimlemeleri, isletme boliimlerinin ayr1 ayri yarattigi degerlerin belirlenmesine ve

boliimlerin  6diillendirilmesine, EVA tahminlerine gore yapilan yatirimlarda

% M.K Ercan, M.B Oztiirk ve K. Demirgiines, Degere Dayali Yonetim ve Entelektiiel Sermaye,
Gazi Kitabevi, Ankara, Ekim, 2003’den aktaran Mustafa Canakg¢ioglu ve Mahmut Demirbas,
“Performans Ol¢iim Yontemleri ile Kurumsal Karne Yaklasimi”, iktisat Fakiiltesi Mecmuast, . 59,
s. 2 (2009): 219-220.
%% pantea vd., age, 85.
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tahminler ile gergeklesmelerin karsilastirilmasina, isletmenin baska isletmelerle veya

icerisindeki boliimlerin birbirleriyle karsilastirilmasina olanak saglar.?’

EVA bir firmanin degerinin ne kadar yaratildigini veya ne kadar yok edildigini dogru
Olcmektedir. EVA degerindeki artis, firma degerindeki artisa isaret etmektedir. EVA

hissedar degeri yaratmayla en fazla direkt baglantili olan performans élgiisiidiir.”®

EVA finans diinyasinda 6nemli 6l¢iide kabul gérmiis olmasina ve kullanilmasina

karsin bazi cevrelerce elestirilmektedir.?

EVA’ya yonelik ilk elestiri EVA’nin, yetersiz oldugunu iddia ettigi geleneksel
muhasebeye dayali olmasidir. EVA taraftarlar1 ise EVA’nin muhasebe rakamlarini
diizeltmeler ile ger¢ek ekonomik performansa doniistiirdiigiinii, ve muhasebe temelli
olsa da geleneksel muhasebenin tasidigi eksiklikleri ortadan kaldirdigini ifade

etmektedirler.

ikinci elestiri EVA’nin diizeltmeler nedeniyle karmasiklastig1 ve farkl birimlerdeki
yoneticilerce anlasilmasimin zor oldugunu yoniindedir. Bu elestiriye yanit ise
ekonomik kara ulasmak i¢in diizeltmelerin zorunlu oldugu ve yapilan diizeltmelerin
anlasiimasinin ifade edildigi kadar zor olmadigidir. EVA alternatif deger tabanli

oOl¢iiler icinde anlasilmasi ve uygulanmasi en kolay olanidir.

Bir baska elestiri ise diizeltmelerin siibjektif oldugu yoniindedir. Bu bakis agisina
gore igletmeler potansiyel diizeltmeler arasindan istediklerini se¢ebilmektedirler ve
bu durum bagimsiz bir denetleme gerektirmektedir. EVA taraftarlarina gore ise

esneklik ve ayarlanabilirlik bir eksiklik degil, aksine 6nemli bir tistinliktiir.

EVA’nin elestirildigi diger bir nokta ise donemsel bir performans odlgiisii olmasi
nedeniyle kisa siireli sonuglara odaklanarak degerin 6ziinii olusturan uzun vadeli
performansi, s6z gelimi yenilik¢iligin uzun dénemde yaratacagir faydayr gozden

ka(;lrmas1d1r.30

2T Giirbiiz Gokgen, “Ekonomik Katma Deger (EVA)”, Muhasebe ve Finansman Ogretim Uyeleri
Bilim ve Aragtirma Dernegi Yaymi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, s. 24 (2004): 107.

%8 Ozevren, age, 29.

2 Murat Ertugrul, “Degere Dayali Performans Olgiisii Olarak Ekonomik Katma Degerin Kuramsal
Temelleri : Diinyada ve Tiirkiye’de Uygulamalar1”, Dumlupmar Universitesi, Sosyal Bilimler
Dergisi, s. 24 (2009): 214.

%0 Age, 214.
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EVA, ayni anda bir yonetim sistemi, bir degerleme sistemi ve bir primlendirme
sistemi olma iddiasiyla her seyi tek bir rakama indirgemektedir. Bu yaklasim da baz1
cevrelerce tek bir Ol¢ilinlin bu ihtiyaglarin tiimiinii karsilayamayacagi yoniinde
elestirilmektedir. Bu yaklasima gére EVA muhasebe temelli oldugundan ve tek
donemlik faaliyet sonuglarimi yansittigindan o6zellikle maddi olmayan varliklar
yogun isletmelerin sahip oldugu ve uzun donemli degerin kaynagi olan entelektiiel
sermaye gibi temel deger yaraticilar1 tam olarak kapsayamaz. Bu goriisii savunanlar
EVA’nin uzun donemli deger yaraticilart daha acik bir sekilde ortaya koyan Dengeli
Basarim Kart1 (Balanced Scorecard) gibi bir o6lciliyle bir arada kullanilmasi
gerektigini ifade etmektedirler. Buna karsin Stewart’a gore geleneksel bir yaklagim
olarak farkli amaglarla farkli Olgiilerin  kullanilmasi sistemi gereksiz yere
karmasiklastirmakta, birbiriyle ¢elisen sonuglar ile yonetime farkli sinyaller

gondermekte, etkin olmayan hatta yanlis kararlar vermesine yol agmaktadir.®!

EVA taraftarlar1 entelektiiel sermaye unsurlarina yapilan yatirnmlarin yapilan
diizeltmeler ile onemli 6l¢iide EVA rakami tarafindan yansitilmasinin saglandigini
ifade etmektedirler. Ayrica bir EVA sisteminde odaklanilan unsur salt cari donemin
EVA’s1 degil EVA’nin zaman icindeki egilimidir. S6z gelimi yoneticiler tek
donemlik ~ EVA rakamlarina degil genellikle bes yilik EVA rakamlar
dogrultusunda olusturulan bir prim havuzundan primlendirilirler. Béylece piyasanin
isletmenin EVA’sinin gelecekteki egilimine iliskin yargisi performans Ol¢limiine
yansitilmis olur. Bu da entelektiiel sermaye yatirimlarinin gézden kacirilmasi

olasiligini azaltir.

EVA taraftarlarinin ¢6ziim olarak havuz sistemini sunduklar1 bir baska elestiri ise
EVA’'nin alt diizey yoneticiler ve c¢alisanlar i¢in kullanilmasinin, bu diizey
calisanlarin  kontrolii disindaki unsurlardan etkilenmesi nedeniyle sakincali
olabilecegi yoniindedir. Birim yoneticisinin performansi ile ilgili olmayan
uygulamalar birimlerin EVA’sim1 farklilastirabilir. Ayrica EVA tim maliyetleri
igeren bir toplam faktor verimliligi 6l¢iisii oldugundan, bu faktorleri kontrol eden
tepe yoneticiler i¢in kullanilabilmekle birlikte birim y6neticilerinin kontrolii disinda
olan ancak EVA’y1 etkileyen bu unsurlar EVA’nin birim yoneticileri ig¢in kullanimini

sinirlamaktadir. EVA savunucularina gore ise tek donemlik sonuglar yerine EVA

1 Age, 214.
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egiliminin degerlendirilmesi ve prim havuzlarinin olusturulmasi bu sakincayr 6nemli

Olgiide ortadan kaldirmaktadir.*

EVA’nin bilesenlerinin kolay hesaplanamamasi EVA’nin kullanimindaki en 6nemli
smirliliktir. Ozellikle hisse senetleri borsada islem gérmeyen isletmelerin EVA’sinin
dogru olarak hesaplanabilmesi bir takim ek varsayimlarin yapilmasini zorunlu
kilmaktadir. EVA’nin hesaplanmasinda yapilacak varsayimlarin artmasi ise

ulagilacak sonuglarin ger¢ekten uzaklasma ve 6znel olma olasiligini arttiracaktir.

Uygulanmasinda karsilasilan giicliiklere karsin, EVA isletme faaliyetlerinde
kullanilan kaynaklarin maliyetlerinin gorlinebilir duruma getirmesinden dolay1

Oonemli iistiinliiklere sahiptir.33

2.7 EVA’nin Kullamim Alanlar

EVA, genel olarak, bir donem i¢inde isletmenin sahip oldugu kaynaklar1 kullanarak
yarattigl degeri hesaplamayi amaglar. Giinlimiizde EVA’nin kullanim alan1 giderek
genislemektedir. Buna ek olarak, giderek daha c¢ok isletme EVA’y1 bir performans
Ol¢iiti olarak kullanmaktadir. Bunun temel nedeni; EVA’nin uygulanmasinda,
muhasebe verilerinin yani sira, muhasebe raporlarinda yer almayan degiskenlerden

de yararlanilmasidir.**

Isletme faaliyetleri agisindan bakildiginda, isletme faaliyetlerindeki farklilasmalar da
EVA’nin kullanimini yayginlagtirmaktadir. Glinlimiizde “yeni ekonomi” olarak ifade
edilen yeni isletme modelleri daha ¢ok hizmete, dis kaynaklardan yararlanmaya ve
diger yenilik yaratmaya yonelik isletme faaliyetlerine dayalidir. Bu faaliyetler ile
geleneksel finansal performans Olgiitleri tam olarak Ortlisememektedir. Geleneksel
finansal performans 6l¢iitlerinin yeni isletme modellerindeki iiretim, pazarlama ve
yonetim iligkilerini tam olarak yansitamamasi, isletme ile iliskisi olan taraflar i¢in
onemli bir sorun olarak kabul edilmektedir. Bu ag¢idan EVA, yeni isletme

modellerinin de gereksinimini karsilayan bir performans Olciitiidiir. Yeni ekonomi

32
Age, 215.
%% Celik, Orhan, “Isletmelerde Bir Performans Olgiitii Olarak Ekonomik Katma Deger ve Tirk
Telekom AS'de Bir Uygulama”, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, c. 4, s. 1 (2002): 27.
34
Age, 2.
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isletmelerinin yani sira EVA sadece iiretim isletmeleri i¢in degil ayni zamanda

hizmet igletmeleri i¢in de 6nemli bir performans 61@1’1t1'id1'ir.35

Gliniimiizde isletme faaliyetlerinin giderek daha fazla kiiresellesmesi isletmelerin
faaliyet sonuglarinin gergege uygun sekilde hesaplanmasinin 6nemini bir kat daha
arttirmaktadir. EVA hem bir biitlin olarak isletme faaliyetlerinin hem de isletme
icindeki boliimlerin kaynaklar1 ne derece etkin kullandiklarini belirlemekte yararl bir

Olctttiir. Bu agidan, EVA bir yonetim aracidir.*®

EVA, isletmelerin rekabet giliglerinin Olgiilmesinde de kullanilabilmektedir.
Isletmelerin rekabet avantajlarinin tam olarak belirlenmesi agisindan EVA aym

zamanda bir karar degiskenidir.

EVA, isletmelerde degere dayali yonetim anlayisinin en Onemli araglarindan biri
olarak da kabul edilmektedir. Isletme orgiitii icinde alinacak tiim kararlarin ve
geceklestirilecek tiim faaliyetlerin deger yaratmaya yonelik olmasini ifade eden
degere dayali yoOnetim anlayisinda, EVA gerek isletme Orgiitiiniin biitlinliniin,
gerekse biitiin i¢indeki parcalarin yarattiklar1 “gercek degeri” belirlemeye yoneliktir.
Degere dayali yonetim anlayisi, ayni zamanda, isletmelerin sahip oldugu kaynaklarin
amaca yonelik olarak kullanilmasini da ifade ettiginden, EVA ile degere dayali

yonetim anlayis birbirini tamamlamaktadir.*’

% Age, 2.
% Age, 2-3.
7 Age, 3.
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3. PAZAR KATMA DEGERI (MVA)

3.1 MVA’nin Tanim

Firma yOneticilerinin nihai amaci yatirilan sermayenin getirisinin artirilmasi ya da
belirli bir dsneme ait ekonomik katma degerin maksimize edilmesi degildir.*® Belirli
bir doneme ait EVA’nin tek basina ele alindiginda firmanin hissedarlarinin ve
yoneticilerinin gelecek yillarda pozitif EVA yaratilmasina yonelik beklentilerini
yansitmaktan uzak kaldigi goriilmektedir. Deger maksimizasyonu boyutunda,
firmanin piyasa degerinin esas belirleyicisi gelecekte yaratilmasi beklenen EVA’larin
net bugiinkii degeridir. Bu durumu yansitan Olgiit ise pazar katma degeri
(MVA)’dir.*

PIYASA
DEGERI

(BORC+
OZSERMAYE)

Sekil 2: Pazar Katma Degeri

Kaynak: http://www.sternstewart.com/?content=proprietary&p=mva

Pazar Katma Degeri (MVA), ABD’li yonetim danismanlik firmasi Stern Stewart
Company tarafindan gelistirilmis uzun vadeli bir performans olgiisiidiir. Amag,
isletmenin belli bir miktar sermayeyle ne miktarda deger yarattigini belirlemektedir.
Stern Stewart Company danismanlik sirketine gére MVA deger yaratmanin

kesin Olciisiidiir. MVA diger oOlgiilerin tamamindan iyidir. Cilinkii isletmeye giren

% Kartal Demirgiines, M. Bagaran Oztiirk, Unsal Ban, “Ekonomik Katma Deger Ve Yatirm
Kararlar1”, World of Accounting Science, ¢.12, s. 1 (2010): 56.

% Ali Alp, Kartal Demirgiines, Unsal Ban ve M. Basaran Oztiirk, “Ekonomik Katma Deger (Eva™)
Bakis Agisiyla Finanslama Kararlar1”, Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, c. 7, s. 2
(2009): 60.
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ve ¢ikan nakdin, bir bagka deyisle yatirimcilarin bugiinkii fiyattan hisselerini
satmakla elde edecekleri tutarla isletmeye koyduklar1 tutar arasindaki farki ifade
eder. Dolayisiyla MVA, bir isletmenin yarattigt ya da asindirdigi hissedar

zenginliginin toplam miktaridir.*

MVA ayni zamanda en iyi digsal performans Olgiisiidiir. Ciinkii isletmenin
yoneticilerinin kontrolleri altindaki kit kaynaklar1 ne kadar verimli kullandiklarina,
yani yOnetimin kalitesine iliskin piyasanin yargisin1 yansitir. MVA, yonetimin
isletmeyi uzun vadeli perspektifle ne duruma getirdigini de gosterir. Cilinkii piyasa
degeri isletmenin uzun donemde saglayacagi beklenen nakit girislerinin bugtinkii
degerini ifade eder. Dolayisiyla isletmelerin nihai amaci miimkiin oldugunca yiiksek

MVA, yani hissedar zenginligi yaratmak olmahdir.**

MVA, piyasa degeri/defter degeri orani ile anlam olarak 6zdestir. Tek fark MVA
kesin bir 6l¢ii iken PD/DD oran1 goreceli bir 6l¢iidiir. Eger MV A pozitif ise bu
PD/DD orani 1’den biiyiik anlamina gelir. Negatif MVA oldugunda PD/DD orani
I’den kiigiiktiir. Eger sirketin getiri orani1 sermaye maliyetini asarsa, sirket ana
sermayeye gore daha yliksek fiyatla hisse senedi piyasalarinda satis yapar (pozitif
MVA). Diger taraftan, sirketler sermaye maliyetinden daha diisiik getiri oranimna
sahipse hisse senedi piyasalarinda sirkette yatirilan ana sermayeye gore indirimli
fiyattan satar. Bir sirketin pozitif ya da negatif MVA’ya sahip olup olmamasi
sermaye maliyetine gore getiri orani seviyesine baglidir. Bunlar ayrica EVA i¢in de
uygulanabilir. Bu nedenle pozitif EVA ayrica pozitif MVA anlamina gelir ve tersi de
dogrudur. Fakat MVA EVA gibi performans 6lgiitii olmaktan ziyade sirkette zamanla

birikmis deger seviyesini dl¢en bir varlik Slgiitiidiir.*?

3.2 MVA’nin Tarihsel Gelisimi

Pazar katma degeri yontemi 1994 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde

sanayi ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren 1000 firma iizerinde pazar katma

0 Murat Ertugrul, “Deger Tabanli Yonetim: Finansal Performans Olgiilerinin IMKB’de Test
Edilmesi”, (Yayimlanmamig Doktora Tezi, Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005):
154.

1 Age, 154.

2 Acma, age, 171.
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degeri bazinda siralama yapilarak literatiire kazandirilmistir. Bu calismayr EVA’y1

da bulan firma olan Stern Stewart Company gerceklestirmistir.*®

EVA’nin performans degerleme araci olarak kullanilmasiyla katma deger yaratan
faaliyetler ve yaratmayan faaliyetler birbirinden ayirt edilmeye baslanmistir.
Boylelikle katma deger yaratmayan faaliyetler elimine edilerek sermaye daha etkin
kullanilacaktir. Performansta yasanan bu artig, firmalarin piyasa degerlerini de
olumlu etkilemektedir. Piyasa degerlerinin olumlu etkilenmesi noktasinda firmalarin

piyasa degerinin bir 6lgiisii olarak MVA kavrami karsimiza ¢ikmaktadir.*

Degere dayali yonetim anlayisinin gittikge yayginlasmasi ile birlikte hissedarlarin
koyduklari sermayenin artip artmadigi sorusuna yanit aramak icin sirketin MVA

degerlerine bakilmasi gerektigi savunulmustur.*

3.3 MVA’nin Hesaplanmasi

Gelecekte yaratilmasi beklenen EVA’larin bugiinkii degeri, (firmanin) net bugiinkii

deger(in)e ve etkin bir piyasada ayn1 zamanda pazar katma degerine esittir.

Net Bugiinkii Deger = Gelecekte Yaratilmasi Beklenen EVA’larin Bugiinkii Degeri =
MVA

Firma degerini maksimize etmenin bir diger yolu da firmanin 6zsermayesinin piyasa
degeri ile yatirnmcilar tarafindan saglanan sermaye (yatirilan sermaye) arasindaki
farkin maksimize edilmesidir. Bu acidan bakildiginda, MVA’y1 firmanin piyasa
degeri ile toplam yatirilan sermaye arasindaki fark olarak ifade etmek de

. v 1e .46
mumkuindir:

MVA =[Borcun Piyasa Degeri+Ozsermayenin Piyasa Degeri]-Yatirilan Sermaye

MVA = Firmanin Piyasa Degeri - Yatirilan Sermaye

* Mustafa Ug, “Entelektiiel Sermayenin Olusumu Ve Olgiilmesi Afyonkarahisar ili Bankacilik
Sektoriinde Bir Uygulama”, (Yiiksek Lisans Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2005): 38.

4 Bayrakdaroglu, Unlii, age, 293.

** Yusuf Topal, “Ekonomik Katma Deger (Eva) ve Pazar Katma Deger (Mva) Arasindaki iliski IMKB
Imalat Isletmelerinden Ornek”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, ¢.13, 5.2 (2008): 254.

*® Alp vd., age, 61.
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e MVA Hesabi Ornegi:

Advansa Sasa Polyester Sanayi A.S. (2009) Isletmesi I¢in;

Piyasa Degeri = 127.617.000

Yatirilan Sermaye = 303.655.000

MVA = PD - Yatirilan Sermaye

MVA =127.617.000 - 303.655.000

MVA = -176.038.000

Advansa Sasa’nin 2009 yilinda negatif MV A’ya sahip oldugu goriilmektedir.

Calismada hesaplanan MVA degerleri EK 5°te verilmistir.

3.4 Pozitif MVA-Negatif MVA Durumu

MVA, 6zsermayenin piyasa degerinin yatirtlan sermayeden fazla olmasi durumunda
pozitif; az olmasi durumunda ise negatif olmaktadir. Birinci senaryoda, firmanin
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin tlizerinde getiri elde edebilecegine inanan
yatirimeilar, 6zsermayenin piyasa degerine -firma degerine- yatirilan sermayeden
daha yiiksek bir deger atfetmektedirler. Buna karsin ikinci senaryoda, firmanin
bekledikleri getiri oranmini karsilayamayacagini diisiinen yatirimcilarin bu yondeki
olumsuz beklentileri, 6zsermayenin piyasa degerinin yatirilan sermayeden daha

diisiik olmasina neden olmaktadir.*’
MV A’y1 arttirmanin temelde ii¢ yolu vardir:*®

- Pozitif kar getirisi olan projelere yeni yatirimlar yapmak (pozitif EVA);
- Pozitif EVA kazandiran mevcut projeleri genisletmek ve

- Negatif EVA’ya sahip projeleri kiigiiltmek ya da ortadan kaldirmak.

MVA, sirketin yaratacagi tiim gelecek EVAlarinin bugilinkii degeri olarak da

tanimlanabilir. Bu organizasyonun EVA’sin1 maksimize ederek MVA’simi

.. . - . 49
maksimize edebilecegi nedenine dayanir.

47
Age, 61.

*8 JH De Wet, JH Hall, “The relationship between EVA, MV A and leverage”, Meditari Accountancy

Research, c. 12, s. 1 (2004): 42-43.
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3.5 MVA’nin Giiclii ve Zayif Yanlari

MVA; yeni edinilen hissedar varlig1 ve basar1 6l¢iisti faktorlerini, yani sirketin hangi
yonetiminin kontrol altinda kit kaynaklarla ne kadar basarili yonettiginin ve
yonetimin sirketi uzun vadede ne kadar basarili konumlandirdigi Olgiisiini
icerdiginden beri, yaratilan hissedar degeri degerlendirmesinde tekil bir 6l¢ii oldugu
One slirlilmiistiir. Ayrica, MVA net buglinkii degerin piyasa degerlemesine yakin bir
degerlendirme yapmay1 hedeflediginden beri, gelecekteki nakit akisi ve indirim

oranlarinin muhasebe verilerine dayali 6znel tahminlerin yapilmasim 6nlemektedir.”

MVA, sirketin tasarlanan cari sermaye yatirim projelerinin net bugilinkii degerinin
piyasa degerlemesini temsil eder. MVA sirket performansinin 6zet degerlemesidir.
Buna ragmen MVA’nin 6nemli bir dezavantaji bulunmaktadir. Bu da gelir ve
giderlerin bire bir olarak toplanan tarihsel aktivitelerden olugmasidir. Sonug olarak
simdiki ya da gelecekteki durum kotii olsa bile, basarili bir ge¢mise sahip sirket
olumlu ve yiiksek bir pazar katma degerine sahip olacaktir.”* Bu durum, isletmenin
gelecekte cikabilecek muhtemel goziiken eksiklik ve zayifliklarinin yerinde tespit

edilememesi ve gerekli Gnlemlerin alinamamasina sebep olabilmektedir.

Halka agik olmayan isletmelerin piyasa degerleri piyasa tarafindan an be an

belirleniyor olmadigindan, bu isletmeler i¢in MV A’ nin kullanimi kisithdir.>

MVA’nin piyasa degerine bagli olmasi ayni zamanda piyasa degerinin maruz oldugu
dalgalanmalara maruz olmasi anlamina gelmektedir. Isletmenin hisse senedi fiyatlar
faiz oranlari, genel ekonomik kosullar ve enflasyon gibi piyasa etkenlerince
etkilenebilir. Dolayisiyla MVA isletmenin igsel performans 0lgiisii olarak
kullanilamaz. Her ne kadar MV A’y1 etkileyen en 6nemli faktor yonetimin basarisi
olsa da, yoneticilerin MVA’ya baglh olarak primlendirilmesi, kendi tasarruflar
altinda olmayan faiz oran1 gibi bir makro etkene bagl olarak degisen piyasa degeri

nedeniyle hak etmedikleri halde cezalandirilmalari veya ddiillendirilmeleri sonucunu

9 Age, 43.

%0 Vladimir Kovica, Stjepan Dvorski, Damir Dobrinic, “Comparison Between The Traditional And
New Measures Of Performance Based On Shareholder Value Creation”, University of Zagreb, An
Enterprise Odyssey, International Conference Proceedings, 2006, 1234-1235.

°1 Ayten Cetin, “Entellektiiel Sermaye Ve Olgiilmesi”, Marmara Universitesi L.i.B.F. Dergisi, C.
XX, s. 1(2005): 369.

52 ¢, age, 39.

%% Ertugrul, 2005, 154.
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dogurabilir. Bu nedenle Stern Stewart danismanlik sirketi digsal performans 6l¢iisii
olarak MVA’y1 ve igsel performans olgiisii olarak EVA’y1 eszamanl gelistirmistir.
Sonug olarak yoneticiler MVA’y1 izlemeli ama MVA ile uzun dénemde paralellik

gosteren bir i¢sel performans 6l¢iisiine odaklanmalidir.>

MVA, alt diizeylerde performans yonetimi ve motivasyon aracit olarak
kullanilamamaktadir. Ciinkii bir biitiin olarak isletmenin degeri piyasada olussa da,
isletmenin alt birimlerine iliskin ayr1 ayr1 hisse senedi fiyat1 yani piyasa degeri verisi
elde etmek miimkiin degildir. Bu nedenle i¢sel performans 6l¢iisii olarak kullanilacak
bir dl¢iiniin; boliimler diizeyinde hesaplanabilmesi, belirli bir zaman noktasina iliskin
bir 6l¢ii yani bir stok Sl¢iisii degil bir akim 6l¢iisii olmasi, yani dénemsel performansi

yansitmasi, yaratilan hissedar zenginligi ile yakin iliskili olmasi gerekmektedir.55

3.6 MVA’nin Kullanmim Alanlari

MVA, sirketin bir biitiin olarak piyasadaki net bugiinkii degerini yansitir ve sirketin

performansini degerlendiren 6nemli bir 6l¢iim modeli olarak kullanilmaktadur.®

MVA, menkul kiymetler piyasasinin s6z konusu firma ya da firmalara bakis agisin
tespit etme agisindan onem tasimaktadir. Tiim firmalarin amaci miimkiin oldugunca
yiiksek pazar katma degeri yaratmak olmakla birlikte EVA degerinin artmasina ve
azalmasina bagli olarak MVA degeri de bundan etkilenmektedir. MVA ne kadar

hissedar degeri olusturuldugunu belirmeye calisan bir dlgiittiir.’

MVA, bir sirketin esas misyonu olan hissedarlar i¢in defer yaratmasinin nasil
degerlendirileceginin en iyi yontemi olarak géziikkmektedir. Diisiik bir MVA sirketin
gecmiste kendisine tahsis edilen sermayeyi etkili kullanmadigini gostermekle
birlikte, sirket yonetimi digindaki piyasa faktorlerinin etkisinden de kaynaklanabilir.
MVA, gelecekteki getirilerin dengesini etkileyen bir risk faktorii gibi islev

gormektedir.

 Age, 155.

> Age, 155.

56 Suphi Aslanoglu, Israfil Zor, “Bilgi Varliklarmin Degerlemesi: Entelektiiel Sermaye Olciim ve
Degerleme Modelleri; Karsilastrmali Bir Analiz”, Kirikkale Universitesi, 1IBF, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, s. 29 (2006): 159.

" Muazzez Gezer, “Yatirimeilar Agisindan Sirket Degerinin Belirlenmesinde Katma Degeri Olgen
Yontemler Ve Bir Uygulama”, (Yiiksek Lisans Tezi, Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2007): 56.
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MVA, ayn1 zamanda sirketlerin piyasa performanslarindaki degisimi de 6lgmenin bir
yoludur. Buna gore, MVA’daki yillik degisimin baslangi¢c yilindaki sermayeye
boliinmesiyle standart MV A hesaplanir ve boylece karsilastirilabilir bir MVA elde

edilir.%®

3.7 EVA ve MVA’ya lliskin Onceki Calismalar

Literatiirde EVA genel olarak yedi alt baslikta siniflandirilabilir. Bunlar; EVA ve
hisse senedi getirileri, EVA-MVA iliskisi, yonetimsel davranis ve performans
yonetimi, EVA’nin kavram, elestiri ve uygulama konulari, deger yonetimi ve EVA,
indirim yaklagimlari(enflasyon diizeltmeleri, artik gelir ve indirgenmis nakit akimi
yaklasimlart gibi) ve EVA ile iligkileri ve EVA’nin yeniden incelenme

<;ahsmalar1d1r.59

Bu bagliklardan EVA-MVA iliskisi kavrami; sirketlerin EVA’st ve MVA’si
arasindaki baglantilarini, MVA’nin vekili olarak EVA, EVA ve MVA arasindaki
korelasyon, deger giiclendiricileri, isletme performansi ve MVA, sanayiler arasi
analiz ve inceleme, EVA’nin verimliligi ve etkinlik puani yaklagimi gibi konular

olarak incelenmistir.®

Stewart (1991) ¢alismasinda, ABD sirketlerinin EVA ve MV A’s1 arasindaki iligkiyi
incelemis ve giiglii bir korelasyon bulmustur.®* Bu calisma SS-1000 verileri
kullanilarak 613 Amerikan sirketinde 1987-88 donemi icin yapllmlstlr.62 Aragtirma,
pozitif EVA’ya sahip isletmelerde cok yiiksek seviyede iliski oldugunu, negatif
EVA’ya sahip isletmelerde EVA ve MVA arasindaki iligskinin iyi bir seviyede

olmadig goriilmiistiir. 63

%8 Aslanoglu vd, age, 160.

% Anil K. Sharma, Satish Kumar, “Economic Value Added (EVA) - Literature Review and Relevant
Issues”, International Journal of Economics & Finance, c. 2, s. 2 (2010): 202.

%0 Age, 203.

®! Stewart, 1991°den aktaran Sharma, Kumar, age, 205.

%2 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=871404

8 JH. De Wet, “EVA versus traditional accounting measures of performance as drivers of
shareholder value — A comparative analysis”, Meditari Accountancy Research, c. 13, s. 2 (2005): 4.
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Stern Stewart ve Chew (1995), bes yillik bir siire boyunca EVA’daki degisimin
MVA’daki degisimin % 50’sini ag¢ikladigini bulmugtur.®*

Lehn ve Makhija (1996), EVA ve MV A’y1 incelemis, hem EVA hem MV A’nin hisse
senedi getirileri ile pozitif iligskisi oldugunu bulmustur ve bu iliskinin ROA, ROE,
ROS gibi geleneksel performans Olgiilerinden kismen daha iyi oldugunu

bulmuslardlr.65

Milunovich ve Tseui (1996), MVA’nin hisse basina kazang, hisse basina kazangtaki
artis, ROE, serbest nakit akisi ya da serbest nakit akisindaki artisa gére EVA ile daha
yiiksek bir iliskiye sahip oldugunu bulmuslardir.?®

Uyemura ve arkadaglar (1996), on yillik periyotta 100 biiyiik Amerikan bankasinin
verilerini kullanarak, MVA ve dort geleneksel performans oOlgiisii hisse basina
kazang, net gelir, ROE ve ROA arasindaki iliskiyi incelemis ve calismalarinda
MV A’nin EVA ile %40, ROA ile %13, ROE ile %10, net gelir ile %8 ve hisse basina

kazang ile %6 iliskili oldugunu bulmuslardlr.67

Grant (1996), 1993-1994 doneminde Stern Stewart tarafindan yaymlanan ilk 1000
firmanin performans rakamlarindan 983 firmay1 segerek sermaye basina diisen MVA
ile sermaye basina diisen EVA arasindaki iligskiyi aragtirmistir. 1993 ve 1994 yillar
i¢in ayr1 ayr1 yapilan test sonuglar pozitif EVA degerlerine sahip firmalarin EVA ve
MVA iliskileri yiiksek c¢ikarken, bunun aksine negatif EVA degerlerine sahip
firmalarin EVA ve MV A arasindaki iligki ise diisiik Qlkmlgtlr.GS

Kramer ve Pushner (1997), EVA ve MV A arasindaki iliskinin kuvvetini incelemistir.

MVA ve NOPAT degerlerinin pozitif olmasina ragmen analiz donemi siiresince

64 Joel M. Stern, G.Bennet Stewart I1I, Donal H.Chew JR, “The EVA Financial System”, Journal of
Applied Corporate Finance, c. 3, s. 2 (1995): 38-55"den aktaran Jonathan K. Kramer, Jonathan R.
Peters, “An Interindustry Analysis of Economic Value Added as a Proxy for Market Value Added”,
Journal of Applied Finance, c. 11, s. 1 (2001): 42.

% Lehn, Makhija, age, 34-38.

% s, Milunovich, A. Tsuei, “EVA in the Computer Industry”, Journal of Applied Corporate
Finance, c. 9, s. 2 (1996): 104-115’den aktaran Dimitrios | Maditinos, Zeljko Sevic, Georgios N.
Theriou, “The Introduction of Economic Value Added (EVA ) in the Greek Corporate Sector”, The
Southeuropean Review of Business & Accounting, c. 4, s. 2 (2006): 3.

" D. G. Uyemura, C. C. Kantor, J. M. Petit, “EVA for Banks: Value Creation, Risk Management and
Profitability Measurement”, Journal of Applied Corporate Finance, c. 9, s. 2 (1996): 94-111’den
aktaran Maditinos, Sevic, Theriou, age, 4.

%8 James L. Grant, “Foundations of EVA For Investment Managers”, The Journal of Portfolio
Management, c. 23 (1996)’dan aktaran Bayrakdaroglu, Unlii, age, 289.
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ortalama EVA degerlerinin negatif oldugunu tespit etmislerdir. Bu durum sermaye
maliyeti ve gelecekteki yiiksek biiyiime beklentilerinin EVA {izerinde 6nemli bir
etkisi oldugunu gostermektedir.’* EVA’nin MVA ile iliskisine dair acik bir delil
bulamamiglardir. Piyasanin EVA’ya gore kazanglara daha c¢ok odaklandig
g(jriilmiis‘u’ir.70 Diger kazang 0Olgiitlerinin aksine EVA sistematik olarak piyasa degeri

ile baglantili ve yatirimci beklentilerinin anlasilmasi i¢in giiglii bir arau;t1r.71

Ergincan (2001), IMKB'da islem gdren 109 isletmeye ait verilerle EVA, MVA ve
piyasa degeri arasindaki korelasyon katsayilarini hesaplamis, EVA ile piyasa degeri

arasinda %49, EVA ile MVA arasinda %47 pozitif korelasyon bulmustur. "

Geleneksel oOlgiilerin MVA ile daha iyi bir korelasyona sahip oldugunu iddia eden
bazi ¢alismalar vardir. Fernandez (2003), 582 Amerikan sirketinde 1983-97 yillar
arasinda EVA ve MVA arasindaki korelasyonu incelemistir. Ornekteki 210 firmada
EVA ve MVA arasindaki korelasyon negatif iken, 296 firmada NOPAT taki degisim
EVA’dan ¢ok MV A’daki degisimle yiiksek korelasyon géistermistir.73

Wet (2005), Giiney Afrika’daki 89 endiistriyel firmada 1994-2004 yillar1 igin EVA-
MVA iliskisi iizerine ¢alisma yapmis ve EVA’nin MVA ile giiclii bir korelasyon

gostermedigini bulmustur.™

Ghanbari ve More (2007), Hindistan otomobil endiistrisinde EVA ve MVA
arasindaki iligkiyi incelemis ve sonuglar Stern Stewart’in iddiasini destekleyecek

gii¢lii kanitlar gostermistir.”

5 Age, 289.

0 Kramer, Peters, age, 42.

™ S.F O’Byrne, “EVA and Market Value”, Journal of Applied Corporate Finance, c. 9, 5.1 (1996):
116-125 ve Y. P. Finegan, “Maximizing Shareholder value at the private company”, Journal of
Applied Corporate Finance, c. 4, s. 1 (1991): 30-45°den aktaran Sharma, Kumar, age, 205.

& Yakup Ergincan, “EVA ve MVA: IMKB’deki Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerine Ekonometrik Bir
Analiz”, (Yayimlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii:
2001)’den aktaran Ayse Giil Y1lgor, “Isletme Performansinin Degerlendirilmesinde Ekonomik Katma
Deger (EVA) Ve Piyasa Katma Degeri (MVA) Yontemleri Ve Bu Yontemlerin Hisse Senedi
Getirilerini Aciklama Giiciiniin incelenmesi: IMKB 100 Ornegi”, Ankara Universitesi, Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, c. 60, s. 1 (2005): 233.

p, Fernandez, “EVA, economic profit and cash value added do not measure sharcholder value
creation”, Journal of Applied Finance, c. 9, s. 3 (2003): 74-94’den aktaran Sharma, Kumar, age,
205.

" De Wet, 2005, 15.

" M. A. Ghanbari, V. S. More, “The Relationship between Economic Value Added and Market
Value Added: An empirical analysis in Indian Automobile Industry”, The Icfai Journal of
Accounting Research, c. 6, s. 3 (2007): 7-22’den aktaran Sharma, Kumar, age, 205.
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Topal (2008), 1995-2000 yillar1 arasinda IMKB’ye kayitli imalat isletmeleri rnegini
kapsayan c¢alismasinda bagimsiz degisken EVA ile bagimli degisken MVA
arasindaki iligkiyi regresyon analizi yardimiyla inceleyerek EVA’nin MVA’yi
aciklama giiciinii belirlemistir. Calismada, 6rneklem kapsamina alinan isletmelerin
altt yilik EVA ve MVA degerleri arasinda %44,4’1iik bir pozitif iligki bulunmustur.
Ancak EVA’nin MV A’y1 aciklamakta, istatistiksel olarak anlamli ancak yetersiz bir

aciklama giicii oldugu bulunmustur.”

3.8 Diinyada ve Tiirkiye’de EVA ve MVA Uygulamalari

Ekonomik kar, kurumsal alanda uzun yillardan beri uygulanmaktadir. Birgok sirket
EVA yaklagimimin ilkelerini benimsemistir. Soyle ki, sirket sermayesinde vergi
sonrasi kar, sermayenin firsat maliyetini gegmezse tam olarak karl degildir. Tarihsel
olusum siirecine bakildiginda AT&T, firmalarinin ana performans 6l¢timiinde ve tim
departmanlarinda yonetim etkinligi karsilastirmasi olarak EVA 6l¢iitiinii kullanan ilk
firmadir.”” Coca-Cola, Diageo, Eli Lilly, Guidant, Home Depot, Nestl¢ ve diger 6nde

gelen uluslararas: sirketler EVA yaklagimini uygulayan sirketlere drnek verilebilir.”

Yatirim alanindaki EVA oyunculart GAM ve Oppenheimer Capital gibi satin alma
firmalar1 ve Credit Suisse First Boston, Deutsche Bank Securities, ve Goldman,

Sachs & Co gibi satis tarafi bankacilik firmalarini igerir.

Danigmanlhik alanindaki EVA oyunculari1 Boston Consulting Group; L.E.K.
Consulting; Marakon Associates; McKinsey & Co.; Shareholder Value Advisors; ve

Stern Stewart & Co gibi firmalari icerir.”

Ulkemiz EVA kavramiyla 1995 yilinda tanismustir. EVA finansal performans 6lgiim
sistemini tlilkemizde ilk kullanan firma Kordsa A.S. olmustur. Daha sonra Soktas
A.S., Oyak Renault A.S., Fiat — Tofas A.S., Arzum Mutfak Geregleri A.S. de
EVA’y1 uygulamislardir. EVA’nin iilkemize girisini saglayan Stern Stewart &
Co.’nun ortaklig1 ile kurulan LBA yoOnetim ve danigsmanlik sirketi iilkemizdeki

firmalara EVA’nin uygulanmasina yonelik danigmanlik hizmeti sunmaktadir. Bunun

’® Topal, age, 259-260.
" Saldanl, age, 20.

’® Abate vd., age, 63.
" Age, 63.
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yam sira Tiirkiye’de IMKB’de islem gdren sanayi ve hizmet sirketlerinin EVA

siralamasini da yapmaktad1r.80

EVA’y1 kendi biinyelerine adapte eden firmalarin sayis1 hizla artmaktadir. Fakat bu
artis daha ¢ok etkin borsa yapisinin s6z konusu oldugu gelismis ekonomilerde
olabilmektedir. Ulkemiz igin heniiz ¢ok yaygm olarak kullanilan bir sistem
degildir.®* Gerek piyasanin etkin olmayan yapisi gerekse geleneksel bakis agisinin
halen 6nemli 6l¢iide devam etmesi nedeniyle, geleneksel muhasebe Ol¢iileri halen
agirhigini korumaktadir. Halen iilkemizde EVA yeterince taninamamis ve yayginlik

kazanamamustir. 82

8 Abdulkadir Kéroglu, “Bankalarin tasfiyesinde ekonomik katma degerin hesaplanmasi ve tiirk
bankacilik sektoriinde uygulanmasi”, (Doktora Tezi, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Ankara, 2008): 7.

81 Saldanly, age, 20.

82 Ertugrul, 2009, 217.
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4. UYGULAMA: IMKB 100 ISLETMELERINDE BiR CALISMA

4.1 IMKB 100 isletmeleri

IMKB 100 endeksi, Hisse Senetleri Piyasasi igin temel endeks olarak
kullanilmaktadir. 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile baglayan ve zamanla sayist
100 sirketin hisse senedi ile simirlanan Bilesik Endeks’in devami niteligindedir.
Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem géren
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan
secilen 100 hisse senedinden olusmakta olup, IMKB 30 ve IMKB 50 endekslerine
dahil hisse senetlerini de kapsamaktadir.*® IMKB 100°de bulunan sirketler asagidaki
tabloda siralanmustir.

Tablo 2: IMKB 100 Isletmeleri

ADVANSA SASA POLYESTER SANAYT A.S. (SASA)

AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S. (AFYON)

AKBANK T.A.S. (AKBNK)

AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S. (AKENR)

AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S. (AKSA)

AKSIGORTA A.S. (AKGRT)

ALARKO HOLDING A.S. (ALARK)

ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S. (ALBRK)
ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI (ANSGR)
ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S. (AEFES)
ARCELIK A.S. (ARCLK)

ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. (ASELS)
ASYA KATILIM BANKASI A.S. (ASYAB)

AYGAZ A.S. (AYGAZ)

BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. (BAGFS)
BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII A.S. (BANVT)

8 http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/StockIndexesGenerallnfo.aspx
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BESIKTAS FUTBOL YATIRIMLARI SANAY] VE TICARET A.S. (BJKAS)
BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. (BIMAS)

BOYNER BUYUK MAGAZACILIK A.S. (BOYNR)

BSH EV ALETLERI SANAYI VE TICARET A.S. (BSHEV)

CELEBI HAVA SERVISI A.S. (CLEBI)

DEVA HOLDING A.S. (DEVA)

DOGAN GAZETECILIK A.S. (DGZTE)

DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. (DOHOL)

DOGAN YAYIN HOLDING A.S. (DYHOL)

DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S. (DOAS)

DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S. (DYOBY)
ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A.S. (ECZYT)
EGE GUBRE SANAYIi A.S. (EGGUB)

EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S. (EGSER)

EIS ECZACIBASI iLAC, SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR SANAYI VE
TICARET A.S. (ECILC)

ENKA INSAAT VE SANAYT A.S. (ENKAI)

EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S. (EREGL)
FENERBAHCE SPORTIF HIZMETLER SANAYI VE TICARET A.S. (FENER)
FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. (FROTO)

FORTIS BANK A.S. (FORTS)

GALATASARAY SPORTIF SINAI VE YATIRIMLAR A.S. (GSRAY)
GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S. (GLYHO)

GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN. VE TiC.A.S. (GOLTS)
GSD HOLDING A.S. (GSDHO)

GUBRE FABRIKALARI T.A.S. (GUBRF)

H.O. SABANCI HOLDING A.S. (SAHOL)

HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. (HURGZ)
ISIKLAR YATIRIM HOLDING A.S. (ISYHO)

IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S. (IHEVA)
[HLAS HOLDING A.S. (IHLAS)

IPEK MATBAACILIK SANAYI VE TICARET A.S. (IPMAT)

IS FINANSAL KiRALAMA A.S. (ISFIN)

IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (ISGYO)
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ITTIFAK HOLDING A.S. (ITTFH)

KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
(KRDMD)

KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S. (KARSN)
KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S. (KARTN)
KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. (KERVT)

KOC HOLDING A.S. (KCHOL)

KONYA CIMENTO SANAYIi A.S. (KONYA)

KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S. (KOZAL)

KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI A.S. (KOZAA)
MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A.S. (MRSHL)

MARTI OTEL ISLETMELERI A.S. (MARTI)

METRO TICARI VE MALI YATIRIMLAR HOLDING A.S. (METRO)
MIGROS TICARET A.S. (MGROS)

MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYI A.S. (TIRE)
NET HOLDING A.S. (NTHOL)

NET TURIZM TICARET VE SANAYI A.S. (NTTUR)

NORTEL NETWORKS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. (NETAS)

OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S. (OTKAR)

PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYT VE TICARET A.S.
(PRKTE)

PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (PEGYO)
PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. (PETKM)

PETROL OFISI A.S. (PTOFS)

PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S. (PNSUT)

REYSAS TASIMACILIK VE LOJISTIK TICARET A.S. (RYSAS)
SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYI A.S. (SELEC)
SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (SNGYO)
SEKERBANK T.A.S. (SKBNK)

T.GARANTI BANKASI A.S. (GARAN)

T.IS BANKASI A.S. (ISCTR)

T.SINAI KALKINMA BANKASI A.S. (TSKB)

T.SISE VE CAM FABRIKALARI A.S. (SISE)

TAV HAVA LIMANLARI HOLDING A.S. (TAVHL)

TEKFEN HOLDING A.S. (TKFEN)
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TEKSTIL BANKASI A.S. (TEKST)

TESCO KiPA KIiTLE PAZARLAMA TICARET VE GIDA SANAYI A.S. (KIPA)
TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. (TOASO)
TRAKYA CAM SANAYIi A.S. (TRKCM)

TURCAS PETROL A.S. (TRCAS)

TURKCELL ILETISIM HiZMETLERI A.S. (TCELL)
TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. (TUPRS)
TURK EKONOMI BANKASI A.S. (TEBNK)

TURK HAVA YOLLARI A.O. (THYAO)

TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. (TTKOM)

TURKIYE HALK BANKASI A.S. (HALKB)

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. (VAKBN)

ULKER BISKUVI SANAYI A.S. (ULKER)

VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S. (VESBE)
VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. (VESTL)
YAPI KREDI SIGORTA A.S. (YKSGR)

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. (YKBNK)

ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S. (ZOREN)

4.2 Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci; IMKB 100 isletmelerinin bes yillik EVA ve MVA degerlerinin
hesaplanarak aralarinda iligski olup olmadiginin, iliski var ise ne derece oldugunun

belirlenmesidir.

4.3 Arastirmanin Onemi

Isletme performansinin dl¢iilmesinde Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Pazar katma
Degeri (MVA) son yillarda geleneksel yontemlere gore daha ¢ok kullanilmakta ve
Onem kazanmaktadir. Literatirde EVA ve MVA arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda bir ikilem mevcuttur. Bazi ¢alismalar bu iki deger arasinda giiclii bir

iligki gosterirken, bazilar giiclii bir iliski bulamamustir.

Etkin olmayan piyasaya sahip iilkelerde EVA ve MVA yo6ntemlerinin kullaniminda
sikintilar mevcuttur. Tiirkiye’de de kullanimi1 bu sebeple ¢ok yaygin degildir.
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Bu calisma IMKB 100 isletmelerinin EVA ve MVA degerleri arasindaki iliskiyi 5
yillik verilere dayanarak incelemektedir. Tiirkiye i¢in iliskinin varligini veya iliski
olmadigini gorebilmemiz agisindan bu ¢alisma 6nemlidir. Calismanin literatiire katki

saglamasi amaglanmaktadir.

4.4 Arastirmamin Modeli

Calismada EVA ve MV A arasindaki iligki incelendiginden arastirma modelinde ¢ift

yonlii ok kullanilmustir. Arastirma modeli asagidaki gibidir.

Ekonomik Katma Pazar Katma

<>

Deger Degeri

Sekil 3: Arastirmanin Modeli

4.5 Arastirmanin Hipotezleri

Ho = IMKB 100 isletmelerinde, Ekonomik Katma Deger ve Pazar katma Degeri
arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H; = IMKB 100 isletmelerinde, Ekonomik Katma Deger ve Pazar katma Degeri

arasinda anlamli bir iligki vardir.

4.6 Arastirmamin Smmirlamalari

Isletme performansini dlgen ydntemlerden ekonomik katma deger ve pazar katma
degeri calismada ele alinarak konu simirlandirilmistir. Diger performans Olgiim

yontemlerine calismada yer verilmemistir.

Arastirmanin uygulama alani1 IMKB 100 firmalar1 ile simrlandirilmistir. 100

firmadan 69°u ¢aligsmaya dahil edilmistir.

Calismada isletmelerin 5 yil1 (2005—2009) incelenmistir.

4.7 Arastirmanin Varsayimlari

IMKB 100 isletmelerinden saglikli veriler elde edebildigimiz 69 isletme arastirmaya
dahil edilmistir. Bunlarin IMKB 100’ii temsil ettigi varsayilmaktadur.
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4.8 Arastirmanin Yontemi

Ekonomik katma deger ve pazar katma degerinin iliskisi tanimlayici bir arastirma

olarak incelenmistir.

Evren ve Ormeklem: Arastirmanin evreni IMKB 100 endeksinde bulunan

isletmelerdir. Orneklem ise IMKB 100 endeksinde verilerine ulasabildigimiz 69

isletmedir.

Veri Toplama Araci: Arastirmada kullanilan veriler (mali tablolar vs.) basta IMKB

olmak tizere ¢esitli internet sitelerinden elde edilmistir.

Veri_Analiz Teknikleri: Toplanan verilerle hesaplanan EVA ve MVA degerleri

bilgisayar ortaminda SPSS 16.0 (Statistical Package for Social Sciences) paket

programiyla degerlendirilmistir. Iliski korelasyon analiziyle incelenmistir.

4.9 Arastirma Verilerinin Analizi

Calismada IMKB 100 endeksinde bulunan 69 isletme yer almaktadir. Analizde aykiri
deger gosteren 3 isletme analizden ¢ikarilmis ve 66 isletme incelenmistir. Bu
sirketlerin 2005, 2006, 2007, 2008 ve 2009 yillarina ait 5 yilhik EVA ve MVA
degerleri hesaplanmistir. Hesaplamalarda kullanilan degerler sirketlerin mali
tablolarindan ve internet sitelerinden elde edilmistir. EVA ve MVA degerlerinin
hesaplanan 5 yillik degerlerinin ortalamasi alinarak bu degerler korelasyon analiziyle

incelenmis ve iliskiye bakilmistir.

Analiz i¢in 5 yi1llik EVA ve MV A degerlerinin ortalamasi alinmistir. Tablo 3°te bu

degerler verilmistir.

Tablo 3: 5 Yillik EVA ve MVA Degerlerinin Ortalamalart (Bin TL)

No Sirket EVAort MVAort
1 SASA -77.399,47 -182.796,20
2 AFYON 1.387,51 89.972,98
3 AKENR -85.313,29 -166.551,03
4 AKSA -118.014,10 -652.940,40
5 ALARK -80.729,31 -131.027,84
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6 AEFES -17.553,56 2.428.595,60
7 ARCLK -11.404,95 -381.372,80
8 ASELS -21.321,16 -333.213,77
9 AYGAZ -5.503,50 -565.652,50
10 BAGFS 9.793,50 39.587,74
11 BANVT 1.685,12 38.853,61
12 BJKAS -9.118,66 52.075,98
13 BIMAS 95.322,35 2.390.780,40
14 BOYNR 5.953,09 133.446,69
15 BSHEV 62.318,19 970.809,66
16 CLEBI 9.472,67 91.829,17
17 DEVA -42.532,72 288.280,91
18 DGZTE -24.239,16 68.510,43
19 DOHOL -524.129,29 -3.837.716,37
20 DYHOL -224.911,87 -470.799,40
21 DOAS 15.055,88 37.980,00
22 DYOBY -30.775,00 -57.512,04
23 ECZYT -95.042,80 -395.685,84
24 EGGUB -6.629,20 -35.899,40
25 EGSER -15.520,15 -51.024,90
26 ECILC -285.268,52 -726.178,90
27 ENKAI 232.965,14 3.336.597,58
28 EREGL -466.465,11 -1.981.546,37
29 FENER 22.118,35 731.422,62
30 FROTO 223.056,43 1.485.752,20
31 GSRAY 14.271,74 75.347,87
32 GLYHO -68.747,60 -236.852,15
33 GSDHO 29.549,16 -364.379,80
34 GUBRF 43.925,04 -236.595,22
35 SAHOL 1.439.291,15 -12.007.654,80
36 HURGZ -87.439,06 54.306,13
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37 IHEVA -13.105,13 12.743,98
38 IHLAS -68.176,93 -401.491,60
39 IPMAT 33.140,35 -92.019,08
40 ISGYO -86.528,33 -137.940,54
41 KRDMD 19.956,73 -461.432,55
42 KARSN -28.739,88 28.159,99
43 KARTN -16.323,87 75.262,20
44 KERVT 6.221,30 -5.486,94
45 KCHOL 1.457.091,66 -15.178.112,00
46 KONYA -1.686,07 1.287,09
47 MRSHL -2.331,87 25.740,92
48 MGROS -63.650,76 426.608,00
49 TIRE -20.675,46 150.064,70
50 NTHOL -48.808,47 -38.791,71
51 NTTUR -33.644,09 -112.209,40
52 NETAS -7.930,94 6.478,96
53 OTKAR 13.461,50 166.786,66
54 PRKTE -6.652,53 115.581,44
55 PEGYO -6.207,71 -14.328,75
56 PETKM -192.246,60 -179.441,31
57 PTOFS -96.934,63 -1.598.797,36
58 PNSUT -6.678,19 -72.116,66
59 SISE -241.324,13 -2.587.090,08
60 KIPA -45.137,28 -4.933,95
61 TOASO -35.773,89 76.887,60
62 TRKCM -41.450,03 -392.929,78
63 TRCAS -44.384,58 162.151,34
64 TCELL 759.387,32 12.772.957,60
65 TUPRS 395.099,02 1.992.287,00
66 THYAO -72.028,78 -2.543.894,08
67 ULKER -57.965,25 -8.069,39
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68

VESTL

-157.157,69

-1.084.401,00

69

ZOREN

-175.936,54

-624.757,62

Fatemi ve digerleri,

calismalarinda EVA-MVA iliskisini  Sekil 4’teki gibi

gostermislerdir. Yiikksek EVA ve MVA’ya sahip sirketlere “kazananlar”, yliksek

EVA diistik MV A’ya sahip sirketlere “problem ¢ocuklar”, diisiik EVA ve MVA’ya

sahip sirketlere “kaybedenler” ve diisik EVA yliksek MVA’ya sahip sirketlere

“firsatlara sahip olanlar” demislerdir.**

Yiiksek

EVA

Diisiik

MVA

Problem K |
Cocuklar azananlar
Fursatlara Sahip
Kaybedenler Olanlar
Diisiik Yiiksek

Sekil 4: EVA-MVA lliskisi

Kaynak: De Wet, Johannes Hendrik van Heerden, “A strategic approach in managing sharcholders’
wealth for companies listed on the JSE securities exchange South Africa”, (Doktora Tezi, 2004): 43.

Arastirmaya dahil olan 69 isletmeden; 15 sirket yiiksek EVA ve MVA’ya sahip

(kazananlar), 7 sirket yliksek EVA diisik MVA’ya sahip (problem ¢ocuklar), 31
sirket diisik EVA ve MV A’ya sahip (kaybedenler) ve 16 sirket diisiik EVA yiiksek

MV A’ya (firsatlara sahip olanlar) sahiptir.

Sekil 5’te aragtirmamizdaki sirketlerin EVA-MV A dagilim1 goriilmektedir.

8 JH. De Wet, “A strategic approach in managing shareholders’ wealth for companies listed on the
JSE securities exchange South Africa”, (Doktora Tezi, 2004): 42- 43.
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Sekil 5: Arastirmadaki EVA-MVA iliskisi

37




e Kaorelasyon Analizi

Degiskenlerin bagimli veya bagimsiz olmasi dikkate alinmaksizin aralarindaki
iliskinin derecesini ve yoniinii belirlemek amaciyla kullanilan istatistik yontemine
korelasyon denir.®® Soz konusu iliskinin derecesinin olciilmesinde korelasyon

katsayisindan (r) yararlanilir.

Korelasyon, iki degisken arasindaki matematiksel iligki ile ilgilenir. Korelasyon
analizinde iliski kavrami, bir degiskenin diger degiskende degisime yol agtigi
anlamina gelmeyip, sadece iki degiskenin ayni yonde (pozitif) veya farkli yonde
(negatif) hareket ettigini gosterir.®®

Asagidaki tabloda korelasyon katsayilarinin ne anlama geldigi gosterilmistir.

Tablo 4: Korelasyon Katsayilari ve Giig Iligkisi

Katsay1 Diizeyi Gii¢ A¢iklamasi
+.81 - £1.00 Cok Giigli
+.61 - +.80 Giicli
+.41 -+.60 Orta
+.21 -+.40 Zayif
+.00 - +.20 Yok

Kaynak: A. Ercan Gegez, Pazarlama Arastirmalar, Gelistirilmis 2. Bs. (Istanbul: Beta Basim,
2007), 325.

Korelasyon sayisinin +1 olmast tam bir dogrusal iliskinin gostergesidir.
Yani bir degisken artarken Oteki de artar. Bu durum degiskenlerden birinin,
diger degisken tarafindan tahmin edilebilecegi (predictable) anlamina gelir. 0’a yakin
bir pozitif deger ise zayif bir dogrusal iliskinin varligin1 gosterir. Korelasyon
katsayisinin 0 olmas iki degisken arasinda higbir dogrusal iliski olmadigini gosterir.

0’a yakin bir negatif deger zayif bir dogrusal iliski gostergesidir. Son olarak,

8 Beril Sipahi, E. Serra Yurtkoru ve Murat Cinko, Sosyal Bilimlerde SPSS'le Veri Analizi, 2. bs.
(Istanbul: Beta Basim, 2008), 143.
8 A. Ercan Gegez, Pazarlama Arastirmalan, Gelistirilmis 2. bs. (Istanbul: Beta Basim, 2007), 322.
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korelasyon katsayisinin -1 olmasi iki degisken arasinda ters yonde tam bir dogrusal

iliski oldugunu gosterir. Yani bir degisken artarken, oteki azalir.®’

Yonli ne olursa olsun (pozitif veya negatif), korelasyonun giicii korelasyon
katsayisinin mutlak degeriyle &lgiiliir. Ornegin -0,80°lik bir korelasyon +0.50’lik bir
korelasyondan daha gii¢liidiir. Buradaki tek fark, birinin negatif digerininse pozitif
korelasyona sahip olmasidir. Ancak negatiftik veya pozitifligin korelasyonun giicii
iizerinde bir etkisi olmayip, sadece yonii iizerinde etkisi vardir. Ornegin -0,50 ile
+0,50’1lik iki korelasyon katsayisi, ayni giliciin ancak farkli yonlerin ifadesidir.
Burada (+) ifadesi bir degiskene iliskin biiyiik degerlerin diger bir degiskendeki
biiyliik degerlerle veya aymi sekilde bir degiskene iliskin kii¢iik degerlerin diger
degiskene iligskin kiigiik degerlerle iliskilendigini yani bir pozitif iliskinin varliini

gt')sterir.88

Korelasyon analizi genellikle iki degisken arasindaki korelasyonu arastirir. Bu
calisgmada da EVA ve MVA arasindaki iliski korelasyon analiziyle incelenmistir.
Yalniz kullanilacak katsayr degiskenlerin normal dagilim gosterip gostermedigine

gore belirlenecektir.

Degiskenlerin aralarindaki iligkinin yoniinii ve iliskinin dogrusal olup olmadigini
tespit etmek i¢in serpilme diyagramlari (scatter plot) kullanilmali ve gorsel olarak

degerlendirilmelidir.®®

EVA-MVA ortalama degerlerinin serpilme diyagrami inceledigimiz 69 sirket icin
Sekil 6’daki gibidir.

8 Age, 324.
8 Age, 325.
% Sipahi vd., age, 147.
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Sekil 6: Serpilme Diyagrami (69 Sirket)

Serpilme diyagramlart aykiri degerler olup olmadiginin da gostergesidir. EVA ve

MVA’nmm serpilme diyagraminda aykir1 degerler goze ¢arpmaktadir. Diyagramda

goriilen aykir1 3 degere sahip sirketler H.O. Sabanc1 Holding A.S., Kog Holding A.S.

ve Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.’dir. Ornekte aykir1 degerlerin bulunmasi

korelasyon katsayisini biiyiik Ol¢lide etkiler ve gergekte olmasi gereken degerin

disina tasir. Bu sirketler analizden ¢ikarildiginda serpilme diyagrami Sekil 7’deki

gibi olacaktir.
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Sekil 7: Serpilme Diyagrami (66 Sirket)

3 sirket analizden ¢ikarilarak tekrar serpilme diyagrami ¢izilmistir. (Sekil 7) EVA ile
MV A arasinda bu diyagrama gore pozitif iliski vardir.

Serpilme diyagrami degiskenler arasindaki iliskiyi gorsel olarak verse de iliskinin var

olup olmadigin istatistiksel olarak test etmek gerekmektedir.go

e Normallik Testi

Oncelikle korelasyon katsayisini belirlemek icin degiskenlerin normal dagilima uyup
uymadigina bakilmalidir. Korelasyon analizine tabi tutulan veri parametrik 6zellik
tasiyorsa Pearson korelasyon katsayisi, non-parametrik 6zellik tasiyorsa Spearman

korelasyon katsayisi segilir.”*

Normallik testinde, Kolmogorov-Smirnov &rnek sayisi  biliyilk oldugunda

kullanilirken, Shapiro-Wilk testi drnek sayisi kiigiik oldugunda (6rnek sayis1 < 50)

% Age, 148.
% http://www.volkanturker.com.tr/bayders/BAY_09 NICEL_VERI_ANALIZI_l.pdf
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kullanilir. Caligmamizda 6rnek sayist 66 oldugundan Kolmogorov-Smirnov testine

bakilmustir.
Tablo 5: Normallik Testi SPSS Ciktisi
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
evaort ,192 66,000 ,814 66,000
Jmvaort ,267 66,000 197 66,000

a. Lilliefors Significance Correction

Ho = Veriler normal dagilima sahiptir.

H; = Veriler normal dagilima sahip degildir.

Test istatistiginin p degerleri (sig) 0,05’den kii¢iik oldugundan (,000) degiskenler
normal dagilima sahip degildir. Ho hipotezi reddedilmistir.

SPSS 16.0 paket programiyla yapilan korelasyon analizinin sonucu Tablo 6’da
verilmistir. Normal dagilim olmadigi i¢in Spearman korelasyon katsayisina

bakilmustir.

Tablo 6: Korelasyon Analizi Sonucu

Correlations

evaort mvaort
Kendall's tau_b evaort Correlation Coefficient 1,000/,456"
Sig. (2-tailed) .|,000
N 66 66
mvaort Correlation Coefficient 456" 1,000
Sig. (2-tailed) ,000
N 66 66
Spearman's rho evaort Correlation Coefficient 1,000(,611"
Sig. (2-tailed) .|,000
N 66 66
mvaort Correlation Coefficient 6117 1,000
Sig. (2-tailed) ,000
N 66 66

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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SPSS ¢iktisinda Kendall ve Spearman analizleri alt alta goriilmektedir. Kendall
tablosuna bakildiginda p degeri 0,00 <0,01 oldugu i¢in Hy hipotezi reddedileceginden
EVA ve MVA arasinda anlaml bir iliski oldugu goriilmektedir. Kendall korelasyon
katsayist 0,456 oldugundan degiskenler arasindaki iliski pozitif ve orta seviyede
olarak yorumlanir. Ayni tablonun alt kisminda yer alan Spearman’s rho satirinda p
degeri 0,00 < 0,01 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilecektir. Bu da EVA ve MVA
arasinda anlamli bir iliski oldugu seklinde yorumlanacaktir. Spearman’s rho
katsayisinin 0,611 olmasi nedeniyle degiskenler arasindaki iliskinin orta seviyede
olduguna karar verilecektir.  Korelasyon katsayisinin hipotez testinin 0,01
seviyesinde anlamli oldugu katsayilarin sag iist kosesindeki (**) isaretten

anlasilmaktadir.
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5. SONUC

Ekonomik Katma Deger yontemi; yoneticilere firma hedeflerini belirleme, stratejik
planlama, biitceleme, insan kaynaklari, yatirim kararlar1 alma, yatirimlarin
degerlendirilmesi, sirket birlesmeleri, tesvik sistemleri, performans degerlendirme
gibi hemen her konuda biiyiikk kolayliklar saglayan bir yontemdir. EVA’nin
hesaplanmasi, uygulanmasi ve anlasilmasi diger deger tabanli performans Glgiim
yontemlerine gore daha basittir. EVA ile yoneticilerin, c¢aliganlarin, hissedarlarin,

yatirimeilarin varlik diizeyi artar.

Firma hedeflerinin belirlenmesi ile bu hedeflere nasil ulasilacagi konusunda strateji
seciminde ve stratejilerin sonuglarinin takibinde EVA 1yi bir degerlendirme aracidir.
EVA stratejik planlamada geri bildirim saglamaktadir. Firmanin alacagi tim
kararlarda yol gostericidir. Ornegin, birlesme ve satin alma gibi dnemli kararlarin
alimmasinda birlesme ya da satin almanin igletmeye deger katip katmayacagi

konusunda yoneticilere yol gosterir.

EVA, isletmeye en fazla deSer katan sermaye yatirimlarini tanimlama ve
derecelendirme siireci olan sermaye biitcelemesinde kullanilir. Firma degerini
arttrmak igin de@er yaratan projelere yatirrm yapilmalidir. Isletmenin yaptig
yatirimlardan yeterli getiriyi saglayip saglamadiginin 6l¢iilmesinde kullanilan EVA,
isletmenin genelinin ve birimlerinin amaglarina uygun yatirim alternatiflerinin en

mantikli ve en uygun sekilde ele alinmasini saglar.

EVA, yoneticileri isletmenin amaglart dogrultusunda davranmaya iten bir yontemdir.
EVA ile yatinm alternatiflerini degerlendirmek kolaylasmaktadir. Pozitif EVA
saglayan yatirimlar yoneticilerce benimsenmektedir. Hissedarlarin ¢ikarlar ile
yoneticilerin ¢ikarlar1 kesistigi i¢in yoneticiler isletme icin deger yaratacak yatirim

kararlarina yonelmektedir.

EVA, insan kaynaklar1 yonetiminde tesvik primlerinin belirlenmesinde

kullanilmaktadir. Pozitif EVA saglayabilen birimin calisanlar tesvikler sayesinde
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firmanin ortagiymis gibi hisseder, 6zveriyle calisir ve c¢alisan memnuniyeti artar.
Entelektiiel sermaye yatirnmlarini gozden kagirmamak icin primler tek donemlik

EVA rakamlarindan degil genellikle bes y1llik EVA degerlerine gore belirlenir.

EVA ile isletme performansit hem isletmenin biitliinlinde hem de boliimler bazinda
degerlendirilebilir. Yeterli performans gostermeyen birimler veya {irlin hatlar
kolaylikla tespit edilebilir. Pozitif EVA yaratamayan birimlerin varlik ve sermayeleri
alternatif alanlarda degerlendirilerek deger kayb1 durdurulabilir. Uzun donemli deger

artis1 hedeflenerek rekabet iistiinliigli saglanabilir.

EVA, yatinmcilarin yatirim kararlarini verirken bagvurabilecekleri iyi bir kaynaktir.
Firmalarin yarattig1 deger tiim ¢ikar gruplar tarafindan EVA ile goriilebilir duruma
gelmektedir. Diger performans Olgiim yontemleri c¢alisanlarin, hissedarlarin,

yatirimeilarin beklentilerine EVA’da oldugu gibi ayn1 anda cevap verememektedir.

EVA degerlerinin hesaplanarak kamuoyu ile paylasilmasi kurumsal yonetimin
olmazsa olmazlarindan seffaflik ilkesi ile iligkilidir. Yatirimcilar bilgilerini paylasan
sirketlere kars1 daha giivenlidir. EVA degerlerine kolaylikla ulasabilen yatirimcilar
sirket pozitif EVA’ya sahipse yani deger yaratiyorsa hisse senedini tercih edecek ve
yatirrm kararlarinda EVA degerinden faydalanacaklardir. Yiiksek EVA’ya sahip
sirketi tercih eden yatinmcilar daha fazla kar elde edeceklerdir. Hisse senedi
fiyatlarinin artmasiyla piyasa degeri de ylikselecektir. Bu durumda kazanan hem
firma hem de yatirimci olacaktir. EVA ve Pazar Katma Degeri (MVA)’nin iligkili
olmas1 dolayisiyla, pozitif EVA beraberinde pozitif MVA’y1 getirecektir. Deger

yaratan igletmeler hissedar degeri de yaratacaktir.

MVA, bir isletmenin yarattig1 ya da agindirdig: hissedar zenginliginin toplam miktari
ve en iyi digsal performans dl¢iisiidiir. Isletmenin ydneticilerinin kontrolleri altindaki
kit kaynaklari ne kadar verimli kullandiklarina, yani yonetimin kalitesine iliskin
piyasanin yargisimi yansitir. Isletmelerin nihai amacit miimkiin oldugunca yiiksek

MVA, yaratmak olmalidir.

Yapilan  ¢alismalar, EVA’nin  Tiirkiye’de  isletmelerin  performansinin
belirlenmesinde etkili bir yontem oldugunu gostermektedir. Gelismis tlkeler kar
odakli anlayistan deger odakli anlayisa gecmislerdir. Ulkemiz de kiiresellesmeyle

birlikte performans degerlendirmede deger odakli bakis acisina gegcmektedir. EVA
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gibi oOlgiiler, Tirkiye gibi gelisen piyasalarda kullanildiginda, yaratilan degeri
yansitma konusunda agiklayiciliga sahiptir. Ulkemiz igin isletmelerin performansi,

IMKB 100 endeksinde yer alan isletmelerde EVA ve MVA yéntemleriyle

Olctilmiistiir.

Arastirmamizda sadece 15 isletme pozitif EVA ve pozitif MVA degerlerine
sahiptir. Bu isletmeler EVA degerini MV A degerine yansitabilmislerdir. Bu sirketler
deger vyaratan, kazanan sirketlerdir. Bu durumlarimi silirdiirmenin yollarim

aramalidirlar.

31 isletmenin hem EVA hem MVA degerleri negatiftir. Bu isletmelerin elde ettigi
getiri kaynak maliyetini karsilayamamistir ve ekonomik katma deger analizi
cer¢evesinde firmalar deger kaybetmistir. Kaybedilen deger pazar katma degerine
olumsuz yansimistir. Bu isletmeler EVA ve MVA degerlerini arttirmanin yollarim
aramalidir. Yiksek getiri saglayan yeni yatirimlar yapilabilir, getiri oran1 sermaye
maliyetinden diigiik yatirimlardan vazgegilebilir veya mevcut durumda faaliyet kari

arttirtlmaya ¢alisilabilir.

7 isletmenin EVA degeri yiiksek fakat MV A degeri diisiik (negatif) ¢cikmistir. Bu
EVA degerinin MVA degerine yansitilamadigini gosterir. MVA isletmenin
yoneticilerinin kontrolleri altindaki kit kaynaklar1 ne kadar verimli kullandiklarina,
yani yonetimin kalitesine iliskin piyasanin yargisini yansitir. Diisiik MV A isletmenin
gecmigte sermayesini etkili kullanamadigin1 gosterir. Pozitif EVA piyasaya
yansitilamadigi i¢cin bu 7 isletmenin MV A degerleri negatif ¢ikmistir. Yoneticiler
yatirrmcilarin  olumlu diistinmelerini, sirkete daha yiiksek deger atfetmelerini

saglamalidir.

16 isletme diisiik EVA degerine sahip olmasina ragmen yiiksek MV A elde etmistir.
Yatirimcinin firmadan getiri  beklentisi yliksektir. Firma yatirimcinin géziinde

oldugundan daha iyi durumdadir. Firsatlar degerlendirilmeli ve EVA arttirilmalidir.

Hesaplanan EVA ve MVA degerleri arasindaki iliski korelasyon analiziyle
incelenmistir. Aykir1 deger gosteren isletmeler analizden ¢ikarilmistir. Analiz
sonucunda EVA ve MVA arasinda pozitif yonlii, anlamli ve orta derecede bir iligki
bulunmustur. Bu da EVA ve MVA arasinda iliski bulan c¢alismalari dogrular
niteliktedir.
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Calismamizda 5 yillik bir donem ele alimmistir. Incelenen dénem ne kadar uzun

tutulursa EVA-MV A iligkisi daha anlamli olacaktir.

Ozetle; bir isletmenin degeri hisse senetlerinin degerini arttirabilirse artar. Hisse
senedi fiyatlarindaki artig yatirilan sermayeyi gegerse isletmeye deger katilmis olur.
Hisse senedi fiyatlar1 piyasanin enflasyon gibi ¢esitli etkilerine maruz kaldigindan,
MVA kesin bir gosterge olmasa da, yaratilan degeri goérme ac¢isindan iyi bir
gostergedir. Bir sirketin MVA degeri yiiksek ise isletme gelecekte EVA yaratma
potansiyeline sahip demektir. Bu yilizden MVA’s1 yiiksek isletmelere yatirim
yapilabilir. Yoneticiler EVA ve MV A’y1 arttiracak faaliyetlere odaklanmalidir.
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Ek 1. Beta Hesaplama Ornegi (Advansa Sasa 2005)

EKLER

A _ B . C D E F G H |

. HISSE SENEDI - . N N B -

ISLEM GUNLUK | XU-100 GUNLUK | HISSE GUNLUK | ENDEKS GUNLUK | GUNLUK GETIRI VE
GUNLERI | KAPANIS DEGERI | KAPANIS DEGERI | YUZDE GETIRI YUZDE GETIRI | ORTALAMA FARKI
05.08.2005 1,17 35850,8 Ex-E104 FxX*GXx Gx"2
08.08.2005 1,18 35826,12 0,8547 -0,0688 0,854700855 -0,3658 | -0,3126187 | 0,13378323
09.08.2005 1,15 35558,15 -2,5424 -0,7480 -2,542372881 | -1,0448969| 2,6565174| 1,09180945
10.08.2005 1,16 35536,86 0,8696 -0,0599 0,869565217 | -0,3567968 | -0,3102581| 0,12730395
11.08.2005 111 34852,81 -4,3103 -1,9249 -4,310344828 | -2,2218258 | 9,5768353 | 4,93650988
12.08.2005 1,07 33732,34 -3,6036 -3,2149 -3,603603604 | -3,5117858| 12,655084 | 12,3326393
15.08.2005 1,04 33611,43 -2,8037 -0,3584 -2,803738318 | -0,6553624 | 1,8374648 | 0,42949993
16.08.2005 1,05 33830,17 0,9615 0,6508 0,961538462 | 0,35386748 | 0,3402572 0,1252222
17.08.2005 1,03 33409,5 -1,9048 -1,2435 -1,904761905| -1,5403989| 2,9340931 | 2,37282878
18.08.2005 1,02 33521,71 -0,9709 0,3359 -0,970873786 | 0,03893952 | -0,0378054 | 0,00151629
19.08.2005 1,05 34068,66 2,9412 1,6316 2,941176471| 1,33470614| 3,9256063 | 1,78144048
22.08.2005 1,07 34660,77 1,9048 1,7380 1,904761905 | 1,44106725 2,74489 | 2,07667481
23.08.2005 1,07 34948,3 0,0000 0,8296 0] 0,53263153 0| 0,28369635
24.08.2005 1,07 35164,55 0,0000 0,6188 0] 0,32184812 0| 0,10358621
25.08.2005 1,07 35693,64 0,0000 1,5046 0| 1,20768885 0] 1,45851237
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26.08.2005 1,07 35940,54 0,0000 0,6917 0] 0,39479683 0| 0,15586454
29.08.2005 1,06 35934,22 -0,9346 -0,0176 -0,934579439 | -0,3145076| 0,2939324 | 0,09891505
31.08.2005 1,09 37003,21 2,8302 2,9749 2,830188679 | 2,67792935| 7,5790453| 7,17130559
01.09.2005 11 38248,21 0,9174 3,3646 0,917431193 | 3,06764993 | 2,8143577| 9,41047609
02.09.2005 1,07 37953,31 -2,71273 -0,7710 -2,727272727 | -1,0679395| 2,9125623 1,1404948
05.09.2005 1,08 38171,36 0,9346 0,5745 0,934579439 | 0,27759866 | 0,259438 | 0,07706102
06.09.2005 1,09 38115,15 0,9259 -0,1473 0,925925926 -0,44418 | -0,4112778| 0,19729591
07.09.2005 1,09 37579,35 0,0000 -1,4057 0] -1,7026633 0| 2,89906222
08.09.2005 1,08 37699,53 -0,9174 0,3198 -0,917431193 | 0,02288026 | -0,0209911 | 0,00052351
09.09.2005 1,09 38558,37 0,9259 2,2781 0,925925926 | 1,98119555| 1,8344403| 3,92513581
12.09.2005 1,09 39167,19 0,0000 1,5790 0| 1,28203375 0] 1,64361054
13.09.2005 1,07 38963,61 -1,8349 -0,5198 -1,834862385 | -0,8166948 | 1,4985226 | 0,66699042
14.09.2005 1,07 39072,97 0,0000 0,2807 0| -0,0162509 0| 0,00026409
15.09.2005 1,08 39837,69 0,9346 1,9572 0,934579439 | 1,66023558 1,551622 | 2,75638219
16.09.2005 1,08 39865,41 0,0000 0,0696 0] -0,2273407 0| 0,05168379
19.09.2005 1,07 397717,87 -0,9259 -0,2196 -0,925925926 | -0,5165119| 0,4782518 | 0,26678454
20.09.2005 1,09 40374,34 1,8692 1,4995 1,869158879 | 1,20257907 | 2,2478114 | 1,44619643
21.09.2005 11 40547,38 0,9174 0,4286 0,917431193| 0,13166601 | 0,1207945| 0,01733594
22.09.2005 1,09 40070,58 -0,9091 -1,1759 -0,909090909 | -1,4728313| 1,3389376 | 2,16923209
23.09.2005 1,07 39812,95 -1,8349 -0,6429 -1,834862385| -0,9398636| 1,7245203| 0,88334352
26.09.2005 1,08 40130,96 0,9346 0,7988 0,934579439 | 0,50183717 | 0,4690067 | 0,25184054
27.09.2005 1,06 39895,25 -1,8519 -0,5874 -1,851851852 -0,884275| 1,6375464 | 0,78194236
28.09.2005 1,03 39207,69 -2,8302 -1,7234 -2,830188679 | -2,0203362 | 5,7179327 | 4,08175846
29.09.2005 1,05 39987,51 1,9417 1,9889 1,941747573 | 1,69202352 | 3,2854826 | 2,86294359
30.09.2005 1,03 39940,64 -1,9048 -0,1172 -1,904761905| -0,4141346| 0,7888279 0,1715075
03.10.2005 1,04 41100,13 0,9709 2,9030 0,970873786 | 2,60611007 | 2,5302039| 6,79180967
04.10.2005 1,06 42686,44 1,9231 3,8596 1,923076923 | 3,56269979 | 6,8513458 | 12,6928298
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05.10.2005 1,04 41669,02 -1,8868 -2,3835 -1,886792453 | -2,6803966 5,057352 | 7,18452577
06.10.2005 1,02 40152,93 -1,9231 -3,6384 -1,923076923 | -3,9353335| 7,5679491| 15,4868501
07.10.2005 1,03 40036,96 0,9804 -0,2888 0,980392157 | -0,5857438 | -0,5742586| 0,3430958
10.10.2005 1,02 40147,62 -0,9709 0,2764 -0,970873786 | -0,0205284 | 0,0199305| 0,00042142
11.10.2005 1,04 40787,76 1,9608 1,5945 1,960784314 | 1,29754259 | 2,5442012| 1,68361677
12.10.2005 1,02 39683,28 -1,9231 -2,7079 -1,923076923 | -3,0047942| 5,7784504 | 9,02878831
13.10.2005 1,01 38408,25 -0,9804 -3,2130 -0,980392157 | -3,5099387 | 3,4411164| 12,3196696
14.10.2005 0,99 37672,17 -1,9802 -1,9165 -1,98019802 | -2,2133863 | 4,3829432| 4,89907889
17.10.2005 1 38164,22 1,0101 1,3061 1,01010101 | 1,00921356 | 1,0194076| 1,01851202
18.10.2005 1 37848,07 0,0000 -0,8284 0] -1,1253168 0| 1,26633779
19.10.2005 0,98 36865,38 -2,0000 -2,5964 -2| -2,8933302| 5,7866604 | 8,37135963
20.10.2005 0,99 37628,88 1,0204 2,0710 1,020408163 | 1,77412574| 1,8103324| 3,14752213
21.10.2005 0,99 37658,5 0,0000 0,0787 0| -0,2182069 0| 0,04761425
24.10.2005 0,98 38158,25 -1,0101 1,3271 -1,01010101 1,0301346 -1,04054 1,0611773
25.10.2005 0,98 37947,68 0,0000 -0,5518 0] -0,8487565 0| 0,72038763
26.10.2005 0,98 37713,4 0,0000 -0,6174 0| -0,9142994 0] 0,83594336
27.10.2005 0,98 37472,41 0,0000 -0,6390 0| -0,9359267 0| 0,87595875
31.10.2005 1 38299,99 2,0408 2,2085 2,040816327 | 1,91158183 | 3,9011874| 3,65414511
01.11.2005 1,01 39292,12 1,0000 2,5904 1 2,2934954 | 2,2934954| 5,26012113
07.11.2005 1,01 40536,01 0,0000 3,1657 0| 2,86882623 0| 8,23016393
08.11.2005 1,02 40439,35 0,9901 -0,2385 0,99009901 | -0,5353777| -0,5300769 | 0,28662926
09.11.2005 1,01 40557,8 -0,9804 0,2929 -0,980392157 | -0,0040153| 0,0039365| 1,6122E-05
10.11.2005 1,03 41589,91 1,9802 2,5448 1,98019802 2,2478649 | 4,4512176| 5,05289659
11.11.2005 1,04 40855 0,9709 -1,7670 0,970873786 | -2,0639622 | -2,0038468 | 4,25993998
14.11.2005 1,03 40945,09 -0,9615 0,2205 -0,961538462 | -0,0764115| 0,0734726 | 0,00583871
15.11.2005 1,01 41127,86 -1,9417 0,4464 -1,941747573 | 0,14945527 | -0,2902044 | 0,02233688
16.11.2005 1,03 41777,93 1,9802 1,5806 1,98019802 | 1,28368437 | 2,5419492 | 1,64784556
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17.11.2005 1,03 42090,4 0,0000 0,7479 0| 0,45100775 0| 0,20340799
18.11.2005 1,04 42314,42 0,9709 0,5322 0,970873786 | 0,23531234 | 0,2284586 0,0553719
21.11.2005 1,05 42722,63 0,9615 0,9647 0,961538462 | 0,66778356 | 0,6420996 | 0,44593488
22.11.2005 1,04 42242,32 -0,9524 -1,1243 -0,952380952 -1,421175 1,3535| 2,01973833
23.11.2005 1,05 43350,87 0,9615 2,6243 0,961538462 | 2,32734097 | 2,2378279 5,416516
24.11.2005 1,08 4422377 2,8571 2,0136 2,857142857 1,7166467 | 4,9047049 2,9468759
25.11.2005 1,07 44046,55 -0,9259 -0,4007 -0,925925926 | -0,6976578| 0,6459794 | 0,48672634
28.11.2005 1,11 43880,69 3,7383 -0,3766 3,738317757 | -0,6734792| -2,5176793| 0,45357424
29.11.2005 1,13 44927,64 1,8018 2,3859 1,801801802 | 2,08897837 3,763925 | 4,36383063
30.11.2005 1,12 45638,7 -0,8850 1,5827 -0,884955752 | 1,28575524 | -1,1378365| 1,65316655
01.12.2005 1,11 45888,24 -0,8929 0,5468 -0,892857143 | 0,24984977 | -0,2230802 | 0,06242491
02.12.2005 11 46219,91 -0,9009 0,7228 -0,900900901 | 0,42585474 | -0,3836529 | 0,18135226
05.12.2005 1,12 46887,34 1,8182 1,4440 1,818181818 | 1,14710834 | 2,0856515| 1,31585753
06.12.2005 1,16 46632,23 3,5714 -0,5441 3,571428571 | -0,8410145]| -3,0036231| 0,70730534
07.12.2005 1,19 46061,6 2,5862 -1,2237 2,586206897 | -1,5206046 | -3,9325981 | 2,31223834
08.12.2005 1,22 46236,76 2,5210 0,3803 2,521008403 | 0,08335034 | 0,2101269| 0,00694728
09.12.2005 1,18 44928,79 -3,2787 -2,8289 -3,278688525 | -3,1257761| 10,248446 9,7704762
12.12.2005 1,16 45774,74 -1,6949 1,8829 -1,694915254 | 1,58594539 | -2,688043| 2,51522277
13.12.2005 1,14 45222,98 -1,7241 -1,2054 -1,724137931 -1,502304 | 2,5901793 | 2,25691729
14.12.2005 1,13 45377,39 -0,8772 0,3414 -0,877192982 | 0,04451842 | -0,0390512 | 0,00198189
15.12.2005 1,13 45091,02 0,0000 -0,6311 0| -0,9280083 0| 0,86119932
16.12.2005 1,14 45193,02 0,8850 0,2262 0,884955752 | -0,0707139| -0,0625787 | 0,00500046
19.12.2005 1,19 45484,71 4,3860 0,6454 4,385964912 | 0,34850849 1,528546 | 0,12145817
20.12.2005 1,18 45208,27 -0,8403 -0,6078 -0,840336134 | -0,9046877| 0,7602418 | 0,81845985
21.12.2005 1,2 45784,4 1,6949 1,2744 1,694915254 | 0,97746769 | 1,6567249 | 0,95544308
22.12.2005 1,18 45955,6 -1,6667 0,3739 -1,666666667 | 0,07700345| -0,1283391| 0,00592953
23.12.2005 1,2 46634,25 1,6949 1,4768 1,694915254 | 1,17982844 | 1,9997092| 1,39199514
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26.12.2005 1,24 46897,34 3,3333 0,5642 3,333333333 | 0,26723314| 0,8907771| 0,07141355
27.12.2005 1,24 46760,52 0,0000 -0,2917 0| -0,5886667 0| 0,34652844
28.12.2005 1,26 47005,38 1,6129 0,5236 1,612903226 | 0,22672384| 0,3656836 | 0,0514037
29.12.2005 1,26 47744,98 0,0000 1,5734 0| 1,27651388 0| 1,62948768
30.12.2005 1,26 4767358 0,0000 -0,1495 0| -0,4464676 0| 0,19933328
0,2969 1,4974315| 2,30211925

rm BETA 0,65045785 (ort) (ort)
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Ek 2. Calismadaki 69 Sirketin Hesaplanan 5 Yillik Beta Degerleri

Sirket 2005 (B) | 2006 (B) | 2007 (B) | 2008(B) | 2009 ()
SASA 0,6505 | 0,6758 0,7523 0,5768 0,8983
AFYON | 0,3529 0,5231 0,5300 0,6501 0,1636
AKENR | 0,6038 0,4831 0,5800 0,1349 0,5265
AKSA 0,5390 0,8247 0,4007 0,3473 0,6348
ALARK | 04894 0,8494 0,3837 0,3334 0,2352
AEFES | 0,9756 0,9002 0,5388 0,0295 0,3086
ARCLK | 0,8539 0,6447 0,5590 0,2287 0,5926
ASELS | 05834 0,6851 0,3396 0,4287 0,5683
AYGAZ 0,4328 0,7271 0,4999 0,4219 0,7038
BAGFS 0,7815 0,6924 0,6223 0,6049 0,4252
BANVT 0,5926 0,3772 0,8499 0,3332 0,6522
BJKAS 0,1743 0,5495 0,5921 0,2608 0,7766
BIMAS 0,7108 0,1049 0,3019 0,3101 0,4435
BOYNR 0,8357 1,0341 0,2391 0,4179 0,6250
BSHEV 0,5935 0,0562 0,3096 0,2209 0,7726
CLEBI 0,7008 0,8153 0,3334 0,2231 0,3224
DEVA 0,7677 0,2964 0,8810 0,3068 0,5968
DGZTE 1,1629 1,0324 0,6423 0,0761 -0,4225
DOHOL | 1,0549 1,4444 0,6002 0,4083 0,3769
DYHOL | 1,0557 1,4633 0,6186 0,2125 0,4759
DOAS 0,7249 1,2897 0,8196 0,4650 0,4244
DYOBY | 0,6062 0,5558 0,6805 0,2866 0,3735
ECZYT | 0,7732 0,6763 0,5606 0,1986 0,8671
EGGUB | 0,5408 0,4505 0,4786 0,3880 0,2043
EGSER 0,5960 0,5829 0,4744 0,2278 0,5390
ECILC 0,8945 0,5621 0,4991 0,1624 0,9595
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ENKAI 0,3851 0,5149 0,5352 0,4194 0,5343
EREGL 1,0325 0,6262 0,5324 0,3487 0,8239
FENER 0,1282 0,0111 -0,0933 0,2029 0,3950
FROTO 0,8320 0,8851 0,2957 0,2306 0,2531
GSRAY 0,1729 0,1759 -0,0265 0,0269 0,1532
GLYHO 1,1375 1,1897 0,7133 0,2150 0,3820
GSDHO 1,0531 1,0943 0,9485 0,6892 0,5535
GUBRF 0,7002 0,5083 0,8980 0,5365 0,5685
SAHOL 1,2209 1,4027 0,5580 0,2466 0,6350
HURGZ 0,7818 1,1341 0,7133 0,1983 0,7885
IHEVA 0,8055 0,7796 0,2770 0,1878 0,6658
IHLAS 0,6757 0,4408 0,6692 0,2765 0,4694
IPMAT 0,2707 0,8878 0,7341 0,3574 1,1612
ISGYO 0,9433 0,8942 0,5895 0,3451 0,8033
KRDMD 0,9445 0,8522 0,6992 0,3525 0,7062
KARSN 0,5816 0,6080 0,4524 0,3844 0,3772
KARTN 0,6140 0,4832 0,6082 0,2124 0,2763
KERVT 0,5978 0,2111 0,3445 -0,0351 0,5365
KCHOL 0,8727 1,4186 0,6797 0,5077 0,5416
KONYA 0,6620 0,8086 0,2227 0,2737 0,2517
MRSHL 0,4854 0,3008 0,3657 0,0107 0,2053
MGROS 1,0448 0,8278 0,5162 0,1380 0,2999
TIRE 0,5008 0,3625 0,1975 0,1753 0,3777
NTHOL 0,2605 0,9877 0,7040 0,3770 0,5683
NTTUR 0,7118 1,4615 0,5545 0,4922 0,7989
NETAS 0,5500 1,0832 0,4860 0,3366 0,6129
OTKAR 0,4074 0,6859 0,3902 0,4724 0,6473
PRKTE 1,1342 0,9104 0,2904 0,3449 0,4159
PEGYO 0,3669 0,6313 0,7211 0,4055 0,5754
PETKM 1,0288 0,6614 0,4006 0,2796 0,3187
PTOFS 0,5085 1,0427 0,1479 0,2837 0,2404
PNSUT 0,6383 0,5344 0,5145 0,3240 0,6889
SISE 0,9672 1,2189 0,6033 0,3480 0,8971
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KIPA 0,1011 0,5161 0,2083 0,2767 0,3685
TOASO 0,9658 0,7894 0,6895 0,3447 0,7167
TRKCM 0,5479 0,5851 0,4079 0,3703 0,6847
TRCAS 0,5438 0,5442 0,4687 0,3232 0,6625
TCELL 0,9433 0,9783 0,7151 0,2547 0,4089
TUPRS 0,8590 0,6798 0,5819 0,3349 0,4998
THYAO 0,9354 0,3495 0,4667 0,3189 0,6384
ULKER 0,6313 0,9029 0,5909 0,2928 0,4704
VESTL 0,4776 0,9729 0,3257 0,4187 0,6750
ZOREN 0,7159 0,5707 0,6714 0,2366 0,6697
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Ek 3. Calismadaki 69 Isletmenin 5 Y1illik EVA-MVA Hesaplari

SASA 2005 2006
Net Esas Faaliyet Kari - 36.678.000 - 13.512.000 -
Duzeltilmis Vergi (1-t) 0,70 0,8
NOPAT - 25.674.600 - 10.809.600 -
Dénen Varlklar 269.308.000 264.516.000
KVYK 220.517.000 159.529.000
Net isletme Sermayesi 48.791.000 104.987.000
Duran Varliklar 423.677.000 255.328.000
Yatirilan Sermaye 472.468.000 360.315.000
Ozsermaye 366.959.000 344.114.000
UVYK 105.509.000 16.201.000
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,15 0,03
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,53 0,66
B 0,6505 0,6758
rd (yab kay maliyeti) 0,3841 4,8566
rm(100 guinliik xu 100 endeks getirisi) 0,2969 0,0981
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417 0,2058
re=rf +B (rm- rf) 0,2427 0,1330
wacc =Wdxrd+ Wexre 0,1870 0,2394
EVA=NOPAT-(wacc x Yatirilan Sermaye) - 114.015.203 - 97.078.136 -
Piyasa Degeri 272.538.000 179.529.000
MVA = PD - Yatirilan Sermaye - 199.930.000 -180.786.000 -
AFYON 2005 2006
Net Esas Faaliyet Kari 12.407.564 12.769.042
Duzeltilmis Vergi (1-t) 0,7 0,8
NOPAT 8.685.295 10.215.234
Dénen Varliklar 23.128.106 27.759.699
KVYK 7.053.627 5.911.049
Net isletme Sermayesi 16.074.479 21.848.650
Duran Varliklar 22.853.187 25.931.794
Yatirilan Sermaye 38.927.666 47.780.444
Ozsermaye 34.557.888 44.755.833
UVYK 4.369.778 3.024.611
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,10 0,06
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,75 0,83
B 0,3529 0,5231
rd (yab kay maliyeti) 0,0315 0,0582
rm(100 glnlik xu 100 endeks getirisi) 0,2969 0,0981
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417 0,2058
re=rf+p (rm-rf) 0,1965 0,1495
kwacc = Wd x rd + We x re 0,1507 0,1279
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) 2.820.144 4.105.045
Piyasa Degeri 153.600.000 139.800.000
MVA = PD - Yatirilan Sermaye 114.672.334 92.019.556
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2007
20.760.000
0,8
16.608.000
222.838.000
142.982.000
79.856.000
225.039.000
304.895.000
287.700.000
17.195.000
0,0384
0,6424
0,7523
1,7901
0,1003
0,1653
0,1164
0,1435
60.366.093
149.247.000
155.648.000

2007
13.539.608
08
10.831.686
36.010.245
7.996.540
28.013.705
28.534.894
56.548.599
53.638.156
2.910.443
0,05
0,83
0,5300
0,7583
0,1003
0,1653
0,1309
0,1430
2.748.003
136.200.000
79.651.401

2008
- 41.281.000
0,8
- 33.024.800
184.040.000
163.825.000
20.215.000
233.276.000
253.491.000
237.002.000
16.489.000
0,0395
0,5679
0,5768
3,6309
-0,3711
0,1642
-0,1446
0,0614
- 48.578.637
51.912.000
-201.579.000

2008
- 2.591.744
0,8
- 2.073.395
34.052.258
7.315.557
26.736.701
30.852.778
57.589.479
54.989.869
2.599.610
0,04
0,85
0,6501
0,4423
-0,3711
0,1642
-0,1838
-0,1380
5.875.021
75.000.000
17.410.521

2009
- 17.884.000
0,8
- 14.307.200
178.833.000
87.070.000
91.763.000
211.892.000
303.655.000
201.852.000
101.803.000
0,2605
0,5166
0,8983
0,3236
0,1830
0,0795
0,1725
0,1734
- 66.959.264
127.617.000
- 176.038.000

2009
- 4.650.021
0,8
- 3.720.017
30.841.029
5.577.726
25.263.303
30.825.621
56.088.924
53.535.978
2.552.946
0,04
0,87
0,1636
0,0840
0,1830
0,0795
0,0964
0,0872
- 8.610.654
202.200.000
146.111.076



AKENR 2005

Net Esas Faaliyet Kar - 73.546.499
Duzeltilmis Vergi (1-t) 0,7
NOPAT - 51.482.549
Doénen Varlklar 220.691.938
KVYK 63.876.868
Net isletme Sermayesi 156.815.070
Duran Varliklar 428.333.721
Yatirilan Sermaye 585.148.791
Ozsermaye 488.259.491
UVYK 74.660.331
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,12
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,78
B 0,6038
rd (yab kay maliyeti) 0,0201
rm(100 guinliik xu 100 endeks getirisi) 0,2969
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417
re=rf+B (rm-rf) 0,2354
kwacc =Wd x rd + We x re 0,1858
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) - 160.194.599
Piyasa Degeri 398.574.000
MVA = PD - Yatirilan Sermaye - 186.574.791
AKSA 2005
Net Esas Faaliyet Kari - 96.976.191
Duzeltilmis Vergi (1-t) 0,7
NOPAT - 67.883.334
Doénen Varliklar 638.645.223
KVYK 240.769.346
Net isletme Sermayesi 397.875.877
Duran Varliklar 816.278.868
Yatirilan Sermaye 1.214.154.745
Ozsermaye 617.868.664
UVYK 124.724.460
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,13
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,63
B 0,5390
rd (yab kay maliyeti) 0,0513
rm(100 gtinliik xu 100 endeks getirisi) 0,2969
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417
re=rf+pB (rm-rf) 0,2254
kwacc =Wd x rd + We x re 0,1481
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) - 247.710.540
Piyasa Degeri 344.885.000
MVA = PD - Yatirilan Sermaye - 869.269.745

2006
57.020.123
0,38
45.616.098
208.929.728
64.826.024
144.103.704
407.202.094
551.305.798
428.340.381
142.813.239
0,22
0,67
0,4831
0,0595
0,0981
0,2058
0,1538
0,1169
110.085.102
278.348.000
272.957.798

2006
18.250.103
0,8
14.600.082
870.133.750
389.585.842
480.547.908
787.820.307
1.268.368.215
672.480.453
178.299.003
0,14
0,54
0,8247
0,2078
0,0981
0,2058
0,1170
0,0933
103.758.479
400.400.000
867.968.215
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2007
55.414.184
0,8
44.331.347
196.027.874
56.877.292
139.150.582
399.746.949
538.897.531
390.049.263
148.848.268
0,25
0,65
0,5809
0,0782
0,1003
0,1653
0,1276
0,1031
99.872.527
686.070.000
147.172.469

2007
8.734.957
0,8
6.987.966
525.998.769
222.577.686
303.421.083
386.284.762
689.705.845
641.200.234
48.505.611
0,05
0,70
0,4097
1,7300
0,1003
0,1653
0,1387
0,1895
- 123.683.762
299.200.000
- 390.505.845

2008
64.202.062
0,8
51.361.650
238.049.931
111.161.309
126.888.622
622.744.754
749.633.376
479.205.168
270.428.208
0,31
0,56
0,1349
0,0360
-0,3711
0,1642
0,0920
0,0625
4.490.774
398.574.000
-351.059.376

2008
30.997.051
0,8
24.797.641
609.076.143
266.651.181
342.424.962
519.407.632
861.832.594
713.210.153
148.622.441
0,13
0,63
0,3473
0,5475
-0,3711
0,1642
-0,0217
0,0584
- 25.502.876
177.100.000
- 684.732.594

2009
33.547.338
0,8

26.837.870

355.375.851

416.774.387
61.398.536
1.145.494.184

1.084.095.648

718.851.423
365.244.225
0,24
0,48
0,5265
0,0689
0,1830
0,0795
0,1340
0,0809

60.905.017
914.760.000
169.335.648

2009
84.637.424
0,8
67.709.939
633.340.201
345.722.208
287.617.993
645.607.606
933.225.599
763.630.080
169.595.519
0,13
0,60
0,6348
0,6160
0,1830
0,0795
0,1452
0,1684
89.414.824
481.000.000
452.225.599



ALARK 2005 2006

Net Esas Faaliyet Karn 24.270.065 - 10.546.799
Duzeltilmis Vergi (1-t) 0,7 0,8
NOPAT 16.989.046 - 8.437.439
Doénen Varliklar 769.150.643 948.343.659
KVYK 397.837.619 463.130.421
Net isletme Sermayesi 371.313.024 485.213.238
Duran Varliklar 266.608.321 243.491.020
Yatirilan Sermaye 637.921.345 728.704.258
Ozsermaye 501.040.927 553.860.826
UVYK 43.175.656 78.490.990
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,05 0,07
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,53 0,51
B 0,4894 0,8494
rd (yab kay maliyeti) 0,0678 0,2210
rm(100 gtinliik xu 100 endeks getirisi) 0,2969 0,0981
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417 0,2058
re=rf+p (rm - rf) 0,2177 0,1144
kwacc =Wd x rd + We x re 0,1189 0,0737
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) - 58.845.338 - 62.107.561
Piyasa Degeri 916.560.000 633.230.000
MVA = PD - Yatirilan Sermaye 278.638.655 - 95.474.258
AEFES 2005 2006
Net Esas Faaliyet Kari 302.977.000 395.386.000
Duzeltilmis Vergi (1-t) 0,7 0,8
NOPAT 212.083.900 316.308.800
Dénen Varliklar 936.487.000 1.211.985.000
KVYK 855.405.000 905.071.000
Net isletme Sermayesi 81.082.000 306.914.000
Duran Varliklar 1.824.547.000 2.749.162.000
Yatirilan Sermaye 1.905.629.000 3.056.076.000
Ozsermaye 1.384.934.000 1.673.608.000
UVYK 306.468.000 1.041.340.000
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,12 0,29
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,54 0,46
B 0,9756 0,9002
rd (yab kay maliyeti) 0,0219 0,0753
rm(100 gunliik xu 100 endeks getirisi) 0,2969 0,0981
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417 0,2058
re=rf+B (rm - rf) 0,2931 0,1089
kwacc =Wd x rd + We x re 0,1620 0,0720
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) - 96.703.619 96.259.999
Piyasa Degeri 4.261.100.000 4.938.361.000
MVA = PD - Yatirilan Sermaye 2.355.471.000 1.882.285.000
ARCLK 2005 2006
Net Esas Faaliyet Kari 317.712.000 493.785.000
Duzeltilmis Vergi (1-t) 0,7 0,8
NOPAT 222.398.400 395.028.000
Dénen Varliklar 3.461.667.000 4.198.657.000
KVYK 2.001.966.000 2.947.017.000
Net isletme Sermayesi 1.459.701.000 1.251.640.000
Duran Varliklar 1.675.618.000 2.170.982.000
Yatirilan Sermaye 3.135.319.000 3.422.622.000
Ozsermaye 2.053.891.000 2.103.647.000
UVYK 999.682.000 1.286.085.000
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,20 0,20
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,41 0,33
B 0,8539 0,6447
rd (yab kay maliyeti) 0,0021 0,0731
rm(100 gilinlik xu 100 endeks getirisi) 0,2969 0,0981
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417 0,2058
re=rf+B (rm - rf) 0,2742 0,1364
kwacc =Wd x rd + We x re 0,1118 0,0601
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) - 128.228.157 189.246.155
Piyasa Degeri 3.759.624.000 3.339.666.000
MVA = PD - Yatirilan Sermaye 624.305.000 - 82.956.000
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2007
29.263.047
0,38
23.410.438
1.012.394.060
472.539.210
539.854.850
279.964.494
819.819.344
753.966.045
65.853.299
0,05
0,58
0,3837
1,1145
0,1003
0,1653
0,1404
0,1387
- 90.287.283
794.425.000
- 25.394.344

2007
515.756.000
038
412.604.800
1.155.177.000
1.002.865.000
152.312.000
2.739.290.000
2.891.602.000
1.821.553.000
752.634.000
0,21
0,51
0,5388
0,1806
0,1003
0,1653
0,1303
0,1044
110.835.597
6.255.000.000
3.363.398.000

2007
517.241.000
0,8
413.792.800
4.239.725.000
3.157.154.000
1.082.571.000
2.287.074.000
3.369.645.000
2.145.730.000
1.223.915.000
0,19
0,33
0,5590
0,4745
0,1003
0,1653
0,1290
0,1314
28.911.155
3.259.674.000
109.971.000

2008
- 64.521.820
0,8
- 51.617.456
1.186.355.288
611.966.524
574.388.764
289.039.669
863.428.433
823.868.006
39.560.427
0,03
0,56
0,3334
2,5071
-0,3711
0,1642
-0,0143
0,0593
- 102.786.130
358.355.000
- 505.073.433

2008
588.292.000
038
470.633.600
1.775.000.000
1.411.751.000
363.249.000
3.348.529.000
3.711.778.000
2.515.651.000
1.196.127.000
0,23
0,49
0,0295
0,3039
-0,3711
0,1642
0,1484
0,1438
- 63.154.638
4.635.000.000
923.222.000

2008
439.589.000
038
351.671.200
4.493.655.000
3.061.056.000
1.432.599.000
2.435.574.000
3.868.173.000
2.001.329.000
1.866.844.000
0,27
0,29
0,2287
0,4988
-0,3711
0,1642
0,0418
0,1464
- 214.819.098
823.917.001
- 3.044.255.999

2009
44.915.909
08
35.932.727
1.233.488.853
568.013.243
665.475.610
531.759.222
1.197.234.832
870.633.723
326.601.109
0,19
0,49
0,2352
0,2900
0,1830
0,0795
0,1038
0,1049
- 89.620.213
889.399.000
- 307.835.832

2009
652.989.000
0,8
522.391.200
2.056.660.000
1.488.643.000
568.017.000
3.373.381.000
3.941.398.000
2.734.178.000
1.207.220.000
0,22
0,50
0,3086
0,4979
0,1830
0,0795
0,1114
0,1668
135.005.132
7.560.000.000
3.618.602.000

2009
694.193.000
0,8
555.354.400
4.157.955.000
3.179.663.000
978.292.000
2.268.703.000
3.246.995.000
2.743.503.000
503.492.000
0,08
0,43
0,5926
0,9217
0,1830
0,0795
0,1408
0,1323
125.687.483
3.953.009.001
706.014.001



ASELS 2005

Net Esas Faaliyet Kari 78.412.317
Duzeltilmis Vergi (1-t) 0,7
NOPAT 54.888.622
Dénen Varliklar 840.744.855
KVYK 368.417.695
Net isletme Sermayesi 472.327.160
Duran Varliklar 433.870.486
Yatirilan Sermaye 906.197.646
Ozsermaye 371.776.726
UVYK 531.088.317
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,42
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,29
B 0,5834
rd (yab kay maliyeti) 0,0032
rm(100 gunliik xu 100 endeks getirisi) 0,2969
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417
re=rf+B (rm - rf) 0,2323
kwacc =Wd xrd + We x re 0,0693
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) - 7.866.836
Piyasa Degeri 918.843.001
MVA = PD - Yatirilan Sermaye 12.645.355
AYGAZ 2005
Net Esas Faaliyet Kari 88.170.687
Duzeltilmis Vergi (1-t) 0,7
NOPAT 61.719.481
Dénen Varliklar 611.431.924
KVYK 443.927.926
Net isletme Sermayesi 167.503.998
Duran Varliklar 980.080.489
Yatirilan Sermaye 1.147.584.487
Ozsermaye 926.242.719
UVYK 193.099.178
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,12
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,59
B 0,4328
rd (yab kay maliyeti) 0,0000
rm(100 gilinlik xu 100 endeks getirisi) 0,2969
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417
re=rf+B (rm - rf) 0,2089
kwacc=Wd x rd + We x re 0,1238
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) - 80.310.846
Piyasa Degeri 1.313.165.001
MVA = PD - Yatirilan Sermaye 165.580.514
BAGFS 2005
Net Esas Faaliyet Kari 15.189.665
Diizeltilmis Vergi (1-t) 0,7
NOPAT 10.632.766
Dénen Varliklar 79.395.252
KVYK 52.180.167
Net isletme Sermayesi 27.215.085
Duran Varliklar 84.924.298
Yatirilan Sermaye 112.139.383
Ozsermaye 87.206.254
UVYK 24.933.129
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,15
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,53
B 0,7815
rd (yab kay maliyeti) 0,1206
rm(100 gtinliik xu 100 endeks getirisi) 0,2969
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417
re=rf+p (rm-rf) 0,2630
kwacc =Wd x rd + We x re 0,1579
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) - 7.071.113
Piyasa Degeri 148.500.000
MVA = PD - Yatirilan Sermaye 36.360.617

2006
83.136.128
038
66.508.902
895.530.467
411.186.761
484.343.706
461.793.995
946.137.701
422.119.393
521.104.098
0,38
0,31
0,6851
0,0043
0,0981
0,2058
0,1320
0,0428
26.025.215
714.492.001

= 231.645.700

2006
176.762.101
0,8
141.409.681
985.815.122
460.618.390
525.196.732
1.420.322.988
1.945.519.720
1.305.785.532
607.042.159
0,26
0,55
0,7271
0,1078
0,0981
0,2058
0,1275
0,0977
48.702.792
955.030.000
990.489.720

2006
14.561.031
0,8
11.648.825
81.170.021
51.680.557
29.489.464
80.714.286
110.203.750
88.787.559
21.416.191
0,13
0,55
0,6924
0,4305
0,0981
0,2058
0,1313
0,1289
2.560.941
83.250.000
26.953.750
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2007
109.106.823
0,8
87.285.458
897.488.482
372.101.741
525.386.741
495.842.760
1.021.229.501
504.412.986
516.816.515
0,37
0,36
0,3396
0,2220
0,1003
0,1653
0,1432
0,1342
= 49.775.084
779.179.001
= 242.050.501

2007
168.858.386
038
135.086.709
505.719.810
368.275.127
137.444.683 -
1.788.317.748
1.925.762.431
1.498.567.604
427.194.827
0,19
0,65
0,4999
0,0794
0,1003
0,1653
0,1328
0,1016
60.489.362
1.316.150.000

- 609.612.431 =

2007
43.937.081
0,8
35.149.665
103.590.526
53.759.743
49.830.783
79.204.260
129.035.043
115.422.178
13.612.965
0,07
0,63
0,6223
0,9435
0,1003
0,1653
0,1249
0,1491
15.908.946
213.000.000
83.964.957 =

2008
90.448.401
0,38
72.358.721
1.053.329.109
474.417.778
578.911.331
659.274.891
1.238.186.222
484.477.895
753.708.327
0,44
0,28
0,4287
0,3001
-0,3711
0,1642
-0,0653
0,1136
- 68.289.804
348.131.001
- 890.055.221

2008
244.085.127
0,8
195.268.102
799.043.350
822.681.992
23.638.642
1.665.936.914
1.642.298.272
1.473.694.975
168.603.297
0,07
0,60
0,4219
0,7340
-0,3711
0,1642
-0,0617
0,0133
173.352.349
603.000.000
1.039.298.272

2008
102.992.401
0,8
82.393.921
212.402.243
110.767.255
101.634.988
95.879.808
197.514.796
182.593.243
14.921.548
0,05
0,59
0,6049
2,4639
-0,3711
0,1642
-0,1596
0,0247
77.508.179
183.000.000
14.514.796

2009
189.004.161
0,38
151.203.329
1.899.096.369
793.420.165
1.105.676.204
585.346.596
1.691.022.800
659.864.536
1.031.158.264
0,42
0,27
0,5683
0,1365
0,1830
0,0795
0,1383
0,0934
6.699.306
1.376.060.000
314.962.800

2009
293.030.580
0,8
234.424.464
861.939.788
558.649.442
303.290.346
1.746.152.241
2.049.442.587
1.757.287.840
292.154.747
0,11
0,67
0,7038
0,1544
0,1830
0,0795
0,1523
0,1199
11.366.854

1.695.000.000

354.442.587

2009
18.296.511
0,8
14.637.209
125.425.411
57.680.095
67.745.316
93.673.022
161.418.338
138.970.111
22.448.227
0,10
0,63
0,4252
0,4557
0,1830
0,0795
0,1235
0,1250
34.817.595
280.500.000
119.081.662



BANVT
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)

NOPAT
Dénen Varliklar
KVYK

Net isletme Sermayesi

Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye

UVYK

Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)

B
rd (yab kay maliyeti)

rm(100 guinliik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)

re=rf+B (rm - rf)

kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)

Piyasa Degeri

MVA = PD - Yatirilan Sermaye

BJKAS
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)

NOPAT
Dénen Varliklar
KVYK

Net isletme Sermayesi

Duran Varlklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye

UVYK

Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)

B
rd (yab kay maliyeti)

rm(100 gunlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)

re=rf+B (rm-rf)

kwacc=Wdxrd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)

Piyasa Degeri

MVA = PD - Yatirilan Sermaye

BiIMAS
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)

NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK

Net isletme Sermayesi

Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye

UVYK

Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)

B
rd (yab kay maliyeti)

rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)

re=rf+p (rm- rf)

kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)

Piyasa Degeri

MVA = PD - Yatirilan Sermaye

2005
- 3.578.387
0,7
- 2.504.871
105.258.968
76.435.947
28.823.021
84.101.129
112.924.150
83.638.116
29.070.166
0,15
0,44
0,5926
0,1187
0,2969
0,1417
0,2337
0,1216
= 16.232.988
150.400.000
37.475.850

2005
1.297.121
0,7
907.985
55.163.103
47.834.987
7.328.116
93.076.368
100.404.484
39.963.185
60.436.096
0,41
0,27
0,1743
0,1578
0,2969
0,1417
0,1688
0,1098
10.120.781
228.000.000
127.595.516

2005
50.761.000
0,7
35.532.700
212.088.000
216.835.000
- 4.747.000
111.051.000
106.304.000
92.720.000
13.584.000
0,04
0,29
0,7108
0,0000
0,2969
0,1417
0,2520
0,0723
27.845.018
847.550.000
741.246.000

2006
13.760.949
038
11.008.759
112.323.441
98.513.396
13.810.045
98.131.238
111.941.283
96.925.873
14.781.839
0,07
0,46
0,3772
0,4513
0,0981
0,2058
0,1652
0,1079
1.068.877
132.000.000
20.058.717

2006
21.742.022
0,8
17.393.618
86.921.673
87.288.176
366.503
96.544.392
96.177.889
27.421.607
68.751.138
0,37
0,15
0,5495
0,1123
0,0981
0,2058
0,1466
0,0640
11.236.422
83.200.000
12.977.889

2006
79.026.000
0,8
63.220.800
302.843.000
311.992.000
9.149.000
169.412.000
160.263.000
147.181.000
13.082.000
0,03
0,31
0,1049
0,0000
0,0981
0,2058
0,1945
0,0606
53.505.681
1.897.500.000
1.737.237.000
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2007
69.300.968
0,8
55.440.774
203.250.572
97.718.655
105.531.917
106.470.672
212.002.589
152.478.157
59.524.432
0,19
0,49
0,8499
0,1940
0,1003
0,1653
0,1101
0,0915
36.046.568
296.001.000
83.998.411

2007

10.431.002
0,8

8.344.802
54.900.749
81.469.658
26.568.909
95.228.416
68.659.507
15.371.105
53.283.603

0,35

0,10
0,5921
0,3695
0,1003
0,1653
0,1268
0,1441

1.550.626
79.200.000
10.540.493

2007
127.981.000
0,8
102.384.800
370.087.000
421.983.000

51.896.000
266.354.000
214.458.000
199.993.000

14.465.000

0,02

0,31
0,3019
0,0566
0,1003
0,1653
0,1457
0,0471

92.290.763

2.656.500.000
2.442.042.000

2008
1.990.575
0,8
1.592.460
255.949.473
188.963.600
66.985.873
152.626.567
219.612.440
85.844.808
133.767.632
0,33
0,21
0,3332
0,5049
-0,3711
0,1642
-0,0142
0,1623
34.055.069
137.000.000
82.612.440

2008
7.839.006
0,8
6.271.205
66.374.173
105.099.211
38.725.038
92.095.320
53.370.282
14.025.595
39.340.122
0,25
0,09
0,2608
0,7399
-0,3711
0,1642
0,0246
0,1859
16.190.330
54.800.000
1.429.718

2008
145.932.000
08
116.745.600
423.062.000
556.085.000
133.023.000
415.888.000
282.865.000
266.103.000
16.762.000
0,02
0,32
0,3101
0,4261
-0,3711
0,1642
-0,0018
0,0079
114.500.217
2.447.775.000
2.164.910.000

2009
66.509.796
0,8
53.207.837
312.042.316
247.084.626
64.957.690
159.778.821
224.736.511
128.525.659
96.210.852
0,20
0,27
0,6522
0,4468
0,1830
0,0795
0,1470
0,1311
23.735.988
360.084.001
135.347.490

2009
29.938.184
08
23.950.547
74.596.207
140.170.108
65.573.901
114.181.827
48.607.926
15.387.483
63.995.409
0,34
-0,08
0,7766
0,3429
0,1830
0,0795
0,1599
0,1032
28.967.982
182.400.000
133.792.074

2009
258.709.000
08
206.967.200
612.110.000
693.078.000
80.968.000
487.551.000
406.583.000
388.055.000
18.528.000
0,02
0,35
0,4435
0,0739
0,1830
0,0795
0,1254
0,0455
188.470.083
5.275.050.000

4.868.467.000



BOYNR
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Dénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 guinliik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm - rf)
kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

BSHEV
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+pB (rm - rf)
kwacc =Wd x rd + We x re

EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)

Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

CLEBI
Net Esas Faaliyet Kar
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Dénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 giinliik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+pB (rm-rf)
kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

2005
8.183.005
0,7
5.728.104
103.888.217
135.286.696
31.398.479
30.671.383
727.096
1.821.398
1.094.302
0,01
-0,01
0,8357
18,5943
0,2969
0,1417
0,2714
0,1475
5.835.382
223.344.000
224.071.096

2005
144.277.387
0,7
100.994.171
610.594.930
421.568.836
189.026.094
247.898.323
436.924.417
42.000.000
52.748.687

0,10

0,08
0,5935
0,4081
0,2969
0,1417
0,2338
0,0607

74.467.002

1.239.000.000

802.075.583

2005
32.100.458
0,7
22.470.321
65.325.402
51.001.396
14.324.006
162.556.463
176.880.469
101.830.978
74.997.148
0,33
0,45
0,7008
0,0397
0,2969
0,1417
0,2505
0,1250
355.197
271.350.000
94.469.531

2006
16.391.521
0,8
13.113.217
125.463.502
112.855.750
12.607.752
26.002.336
38.610.088
37.208.897
1.401.191
0,01
0,25
1,0341
16,4420
0,0981
0,2058
0,0945
0,1753
6.344.529
191.505.001
152.894.913

2006
187.020.331
08
149.616.265
744.989.101
541.723.010
203.266.091
305.545.271
508.811.362

42.000.000
41.066.723
0,07
0,07
0,0562
1,2255
0,0981
0,2058
0,1997
0,0940
101.799.631
1.438.500.000
929.688.638

2006
37.674.495
038
30.139.596
98.742.459
133.269.918
34.527.459
199.744.792
165.217.333
112.602.992
47.941.470
0,16
0,38
0,8153
0,1268
0,0981
0,2058
0,1180
0,0659
19.248.455
329.400.000
164.182.667
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2007
23.363.776
0,8
18.691.021
145.793.443
135.259.494
10.533.949
42.569.499
53.103.448
51.248.765
1.854.683
0,01
0,27
0,2391
15,8172
0,1003
0,1653
0,1498
0,1965
8.256.687
279.892.001
226.788.553

2007
125.266.858
0,8
100.213.486
910.487.228
640.602.199
269.885.029
322.094.426
591.979.455
502.815.969
89.163.486
0,07
0,41
0,3096
0,9405
0,1003
0,1653
0,1452
0,1273
24.874.502

1.134.000.000

542.020.545

2007
36.792.855
0,8
29.434.284
74.267.966
58.034.788
16.233.178
176.140.829
192.374.007
123.093.144
69.280.863
0,28
0,49
0,3334
0,2742
0,1003
0,1653
0,1436
0,1465
1.255.664
268.650.000
76.275.993

2008
11.129.597
0,8
8.903.678
190.755.252
186.001.915
4.753.337
49.018.050
53.771.387
51.404.871
2.366.516
0,01
0,21
0,4179
13,7297
-0,3711
0,1642
-0,0595
0,1227
2.303.265
49.717.001
= 4.054.386

2008
113.236.859
0,8
90.589.487
1.021.839.090
682.548.157
339.290.933
323.627.066
662.917.999
534.207.773
128.710.226
0,10
0,40
0,2209
1,0907
-0,3711
0,1642
0,0460
0,1226
9.321.865
819.000.000
156.082.001

2008
43.397.066
0,8
34.717.653
115.499.262
61.212.411
54.286.851
152.604.839
206.891.690
130.331.380
76.560.310
0,29
0,49
0,2231
0,4276
-0,3711
0,1642
0,0448
0,1439
4.951.710
157.950.000
48.941.690

2009
18.495.815
0,8
14.796.652
193.246.797
207.492.746

- 14.245.949

76.530.658
62.284.709
58.181.930
4.102.779
0,02
0,22
0,6250
6,1595
0,1830
0,0795
0,1442
0,1248
7.025.560
129.818.001
67.533.292

2009
265.621.070
0,8
212.496.856
1.158.847.256
603.753.005
555.094.251
296.724.202
851.818.453
731.864.606
119.953.847
0,08
0,50
0,7726
0,6137
0,1830
0,0795
0,1594
0,1307
101.127.937
3.276.000.000
2.424.181.547

2009
62.044.984
0,8
49.635.987
145.311.478
85.198.863
60.112.615
182.258.039
242.370.654
120.096.539
122.274.115
0,37
0,37
0,3224
0,1996
0,1830
0,0795
0,1129
0,1159
21.552.319
415.530.000
173.159.346



DEVA
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Dénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 gtinliik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm - rf)
kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

DGZTE
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Dénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 giinliik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm-rf)
kwacc =Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

DOHOL
Net Esas Faaliyet Kar
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Do6nen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 giinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm-rf)
kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

2005
37.166.260
0,7
26.016.382
175.392.134
115.101.605
60.290.529
97.791.262
158.081.791
114.502.059
43.579.732
0,16
0,42
0,7677
0,1990
0,2969
0,1417
0,2609
0,1411
3.714.189
439.200.000
281.118.209

2005
6.398.605
0,7
4.479.024
62.998.892
29.452.096
33.546.796
102.825.202
136.371.998
129.946.416
6.120.653
0,04
0,79
1,1629
0,1515
0,2969
0,1417
0,3222
0,2586
30.782.525
299.520.000
163.148.002

2005
191.747.364
0,7
134.223.155
3.171.178.602
2.580.818.667
590.359.935
5.136.265.637
5.726.625.572
2.654.671.317
2.378.539.633
0,31
0,35
1,0549
0,0017
0,2969
0,1417
0,3054
0,1070
478.675.725
3.235.268.000
2.491.357.572

4.350.761.486

- 2.697.941.263 =

2006 2007
18.984.665 16.624.932 -
0,38 0,8
15.187.732 13.299.946 -
177.676.400 242.969.103
73.625.987 108.852.261
104.050.413 134.116.842
113.207.924 142.313.431
217.258.337 276.430.273
189.450.838 267.902.844
27.807.499 8.527.429
0,10 0,02

0,65 0,70
0,2964 0,8810
0,8937 4,7576
0,0981 0,1003
0,2058 0,1653
0,1739 0,1081
0,1987 0,1804
58.353.852 -  36.580.832 -
542.400.000 916.800.000
325.141.663 640.369.727
2006 2007
2.836.672 7.468.265 -
08 0,8
2.269.338 5.974.612 -
65.861.237 182.795.871
29.590.250 34.025.781
36.270.987 148.770.090
99.032.960 96.772.507
135.303.947 245.542.597
128.566.888 241.844.666
6.510.587 3.697.931
0,04 0,01

0,78 0,87
1,0324 0,6423
0,1450 1,5683
0,0981 0,1003
0,2058 0,1653
0,0947 0,1236
0,0796 0,1276
13.044.343 - 25.368.175 -
156.780.000 328.000.000
21.476.053 82.457.403 -
2006 2007
249.971.712 216.012.000
0,8 0,38
199.977.370 172.809.600

4.588.044.000
1.676.880.000
2.911.164.000
4.480.405.000
7.391.569.000
4.963.356.000
2.428.213.000

1.860.815.167
2.489.946.319
3.552.994.944
6.042.941.263
3.389.539.836
1.874.504.955

0,26 0,27
0,48 0,55
1,4444 0,6002
0,0679 0,1979
0,0981 0,1003
0,2058 0,1653
0,0503 0,1263
0,0418 0,1221
52.613.794 = 729.965.103 =

3.345.000.000 3.330.000.000

4.061.569.000 =

67

2008
64.471.788
0,8
51.577.430
253.753.948
205.847.719
47.906.229
236.040.198
283.946.427
255.542.083
28.404.344
0,06
0,52
0,3068
1,6507
-0,3711
0,1642
0,0000
0,0957
78.753.040
319.200.000
35.253.573

2008
12.044.436
08
9.635.549
105.088.396
84.183.491
20.904.905
225.433.001
246.337.906
241.045.369
5.292.537
0,02
0,73
0,0761
1,9371
-0,3711
0,1642
0,1235
0,1211
39.459.373
159.600.000
86.737.906

2008
305.227.000
038
244.181.600
5.717.384.000
2.969.625.000
2.747.759.000
4.891.083.000
7.638.842.000
4.705.824.000
2.933.018.000
0,28
0,44
0,4083
0,4447
-0,3711
0,1642
-0,0543
0,0989
510.920.055
1.545.000.000
6.093.842.000

2009
6.601.062
038
5.280.850
279.335.491
183.942.954
95.392.537
249.086.101
344.478.638
305.150.347
39.328.291
0,07
0,58
0,5968
0,7751
0,1830
0,0795
0,1412
0,1393
= 42.690.061
504.000.000
159.521.362

2009
- 2.441.589
0,8
- 1.953.271
96.723.860
97.161.078
- 437.218
233.028.605
232.591.387
224.922.106
7.669.281
0,02
0,68
-0,4225
0,9078
0,1830
0,0795
0,0358
0,0455
- 12.541.378
394.800.000
162.208.613

2009
60.721.000
038
48.576.800
4.295.457.000
3.177.455.000
1.118.002.000
5.249.370.000
6.367.372.000
4.241.252.000
2.126.120.000
0,22
0,44
0,3769
0,3961
0,1830
0,0795
0,1185
0,1409
- 848.471.754
2.523.500.000
- 3.843.872.000



DYHOL 2005

Net Esas Faaliyet Kari 108.608.000
Duzeltilmis Vergi (1-t) 0,7
NOPAT 76.025.600
Dénen Varliklar 773.526.000
KVYK 484.047.000
Net isletme Sermayesi 289.479.000
Duran Varliklar 1.452.981.000
Yatirilan Sermaye 1.742.460.000
Ozsermaye 639.515.000
UVYK 818.300.000
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,42
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,33
B 1,0557
rd (yab kay maliyeti) 0,0409
rm(100 glinltik xu 100 endeks getirisi) 0,2969
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417
re=rf+B (rm- rf) 0,3056
kwacc =Wdx rd + We x re 0,1179
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) - 129.336.919
Piyasa Degeri 3.081.712.001
MVA = PD - Yatirilan Sermaye 1.339.252.001
DOAS 2005
Net Esas Faaliyet Kari 148.787.000
Duzeltilmis Vergi (1-t) 0,7
NOPAT 104.150.900
Doénen Varliklar 668.207.000
KVYK 502.934.000
Net isletme Sermayesi 165.273.000
Duran Varliklar 345.465.000
Yatirilan Sermaye 510.738.000
Ozsermaye 468.691.000
UVYK 34.718.000
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,03
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,47
B 0,7249
rd (yab kay maliyeti) 0,3489
rm(100 glinliik xu 100 endeks getirisi) 0,2969
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417
re=rf+p (rm-rf) 0,2542
kwacc=Wdx rd+We x re 0,1304
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) 37.532.815
Piyasa Degeri 753.500.000
MVA = PD - Yatirilan Sermaye 242.762.000
DYOBY 2005
Net Esas Faaliyet Kari 3.017.656
Duzeltilmis Vergi (1-t) 0,7
NOPAT 2.112.359
Doénen Varliklar 92.404.279
KVYK 161.163.534
Net isletme Sermayesi - 68.759.255
Duran Varliklar 170.119.443
Yatirilan Sermaye 101.360.188
Ozsermaye 49.519.426
UVYK 51.840.762
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,20
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,19
B 0,6062
rd (yab kay maliyeti) 0,5518
rm(100 gilinlik xu 100 endeks getirisi) 0,2969
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417
re=rf+B (rm - rf) 0,2358
kwacc =Wd x rd + We x re 0,1534
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) - 13.439.689
Piyasa Degeri 113.981.000
MVA = PD - Yatirilan Sermaye 12.620.812

2006
102.442.000
0,8
81.953.600
1.012.006.000
457.623.000
554.383.000
1.500.986.000
2.055.369.000
791.568.000
949.370.000
0,43
0,36
1,4633
0,0756
0,0981
0,2058
0,0483
0,0500

= 20.856.838 =

3.030.330.000

974.961.000 =

2006
60.094.000
0,38
48.075.200
723.053.000
605.491.000
117.562.000
404.433.000
521.995.000
478.230.000
39.416.000
0,04
0,43
1,2897
0,8841
0,0981
0,2058
0,0669
0,0595
16.998.728
627.000.000
105.005.000

2006

- 1.518.644

0,8

- 1.214.915

103.831.149
73.225.338
30.605.811

162.879.131

193.484.942
38.814.343

154.623.809

0,58
0,15
0,5558
0,3767
0,0981
0,2058
0,1460
0,2397

= 47.589.590 =

138.861.001

= 54.623.941 =

68

2007
63.872.000
0,8
51.097.600
1.624.707.000
703.291.000
921.416.000
2.439.439.000
3.360.855.000
1.910.625.000
1.450.230.000
0,36
0,47
0,6186
0,0814
0,1003
0,1653
0,1251
0,0879
244.172.836
2.944.060.000
416.795.000

2007
87.753.000
0,38
70.202.400
615.085.000
498.568.000
116.517.000
541.836.000
658.353.000
542.612.000
115.741.000
0,10
0,47
0,8196
0,3521
0,1003
0,1653
0,1121
0,0878
12.407.657
962.500.000
304.147.000

2007
11.390.280
0,8
9.112.224
120.789.069
111.942.586
8.846.483
190.598.706
199.445.189
80.365.746
119.042.212
0,38
0,26
0,6805
0,3548
0,1003
0,1653
0,1211
0,1669
24.178.235
178.561.001
20.884.188

2008
- 40.154.000
0,8
- 32.123.200
1.981.653.000
1.436.066.000
545.587.000
2.677.179.000
3.222.766.000
1.524.047.000
1.698.719.000
0,36
0,33
0,2125
0,2688
-0,3711
0,1642
0,0504
0,1145
= 401.164.840
408.210.000
- 2.814.556.000

2008
18.195.000
0,8
14.556.000
925.113.000
925.127.000
- 14.000
518.565.000
518.551.000
351.803.000
166.748.000
0,12
0,24
0,4650
0,6430
-0,3711
0,1642
-0,0847
0,0536
- 13.250.246
194.700.000
- 323.851.000

2008
3.207.348
0,8
2.565.878
111.261.704
121.308.098
- 10.046.394
205.938.295
195.891.901
48.839.643
147.052.258
0,46
0,15
0,2866
0,4894
-0,3711
0,1642
0,0108
0,2286
= 42.207.840
49.726.000
- 146.165.901

2009
- 170.400.000
0,8
- 136.320.000
1.464.596.000
1.647.150.000
182.554.000
2.734.193.000
2.551.639.000
1.388.823.000
1.162.816.000
0,28
0,33
0,4759
0,1189
0,1830
0,0795
0,1287
0,0755
- 329.027.937
1.114.780.000
- 1.436.859.000

2009
96.215.000
0,8
76.972.000
523.577.000
548.445.000
- 24.868.000
695.431.000
670.563.000
533.066.000
137.497.000
0,11
0,44
0,4244
0,2537
0,1830
0,0795
0,1234
0,0826
21.590.444
532.400.000
- 138.163.000

2009
10.091.489
0,8
8.073.191
104.894.433
94.182.990
10.711.443
202.795.548
213.506.991
69.444.394
144.062.597
0,47
0,23
0,3735
0,2885
0,1830
0,0795
0,1182
0,1617
= 26.459.644
135.000.000
= 78.506.991



ECZYT
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varlklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc = Wd x rd + We x re

EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -

Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

EGGUB
Net Esas Faaliyet Kar
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Dénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 gtinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf +B (rm - rf)
kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

EGSER
Net Esas Faaliyet Kar
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 guinltik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm-rf)
kwacc =Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

2005
661.887
0,7
463.321
99.065.093
6.206.355
92.858.738
333.862.945
426.721.683
424.252.465
2.042.285
0,00
0,98
0,7732
0,0000
0,2969
0,1417
0,2617
0,2567
109.085.966
213.840.000
212.881.683

2005
5.643.934
0,7
3.950.754
34.475.143
40.049.894
5.574.751
105.085.487
99.510.736
97.965.206
1.545.529
0,01
0,70
0,5408
0,3788
0,2969
0,1417
0,2256
0,1626
12.228.276
63.277.000
36.233.736

2005
3.340.612
0,7
2.338.428
107.085.037
75.591.252
31.493.785
90.320.860
121.814.645
69.390.201
52.424.444
0,27
0,35
0,5960
0,0738
0,2969
0,1417
0,2342
0,1019
10.079.079
97.895.001
23.919.645

2006

2.869.098 -

0,8

2.295.278 -

105.861.191
9.401.860
96.459.331
462.853.056
559.312.387
550.358.594
8.535.390
0,02
0,97
0,6763
0,0000
0,0981
0,2058
0,1330
0,1288
74.328.547
258.500.000
300.812.387

2006
7.690.478
0,8
6.152.382
30.633.401
33.538.663
2.905.262
103.509.698
100.604.436
99.220.461
1.383.975
0,01
0,74
0,4505
1,9645
0,0981
0,2058
0,1573
0,1366
7.591.507 =
49.014.001

51.590.435 =

2006
11.397.196
038
9.117.757
114.621.824
91.625.410
22.996.414
94.039.059
117.035.473
70.071.762
46.703.129
0,22
0,34
0,5829
0,3079
0,0981
0,2058
0,1430
0,1171
4.585.676 =
161.053.001
44.017.528 =

69

2007
2.671.791
0,8
2.137.433
107.628.889
6.878.057
100.750.832
549.279.353
650.030.185
641.495.835
8.534.350
0,01
0,98
0,5606
0,2425
0,1003
0,1653
0,1289
0,1290
85.997.727
243.100.000
406.930.185

2007
11.562.873
0,8
9.250.298
86.216.298
47.580.354
38.635.944
105.745.251
144.381.195
107.735.777
36.645.418
0,19
0,56
0,4786
0,0850
0,1003
0,1653
0,1342
0,0915
3.966.721
112.492.001
31.889.194

2007
4.510.459
038
3.608.367
134.104.982
48.304.068
85.800.914
89.460.567
175.261.480
77.986.423
97.275.057
0,44
035
0,4744
0,2062
0,1003
0,1653
0,1345
0,1366
20.340.333
106.842.001
68.419.479

2008

11.237.510 -

0,8

8.990.008 -

110.425.432
7.718.908
102.706.524
580.064.650
682.771.174
674.616.938
8.154.236
0,01
0,98
0,1986
0,0074
-0,3711
0,1642
0,0579
0,0567

47.674.331 =

152.600.000

530.171.174 =

2008
20.720.099 -
038
16.576.079 -
100.041.765
107.711.320
7.669.555 -
154.124.378
146.454.823
108.093.102
38.361.721
0,15
0,43
0,3880
0,3965
-0,3711
0,1642
-0,0435
0,0413
10.521.576 =
50.019.000
96.435.823

2008
1.263.958
038
1.011.166
121.587.405
50.950.550
70.636.855
90.116.063
160.752.918
120.683.303
40.069.615
0,19
0,57
0,2278
0,6998
-0,3711
0,1642
0,0422
0,1565
26.174.405 =
30.000.000
130.752.918 =

2009
4.625.380
0,8
3.700.304
139.537.338
7.583.463
131.953.875
734.479.892
866.433.767
851.497.376
14.936.391
0,02
0,97
0,8671
0,1908
0,1830
0,0795
0,1692
0,1681
149.370.957
338.800.000
527.633.767

2009
17.104.618
038
13.683.694
74.948.756
145.032.699
70.083.943
184.091.772
114.007.829
84.712.383
29.295.446
0,11
0,33
0,2043
0,1896
0,1830
0,0795
0,1006
0,0544
19.881.078

150.660.000

36.652.171

2009
6.938.350
038
5.550.680
107.773.133
42.535.000
65.238.133
85.811.828
151.049.961
124.291.349
26.758.612
0,14
0,64
0,5390
0,4240
0,1830
0,0795
0,1353
0,1455
16.421.263
75.000.000
76.049.961



ECILC 2005

Net Esas Faaliyet Kari 25.634.977
Duizeltilmis Vergi (1-t) 0,7
NOPAT 17.944.484
Doénen Varliklar 412.009.328
KVYK 252.871.816
Net isletme Sermayesi 159.137.512
Duran Varlklar 888.926.765
Yatirilan Sermaye 1.048.064.277
Ozsermaye 930.463.248
UVYK 102.385.621
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,08
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,72
B 0,8945
rd (yab kay maliyeti) 0,0000
rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi) 0,2969
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417
re=rf+p (rm-rf) 0,2805
kwacc =Wd x rd + We x re 0,2030
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) - 194.838.224
Piyasa Degeri 793.074.000
MVA = PD - Yatirilan Sermaye - 254.990.277
ENKAI 2005
Net Esas Faaliyet Kar 522.356.631
Duzeltilmis Vergi (1-t) 0,7
NOPAT 365.649.642
Dénen Varliklar 2.157.565.432
KVYK 1.113.460.650
Net isletme Sermayesi 1.044.104.782
Duran Varliklar 4.115.877.726
Yatirilan Sermaye 5.159.982.508
Ozsermaye 2.302.533.261
UVYK 2.614.734.449
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,43
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,38
B 0,3851
rd (yab kay maliyeti) 0,0273
rm(100 gtinlik xu 100 endeks getirisi) 0,2969
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417
re=rf+B (rm-rf) 0,2015
kwacc =Wd x rd + We x re 0,0888
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) - 92.435.206
Piyasa Degeri 5.040.000.000
MVA = PD - Yatirilan Sermaye - 119.982.508
EREGL 2005
Net Esas Faaliyet Kari 231.545.620
Duzeltilmis Vergi (1-t) 0,7
NOPAT 162.081.934
Doénen Varliklar 2.589.683.954
KVYK 1.354.002.826
Net isletme Sermayesi 1.235.681.128
Duran Varliklar 4.621.700.759
Yatirilan Sermaye 5.857.381.887
Ozsermaye 4.801.429.892
UVYK 951.749.003
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,13
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,68
B 1,0325
rd (yab kay maliyeti) 0,0583
rm(100 giinlik xu 100 endeks getirisi) 0,2969
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417
re=rf+p (rm-rf) 0,3020
kwacc=Wd x rd + We x re 0,2118
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) - 1.078.536.060
Piyasa Degeri 4.366.454.000
MVA = PD - Yatirilan Sermaye - 1.490.927.887

2006
66.685.105
038
53.348.084
557.516.025
352.275.267
205.240.758
1.167.681.800
1.372.922.558
1.200.798.226
152.751.568
0,09
0,70
0,5621
0,1595
0,0981
0,2058
0,1453
0,1166
106.675.107
995.911.000
377.011.558

2006
756.327.780
0,8
605.062.224
3.116.721.354
1.679.882.627
1.436.838.727
4.665.913.889
6.102.752.616
3.015.359.035
2.804.898.940
0,37
0,40
0,5149
0,0206
0,0981
0,2058
0,1504
0,0682
189.104.076
9.060.000.000
2.957.247.384

2006
824.462.766
0,8
659.570.213
3.218.662.691
1.449.406.088
1.769.256.603
5.469.450.422
7.238.707.025
5.399.232.539
1.707.448.097
0,20
0,63
0,6262
0,0504
0,0981
0,2058
0,1384
0,0974
45.390.121
4.390.848.000

- 2.847.859.025
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2007
11.531.059
0,8
9.224.847
904.268.949
334.164.890
570.104.059
1.182.430.252
1.752.534.311
1.676.851.564
75.682.747
0,04
0,80
0,4991
1,3364
0,1003
0,1653
0,1329
0,1553
262.860.592
950.227.000
802.307.311

2007
843.149.000
0,8
674.519.200
3.431.490.000
2.740.441.000
691.049.000
5.729.943.000
6.420.992.000
3.748.463.000
2.672.529.000
0,29
0,41
0,5352
0,0653
0,1003
0,1653
0,1305
0,0724
209.339.954
18.450.000.000
12.029.008.000

2007
730.977.459
0,8
584.781.967
3.233.086.753
1.541.797.583
1.691.289.170
6.396.159.397
8.087.448.567
6.163.255.925
1.924.192.642
0,20
0,64
0,5324
0,0492
0,1003
0,1653
0,1307
0,0935
171.444.914

8.693.390.001

605.941.434

2008
4.065.426
0,8
3.252.341
657.704.650
215.658.587
442.046.063
1.366.145.283
1.808.191.346
1.731.432.053
76.759.293
0,04
0,86
0,1624
2,8436
-0,3711
0,1642
0,0773
0,1740
311.322.852
487.905.000
1.320.286.346

2008
892.724.000
08
714.179.200
5.073.541.000
3.357.866.000
1.715.675.000
6.673.327.000
8.389.002.000
5.328.730.000
3.060.272.000
0,26
0,45
0,4194
0,1035
-0,3711
0,1642
-0,0603
-0,0004
717.450.355
6.300.000.000
2.089.002.000

2008
632.331.204
0,8
505.864.963
4.655.988.376
3.362.674.982
1.293.313.394
7.285.155.391
8.578.468.785
6.103.628.139
2.474.840.646
0,21
0,51
0,3487
0,3236
-0,3711
0,1642
-0,0225
0,0556
29.046.702
4.733.107.001
3.845.361.785

2009
26.942.000
0,8
21.553.600
985.020.000
242.236.000
742.784.000
1.504.035.000
2.246.819.000
2.190.225.000
56.594.000
0,02
0,88
0,9595
42815
0,1830
0,0795
0,1788
0,2547
550.645.837
1.370.520.000
876.299.000

2009
1.127.934.000
0,8

902.347.200
3.785.896.000
2.093.196.000
1.692.700.000
6.821.583.000
8.514.283.000
6.005.627.000
2.508.656.000

0,24

0,57
0,5343
0,0552
0,1830
0,0795
0,1348
0,0894

141.366.512
12.420.000.000
3.905.717.000

2009
66.024.510
0,8
52.819.608
3.729.502.669
1.620.897.962
2.108.604.707
7.420.919.878
9.529.524.585
5.918.694.026
3.610.830.559
0,32
0,53
0,8239
0,0925
0,1830
0,0795
0,1648
0,1174
1.066.001.164
7.200.000.000

- 2.329.524.585



FENER
Net Esas Faaliyet Kari
Diizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varlklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

FROTO
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 guinltik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm - rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

GSRAY
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 giinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

2005
45.067.767
0,7
31.547.437
57.975.891
1.559.024
56.416.867
31.321.752
87.738.619
87.643.824
94.795
0,00
0,98
0,1282
0,0000
0,2969
0,1417
0,1616
0,1586
17.631.291
520.000.000
432.261.381

2005
538.063.724
0,7
376.644.607
1.143.955.063
842.435.208
301.519.855
1.491.594.952
1.793.114.807
1.604.508.394
188.606.413
0,07
0,61
0,8320
0,1286
0,2969
0,1417
0,2708
0,1741
64.489.502
4.140.738.000
2.347.623.193

2005
34.852.569
0,7
24.396.798
61.232.297
8.857.703
52.374.594
247.242
52.621.836
52.588.460
33.376
0,00
0,86
0,1729
3,5271
0,2969
0,1417
0,1685
0,1461
16.709.528
238.095.000
185.473.164

2006
43.071.583
038
34.457.266
54.486.014
4.665.939
49.820.075
45.591.338
95.411.413
94.394.957
1.016.456
0,01
0,94
0,0111
0,0000
0,0981
0,2058
0,2046
0,1930
16.043.839
545.000.000
449.588.587

2006
569.217.455
0,8
455.373.964
1.303.797.646
1.083.577.065
220.220.581
1.520.499.654
1.740.720.235
1.631.412.856
109.307.379
0,04
0,58
0,8851
0,2665
0,0981
0,2058
0,1105
0,0741
326.307.836
4.000.374.000
2.259.653.765

2006
60.346.513
0,8
48.277.210
76.492.485
12.490.248
64.002.237
19.371.138
83.373.375
70.534.372
12.839.003
0,13
0,74
0,1759
0,0638
0,0981
0,2058
0,1869
0,1460
36.101.813
145.502.001
62.128.626
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2007
43.943.199
0,8
35.154.559
61.259.270
3.590.603
57.668.667
42.967.672
100.636.339
100.472.585
163.754
0,00
0,96
-0,0933
0,0000
0,1003
0,1653
0,1714
0,1652
18.530.907
825.000.000
724.363.661

2007
647.874.607
0,8
518.299.686
1.633.374.539
958.610.052
674.764.487
1.404.502.192
2.079.266.679
1.715.817.604
363.449.075
0,12
0,56
0,2957
0,2252
0,1003
0,1653
0,1461
0,1095
290.699.149
4.246.011.000
2.166.744.321

2007
45.732.057
0,8
36.585.646
122.703.497
12.775.381
109.928.116
16.019.093
125.947.209
120.055.778
5.891.431
0,04
0,87
-0,0265
1,0965
0,1003
0,1653
0,1670
0,1911
12.515.549
199.430.000
73.482.791

2008
50.858.563
0,8
40.686.850
77.190.454
4.963.806
72.226.648
40.715.972
112.942.620
112.184.356
758.264
0,01
0,95
0,2029
1,2763
-0,3711
0,1642
0,0556
0,0611
33.786.107
1.093.750.000
980.807.380

2008
598.943.145
0,8
479.154.516
1.401.290.434
636.975.114
764.315.320
1.305.855.328
2.070.170.648
1.711.760.462
358.410.186
0,13
0,63
0,2306
0,3549
-0,3711
0,1642
0,0407
0,0727
328.551.233
1.529.967.001
540.203.647

2008
52.022.038
0,8
41.617.630
198.877.658
11.500.368
187.377.290
15.545.460
202.922.750
176.410.858
26.511.892
0,12
0,82
0,0269
0,6455
-0,3711
0,1642
0,1498
0,2030
416.704
244.200.000
41.277.250

2009
48.316.012
0,8
38.652.810
92.659.375
8.536.701
84.122.674
39.535.229
123.657.903
123.625.828
32.075
0,00
0,94
0,3950
4,4244
0,1830
0,0795
0,1204
0,1136
24.599.604
1.193.750.000
1.070.092.097

2009
346.359.429
0,8
277.087.543
1.614.589.495
833.074.214
781.515.281
1.199.276.338
1.980.791.619
1.649.643.633
331.147.986
0,12
0,59
0,2531
0,2107
0,1830
0,0795
0,1057
0,0868
105.234.422
3.175.735.001
1.194.943.382

2009
51.857.126
0,8
41.485.701
305.435.112
40.489.137
264.945.975
17.786.486
282.732.462
250.594.528
32.137.933
0,10
0,78
0,1532
0,5325
0,1830
0,0795
0,0954
0,1269
5.615.126
297.110.000
14.377.538



GLYHO
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varlklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc = Wd x rd + We x re

EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -

Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

GSDHO
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 guinltik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm - rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri

MVA = PD - Yatirilan Sermaye -

GUBRF
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 giinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

2005
17.109.375
0,7
11.976.563
116.376.443
65.172.196
51.204.247
124.987.759
176.192.006
139.576.356
27.358.099
0,12
0,60
1,1375
0,2379
0,2969
0,1417
0,3183
0,2194
26.686.100
202.500.000
26.307.994

2005
30.403.000
0,7
21.282.100
2.121.007.000
2.029.094.000
91.913.000
231.587.000
323.500.000
234.640.000
34.946.000
0,02
0,10
1,0531
0,0000
0,2969
0,1417
0,3052
0,0311
11.205.163
266.400.000
57.100.000

2005
7.034.483
0,7
4.924.138
133.537.726
95.594.391
37.943.335
26.570.783
64.514.118
57.083.908
7.430.209
0,05
0,36
0,7002
0,0463
0,2969
0,1417
0,2504
0,0914
973.741
72.445.000
7.930.883

2006
26.359.384
0,8
21.087.507
87.353.973
55.876.535
31.477.438
214.157.441
245.634.879
158.134.043
77.693.754
0,27
0,54
1,1897
0,1428
0,0981
0,2058
0,0777
0,0802
1.399.731 -
157.500.000

= 88.134.879 =

2006
44.416.000
0,8
35.532.800
2.931.186.000
2.488.739.000
442.447.000
269.621.000
712.068.000
335.900.000
277.884.000
0,09
0,11
1,0943
0,0000
0,0981
0,2058
0,0880
0,0095
28.749.530
236.000.000

- 476.068.000 =

2006
22.188.346
0,8
17.750.677
170.779.139
124.853.618
45.925.521
27.960.584
73.886.105
66.890.434
6.995.671
0,04
0,34
0,5083
0,2021
0,0981
0,2058
0,1511
0,0580
13.468.063
79.194.001
5.307.896 =
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2007
9.432.716
0,8
7.546.173
289.603.900
150.912.322
138.691.578
466.520.815
605.212.393
355.800.668
249.411.725
0,33
0,47
0,7133
0,1948
0,1003
0,1653
0,1190
0,1202
65.223.556
400.500.000
204.712.393

2007
72.329.000
0,8
57.863.200
2.848.927.000
2.707.435.000
141.492.000
419.176.000
560.668.000
496.667.000
64.001.000
0,02
0,15
0,9485
0,0000
0,1003
0,1653
0,1037
0,0158
49.028.098
302.000.000
258.668.000

2007
39.462.235
0,8
31.569.788
264.930.068
193.779.938
71.150.130
129.005.035
200.155.165
190.649.364
9.505.801
0,02
0,48
0,8980
1,7370
0,1003
0,1653
0,1070
0,0937
12.819.006
197.987.000
2.168.165

2008
48.457.571 -
0,8
38.766.057 -
305.104.424
226.924.825
78.179.599
507.785.660
585.965.259
307.474.214
278.491.045
0,34
0,38
0,2150
0,5868
-0,3711
0,1642
0,0491
0,2196
167.454.408 =
63.001.000
522.964.259 =

2008
32.589.000
0,8
26.071.200
2.320.980.000
2.398.134.000
77.154.000
777.240.000
700.086.000
579.262.000
120.824.000
0,04
0,19
0,6892
0,0000
-0,3711
0,1642
-0,2047
-0,0383
52.868.493
95.000.000
605.086.000 =

2008
397.426.076
0,8
317.940.861
643.342.627
561.253.951
82.088.676 -
1.214.542.861
1.296.631.537
729.920.130
566.711.407
0,31
0,39
0,5365
0,2565
-0,3711
0,1642
-0,1230
0,0299
279.151.106 =
510.717.001
785.914.536 =

2009
9.517.098
0,8
7.613.678
454.685.246
261.352.362
193.332.884
365.676.336
559.009.220
386.441.262
172.567.958
0,21
0,47
0,3820
0,3981
0,1830
0,0795
0,1190
0,1398
85.773.661
164.252.001
394.757.219

2009
37.166.000
0,8
29.732.800
1.943.092.000
1.703.205.000
239.887.000
422.590.000
662.477.000
622.360.000
40.117.000
0,02
0,26
0,5535
0,0000
0,1830
0,0795
0,1368
0,0360
5.894.528
237.500.000
424.977.000

2009
36.141.256
0,8
28.913.005
564.509.432
695.057.433
130.548.001
1.206.680.177
1.076.132.176
579.956.556
496.175.620
0,28
0,33
0,5685
0,2157
0,1830
0,0795
0,1383
0,1057
84.839.217
668.000.000
408.132.176



SAHOL
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varlklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

HURGZ
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 guinltik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm - rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

IHEVA
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 giinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

2005
2.457.309.000
0,7
1.720.116.300
40.728.140.000
45.791.192.000
- 5.063.052.000
21.114.260.000
16.051.208.000
6.799.159.000
4.395.131.000
0,08
0,12
1,2209
0,0372
0,2969
0,1417
0,3312
0,0424
1.039.790.574
9.180.000.000
- 6.871.208.000

2005
103.609.653
0,7
72.526.757
428.317.543
157.959.553
270.357.990
507.279.805
777.637.795
669.846.217
104.339.768
0,11
0,72
0,7818
0,0635
0,2969
0,1417
0,2631
0,1961
- 79.997.938
2.208.735.001
1.431.097.206

2005
4.014.077
0,7
2.809.854
49.531.148
26.225.917
23.305.231
10.712.339
34.017.570
32.771.394
1.246.176
0,02
0,54
0,8055
0,4407
0,2969
0,1417
0,2667
0,1542

= 2.436.192

55.404.000
21.386.430

2006
2.184.919.000
0,8
1.747.935.200
45.080.012.000
47.739.897.000
- 2.659.885.000
22.538.888.000
19.879.003.000
6.854.344.000
8.027.618.000
0,13
0,11
1,4027
0,0420
0,0981
0,2058
0,0548
0,0114
1.521.711.145
9.990.000.000
- 9.889.003.000

2006
86.978.572
0,8
69.582.858
406.886.019
105.594.260
301.291.759
562.478.799
863.770.558
702.680.186
160.979.232
0,17
0,72
1,1341
0,0632
0,0981
0,2058
0,0837
0,0712
8.101.583
1.558.617.000
694.846.442

2006
5.282.219
0,8
4.225.775
51.749.198
26.789.685
24.959.513
10.562.428
35.521.941
33.976.702
1.545.239
0,02
0,55
0,7796
2,1628
0,0981
0,2058
0,1219
0,1201
39.802
32.960.000
2.561.941
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2007
2.548.561.000
0,38
2.038.848.800
48.780.416.000
58.018.151.000
- 9.237.735.000
30.608.224.000
21.370.489.000
16.073.841.000
5.296.648.000
0,07
0,20
0,5580
0,0872
0,1003
0,1653
0,1291
0,0320
1.356.051.150

11.610.000.000

- 9.760.489.000

2007
117.631.765
038
94.105.412
441.616.814
174.541.213
267.075.601
1.380.788.222
1.647.863.823
853.825.779
794.038.044
0,44
047
0,7133
0,0700
0,1003
0,1653
0,1190
0,0862
- 48.020.036
1.524.020.000
- 123.843.823

2007
5.411.405
0,8
4.329.124
97.974.826
26.949.871
71.024.955
15.941.660
86.966.615
84.004.016
2.962.599
0,03
0,74
0,2770
0,6055
0,1003
0,1653
0,1473
0,1244
= 6.487.492
199.746.000
112.779.385

2008
2.008.452.000
0,8
1.606.761.600
55.939.498.000
77.477.127.000
- 21.537.629.000
44.881.926.000
23.344.297.000
17.338.777.000
6.005.520.000
0,06
0,17
0,2466
0,0722
-0,3711
0,1642
0,0322
0,0098
1.377.072.533
6.300.000.000
- 17.044.297.000

2008
79.292.350
0,8
63.433.880
649.946.695
374.320.532
275.626.163
1.394.403.127
1.670.029.290
886.199.143
783.830.147
0,38
0,43
0,1983
0,2699
-0,3711
0,1642
0,0581
0,1287
= 151.444.223
299.000.000
- 1.371.029.290

2008
- 11.131.007
0,8
- 8.904.806
131.417.794
67.037.359
64.380.435
47.547.571
111.928.006
106.912.644
5.015.362
0,03
0,60
0,1878
2,5610
-0,3711
0,1642
0,0636
0,1098
= 21.193.787
60.281.001
= 51.647.005

2009
3.399.924.000
0,8
2.719.939.200
57.490.689.000
84.528.035.000
- 27.037.346.000
54.435.623.000
27.398.277.000
20.688.577.000
6.709.700.000
0,06
0,18
0,6350
0,0504
0,1830
0,0795
0,1452
0,0299
1.901.830.365
10.925.000.000
- 16.473.277.000

2009
42.417.414
0,8
33.933.931
539.009.243
462.224.009
76.785.234
1.314.994.660
1.391.779.894
917.646.173
474.133.721
0,26
0,49
0,7885
0,2495
0,1830
0,0795
0,1611
0,1435
165.834.680
1.032.240.000
359.539.894

2009
2.075.746
0,8
1.660.597
174.909.288
56.600.326
118.308.962
114.176.008
232.484.970
224.172.757
8.312.213
0,03
0,78
0,6658
1,0405
0,1830
0,0795
0,1484
0,1450
35.368.356
216.248.000
16.236.970



IHLAS
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varlklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

IPMAT
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 guinltik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm - rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

ISGYO
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 giinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

2005
43.621.839
0,7
30.535.287
361.790.019
292.228.621
69.561.398
560.060.268
629.621.666
465.564.738
118.174.223
0,13
0,53
0,6757
0,0985
0,2969
0,1417
0,2466
0,1443
60.349.313
355.176.001
274.445.665

2005
22.022.674
0,7
15.415.872
57.698.125
42.982.770
14.715.355
88.407.260
103.122.615
41.770.227
13.476.075
0,14
0,43
0,2707
0,0972
0,2969
0,1417
0,1837
0,0915
5.984.530
89.189.000
13.933.615

2005
13.486.903
0,7
9.440.832
70.650.953
46.083.448
24.567.505
771.060.421
795.627.926
795.517.708
110.218
0,00
0,95
0,9433
0,0000
0,2969
0,1417
0,2881
0,2723
207.220.272
976.699.000
181.071.074

2006
18.414.639 -
0,8
14.731.711 -
388.439.171
228.942.591
159.496.580
399.726.455
559.223.035
442.263.851
80.646.675
0,11

0,59
0,4408
0,2550
0,0981
0,2058
0,1583
0,1205
82.115.103 -
193.648.000
365.575.035 -

2006
102.556.094
0,8
82.044.875
102.129.429
46.979.698
55.149.731
105.521.675
160.671.406
59.425.589
7.777.331
0,07
0,52
0,8878
0,0832
0,0981
0,2058
0,1102
0,0630
71.918.173
137.214.000
23.457.406

2006
5.654.499
0,8
4.523.599
32.744.292
57.955.447
25.211.155
853.776.264
828.565.109
828.266.036
299.073
0,00
0,93
0,8942
0,0000
0,0981
0,2058
0,1095
0,1023
80.267.002 =
956.901.000
128.335.891 =

74

2007
2.127.397
0,8
1.701.918
472.598.078
228.803.537
243.794.541
394.435.181
638.229.722
498.090.697
140.139.025
0,16
0,57
0,6692
0,2020
0,1003
0,1653
0,1218
0,1026
67.210.635
418.912.000
219.317.722

2007
76.350.715
0,8
61.080.572
96.527.975
54.562.250
41.965.725
161.590.203
203.555.928
198.704.193
4.851.735
0,02
0,77
0,7341
1,2256
0,1003
0,1653
0,1176
0,1136
37.961.235
234.407.000
30.851.072

2007
72.479.325
0,8
57.983.460
133.280.045
15.543.816
117.736.229
765.824.146
883.560.375
883.208.272
352.103
0,00
0,98
0,5895
33,6292
0,1003
0,1653
0,1270
0,1379
63.891.360
774.000.000
109.560.375

2008
20.607.800
0,8
16.486.240
634.927.704
351.449.013
283.478.691
403.418.806
686.897.497
444.776.686
242.120.811
0,23
0,43
0,2765
0,2854
-0,3711
0,1642
0,0162
0,0735

66.962.620 =

86.944.000
599.953.497 =

2008
59.659.053
0,8
47.727.242
191.775.571
91.861.406
99.914.165
335.318.055
435.232.220
366.886.838
68.345.382
0,13
0,70
0,3574
0,5217
-0,3711
0,1642
-0,0271
0,0487
26.510.025
79.234.001

355.998.219 =

2008
29.238.921
0,8
23.391.137
119.421.368
17.420.507
102.000.861
848.162.589
950.163.450
913.803.506
36.359.944
0,04
0,94
0,3451
0,0713
-0,3711
0,1642
-0,0205
-0,0167
39.283.297 =
315.000.000
635.163.450 =

2009
24.488.187
0,8
19.590.550
723.803.234
366.246.748
357.556.486
392.161.583
749.718.069
620.997.224
128.720.845
0,12
0,56
0,4694
0,3516
0,1830
0,0795
0,1281
0,1118
64.246.967
201.552.000
548.166.069

2009
139.389.144
0,8
111.511.315
207.036.314
103.552.757
103.483.557
407.132.680
510.616.237
447.795.412
62.820.825
0,10
0,73
1,1612
0,2653
0,1830
0,0795
0,1997
0,1727
23.327.786
413.059.000
97.557.237

2009
50.190.857
0,8
40.152.686
145.295.381
14.792.229
130.503.152
866.382.680
996.885.832
951.602.708
45.283.124
0,04
0,94
0,8033
0,1839
0,1830
0,0795
0,1626
0,1612
120.546.324
742.500.000
254.385.832



KRDMD
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varlklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye -

KARSN
Net Esas Faaliyet Kari -
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT -
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 guinltik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm - rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye -

KARTN
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 giinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

2005
8.326.767
0,7
5.828.737
139.126.643
55.582.609
83.544.034
394.547.442
478.091.476
329.163.831
148.925.559
0,28
0,62
0,9445
0,0264
0,2969
0,1417
0,2883
0,1852
82.714.189
210.797.001
267.294.475

2005
14.399.496
0,7
10.079.647
55.825.302
30.626.783
25.198.519
107.057.723
132.256.242
57.842.645
74.413.597
0,46
0,36
0,5816
0,0573
0,2969
0,1417
0,2320
0,1086
24.437.735
116.160.000
16.096.242

2005
14.136.844
0,7
9.895.791
117.099.842
14.865.708
102.234.135
79.927.886
182.162.021
174.981.425
7.044.464
0,04
0,89
0,6140
0,1268
0,2969
0,1417
0,2370
0,2152
29.299.013
374.625.000
192.462.980

2006
112.247.174
0,8
89.797.739
269.687.595
150.716.932
118.970.663
489.129.340
608.100.003
428.533.158
179.566.268
0,24
0,56
0,8522
0,0698
0,0981
0,2058
0,1141
0,0809
40.587.484
195.740.001
412.360.002

2006
2.895.641
0,8
2.316.513
45.842.189
26.751.633
19.090.556
97.208.471
116.299.027
46.885.877
69.413.150
0,49
0,33
0,6080
0,2868
0,0981
0,2058
0,1403
0,1851
19.216.104
74.400.000
41.899.027

2006
9.357.395
0,8
7.485.916
134.151.144
16.360.311
117.790.833
77.864.492
195.655.325
189.684.161
5.821.871
0,03
0,90
0,4832
0,2264
0,0981
0,2058
0,1538
0,1439
20.668.472
301.725.000
106.069.675

75

2007
161.281.866
0,8
129.025.493
324.551.444
205.765.704
118.785.740
559.950.275
678.736.015
510.248.691
168.487.324
0,19
0,58
0,6992
0,1168
0,1003
0,1653
0,1199
0,0914
66.985.604
519.466.000
159.270.015

2007
7.596.520
0,8
6.077.216
84.009.874
45.725.057
38.284.817
111.628.941
149.913.758
108.198.544
41.715.214
0,21
0,55
0,4524
0,2730
0,1003
0,1653
0,1359
0,1334
26.071.563
262.000.000
112.086.242

2007
13.276.799
0,8
10.621.439
101.591.505
17.121.369
84.470.136
73.588.893
158.059.029
153.578.765
4.480.264
0,03
0,88
0,6082
2,5308
0,1003
0,1653
0,1258
0,1750
17.039.933
188.661.000
30.601.971

2008
322.704.261
0,8
258.163.409
480.820.219
215.061.935
265.758.284
804.180.148
1.069.938.432
861.567.513
208.370.919
0,16
0,67
0,3525
0,2250
-0,3711
0,1642
-0,0245
0,0201
236.679.762
188.212.000
= 881.726.432

2008
- 21.414.344
0,8
- 17.131.475
249.679.221
313.362.718
- 63.683.497
130.518.440
66.834.943
64.812.240
2.022.703
0,01
0,17
0,3844
19,0087
-0,3711
0,1642
-0,0416
0,0940
= 23.416.876
75.000.000
8.165.057

2008
12.453.568
0,8
9.962.854
86.214.950
15.268.297
70.946.653
86.133.507
157.080.160
152.709.492
4.370.668
0,03
0,89
0,2124
1,7798
-0,3711
0,1642
0,0505
0,0899
= 4.155.867
156.035.001
= 1.045.159

2009
- 68.966.251
0,38
- 55.173.001
404.721.168
248.046.630
156.674.538
814.750.301
971.424.839
789.289.089
182.135.750
0,15
0,65
0,7062
0,0734
0,1830
0,0795
0,1526
0,1097
- 161.755.000
384.913.001
- 586.511.838

2009
- 27.573.928
0,8
- 22.059.142
109.747.187
172.641.666
- 62.894.479
200.350.563
137.456.084
114.723.656
22.732.428
0,07
0,37
0,3772
2,2300
0,1830
0,0795
0,1185
0,2073
= 50.557.144
216.000.000
78.543.916

2009
11.445.769
0,8
9.156.615
83.133.464
13.952.279
69.181.185
96.791.309
165.972.494
161.253.618
4.718.876
0,03
0,90
0,2763
0,8118
0,1830
0,0795
0,1081
0,1182
= 10.456.040
214.194.001
48.221.507



KERVT
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varlklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye -
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye -

KCHOL
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi -
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 guinltik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm - rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye -

KONYA
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 giinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

2005
7.895.518
0,7
5.526.863
34.632.293
25.310.078
9.322.215
44.919.086
54.241.301
15.821.880
70.063.160
0,88
-0,20
0,5978
0,0405
0,2969
0,1417
0,2345
-0,0110
6.121.581
32.947.000
21.294.301

2005
1.209.324.000
0,7
846.526.800
19.943.273.000
24.085.824.000
4.142.551.000
16.714.529.000
12.571.978.000
4.686.080.000
4.482.691.000
0,13
0,14
0,8727
0,0000
0,2969
0,1417
0,2772
0,0391
355.521.870
7.302.500.000
5.269.478.000

2005
57.762.484
0,7
40.433.739
106.346.502
19.579.834
86.766.668
170.572.054
257.338.722
228.795.998
28.515.854
0,10
0,83
0,6620
0,0006
0,2969
0,1417
0,2445
0,2021
11.561.831
428.862.001
171.523.279

2006
12.132.013
038
9.705.610
46.046.650
31.905.902
14.140.748
35.320.292
49.461.040
24.127.042
73.588.037
0,90
-0,30
0,2111
0,1036
0,0981
0,2058
0,1831
0,0394
7.755.485
26.956.001
22.505.039

2006
2.978.792.000
0,8
2.383.033.600
28.843.849.000
32.770.298.000
- 3.926.449.000
28.409.002.000
24.482.553.000
5.087.999.000
12.828.355.000
0,25
0,10
1,4186
0,0550
0,0981
0,2058
0,0531
0,0192
1.911.746.655
6.957.500.000
- 17.525.053.000

2006
58.717.294
0,8
46.973.835
129.814.669
20.986.734
108.827.935
181.753.379
290.581.314
270.909.628
19.643.006
0,06
0,87
0,8086
0,0041
0,0981
0,2058
0,1187
0,1035
16.893.188
358.197.001
67.615.687

76

2007
10.270.233
0,8
8.216.186
51.032.800
28.022.100
23.010.700
29.608.507
52.619.207
11.354.014
63.973.221
0,79
0,14
0,3445
0,0867
0,1003
0,1653
0,1429
0,0486
5.656.433
35.193.001
17.426.206

2007
3.514.338.000
0,38
2.811.470.400
30.506.094.000
34.485.947.000
- 3.979.853.000
29.200.991.000
25.221.138.000
15.058.381.000
10.162.757.000
0,17
0,25
0,6797
0,1524
0,1003
0,1653
0,1212
0,0565
1.386.563.130

11.085.195.000

- 14.135.943.000

2007
54.408.747
0,8
43.526.998
150.526.443
24.752.612
125.773.831
194.459.572
320.233.403
301.716.697
18.516.706
0,05
0,87
0,2227
0,1293
0,1003
0,1653
0,1508
0,1389

= 940.643

250.982.000
69.251.403

2008
8.156.974
0,8
6.525.579
68.826.531
43.780.182
25.046.349
28.743.587
53.789.936
28.529.723
82.319.659
0,84
-0,29
-0,0351
0,2552
-0,3711
0,1642
0,1830
0,1618

= 2.178.859

37.814.000
15.975.936

2008
3.699.968.000
0,8
2.959.974.400
32.714.123.000
38.210.801.000
- 5.496.678.000
32.175.960.000
26.679.282.000
16.131.660.000
10.547.622.000
0,16
0,25
0,5077
0,3985
-0,3711
0,1642
-0,1076
0,0380
1.945.501.800
5.273.057.001
- 21.406.224.999

2008
24.580.820
0,8
19.664.656
191.055.410
42.069.137
148.986.273
192.617.043
341.603.316
324.953.611
16.649.705
0,04
0,85
0,2737
0,1451
-0,3711
0,1642
0,0177
0,0213
12.393.322
179.098.001
162.505.315

2009
19.997.607
0,38
15.998.086
81.944.932
52.863.169
29.081.763
37.215.440
66.297.203
12.227.980
78.525.183
0,66
-0,10
0,5365
0,0724
0,1830
0,0795
0,1350
0,0339
13.751.878
116.064.000
49.766.797

2009
4.359.058.000
0,8
3.487.246.400
33.615.836.000
38.157.648.000
- 4.541.812.000
32.770.596.000
28.228.784.000
18.782.046.000
9.446.738.000
0,14
0,28
0,5416
0,1789
0,1830
0,0795
0,1355
0,0638
1.686.124.823
10.674.923.000
-17.553.861.000

2009
13.678.210
0,8
10.942.568
196.720.503
22.585.542
174.134.961
182.572.840
356.707.801
340.759.244
15.948.557
0,04
0,90
0,2517
0,1555
0,1830
0,0795
0,1055
0,1014
25.214.404
355.761.000
946.801



MRSHL
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varlklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

MGROS
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi -
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 guinltik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm - rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

TIRE
Net Esas Faaliyet Kari -
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT -
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 giinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye -

2005
15.035.939
0,7
10.525.157
71.454.441
23.617.259
47.837.182
52.116.053
99.953.235
94.856.265
5.096.970
0,04
0,77
0,4854
0,0000
0,2969
0,1417
0,2171
0,1666
6.128.484
200.244.000
100.290.765

2005
107.382.000
0,7
75.167.400
740.283.000
888.665.000
148.382.000 -
1.620.595.000
1.472.213.000
706.930.000
680.053.000
0,30
0,31
1,0448
0,0659
0,2969
0,1417
0,3039
0,1141
92.803.813
1.803.870.000
331.657.000

2005
1.667.410
0,7
1.167.187
61.666.888
29.206.717
32.460.171
68.951.753
101.411.924
82.647.743
18.742.452
0,14
0,63
0,5008
0,0725
0,2969
0,1417
0,2194
0,1493
16.305.459 =
96.490.000
4.921.924

2006
20.290.077
0,8
16.232.062
97.588.899
36.301.110
61.287.789
51.240.358
112.528.147
106.775.061
5.753.086
0,04
0,72
0,3008
0,0000
0,0981
0,2058
0,1734
0,1244
2.232.248
161.476.001
48.947.854

2006
205.086.000
0,8
164.068.800
1.002.806.000
1.263.465.000
260.659.000
1.787.126.000
1.526.467.000
922.770.000
603.498.000
0,22
0,33
0,8278
0,2119
0,0981
0,2058
0,1167
0,0844
35.172.376
3.225.683.001
1.699.216.001

2006
9.941.649
0,8
7.953.319
102.400.044
57.646.319
44.753.725
77.065.175
121.818.900
82.397.255
39.399.305
0,22
0,46
0,3625
0,1265
0,0981
0,2058
0,1668
0,1044
4.758.591
153.435.000
31.616.100

7l

2007
21.852.407
0,8
17.481.926
91.359.986
26.053.886
65.306.100
53.047.479
118.353.579
112.138.728
6.214.851
0,04
0,78
0,3657
0,5814
0,1003
0,1653
0,1415
0,1349
1.511.428
154.000.000
35.646.421

2007
213.417.000
0,8
170.733.600
1.626.725.000
1.180.047.000
446.678.000
1.203.000.000
1.649.678.000
1.469.068.000
180.345.000
0,06
0,52
0,5162
0,3977
0,1003
0,1653
0,1318
0,0938
16.047.970
4.076.887.000
2.427.209.000

2007
953.810
0,8
763.048
120.059.731
102.968.763
17.090.968
119.685.888
136.776.856
78.337.259
58.439.597
0,24
0,33
0,1975
0,1747
0,1003
0,1653
0,1525
0,0924
11.874.787
326.248.000
189.471.144

2008
11.372.675
0,8
9.098.140
96.721.832
33.883.085
62.838.747
50.502.156
113.340.903
107.594.219
5.746.684
0,04
0,73
0,0107
0,3304
-0,3711
0,1642
0,1585
0,1287
5.491.201
63.500.000
49.840.903

2008
126.762.000
0,8
101.409.600
1.643.537.000
1.214.213.000
429.324.000
3.642.695.000
4.072.019.000
3.890.450.000
181.569.000
0,03
0,74
0,1380
0,3540
-0,3711
0,1642
0,0903
0,0786
218.833.124
2.439.011.000
1.633.008.000

2008
19.274.446
0,8
15.419.557
95.231.717
174.676.128
79.444.411
144.055.936
64.611.525
14.727.349
49.884.176
0,21
0,06
0,1753
0,9661
-0,3711
0,1642
0,0704
0,2057
28.712.046
342.066.000
277.454.475

2009
6.559.337
0,38
5.247.470
101.955.110
38.002.761
63.952.349
49.387.200
113.339.549
106.480.030
6.859.519
0,05
0,70
0,2053
0,1941
0,1830
0,0795
0,1007
0,0797
= 3.783.340
107.000.000
= 6.339.549

2009
266.042.000
0,8
212.833.600
1.935.294.000
1.443.242.000
492.052.000
3.707.173.000
4.199.225.000
1.495.408.000
2.703.356.000
0,48
0,27
0,2999
0,0734
0,1830
0,0795
0,1105
0,0645
= 57.837.220
3.507.191.000
- 692.034.000

2009
- 9.750.657
0,8
- 7.800.526
98.036.874
65.779.253
32.257.621
135.038.667
167.296.288
151.836.663
15.459.625
0,07
0,65
0,3777
1,8926
0,1830
0,0795
0,1186
0,2028
= 41.726.435
424.000.000
256.703.712



NTHOL
Net Esas Faaliyet Kari -
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT -
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varlklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye -

NTTUR
Net Esas Faaliyet Kari -
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT -
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 guinltik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm - rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye -

NETAS
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 giinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

2005
16.447.672
0,7
11.513.370
86.307.561
36.476.483
49.831.078
207.999.493
257.830.571
45.576.654
97.828.955
0,54
0,25
0,2605
0,0382
0,2969
0,1417
0,1821
0,0669
28.762.249
142.145.001
115.685.570

2005
1.267.300
0,7
887.110
70.772.8%4
38.318.748
32.454.146
175.244.122
207.698.268
55.548.883
85.949.768
0,48
0,31
0,7118
0,0550
0,2969
0,1417
0,2522
0,1042
22.525.820
57.376.000
150.322.268

2005
18.579.851
0,7
13.005.896
156.360.314
42.981.207
113.379.107
54.780.582
168.159.689
154.430.369
13.729.320
0,07
0,73
0,5500
0,0578
0,2969
0,1417
0,2271
0,1698
15.554.024
280.540.000
112.380.311

2006
4.400.264
038
3.520.211
95.042.850
58.694.330
36.348.520
185.456.721
221.805.241
47.516.196
81.015.763
0,43
0,25
0,9877
0,1784
0,0981
0,2058
0,0995
0,1024
26.238.415
209.834.000
11.971.241

2006
9.518.062
0,8
7.614.450
83.548.131
45.786.530
37.761.601
164.738.369
202.499.970
53.734.124
70.767.867
0,42
0,32
1,4615
0,2064
0,0981
0,2058
0,0485
0,1011
12.853.151
64.360.001
138.139.969

2006
6.041.703
0,8
4.833.362
187.521.841
69.199.174
118.322.667
56.904.495
175.227.162
170.117.684
5.109.478
0,02
0,70
1,0832
0,0000
0,0981
0,2058
0,0892
0,0621
6.043.208
197.837.001
22.609.839

78

2007
- 12.689.868
0,8
- 10.151.894
96.574.293
49.827.503
46.746.790
205.567.737
252.314.527
233.417.608
18.896.919
0,06
0,77
0,7040
0,7669
0,1003
0,1653
0,1196
0,1403
- 45.561.325
392.592.001
140.277.474

2007
- 4.055.391
0,8
- 3.244.313
55.431.329
46.488.469
8.942.860
244.688.567
253.631.427
247.064.540
6.566.887
0,02
0,82
0,5545
1,2999
0,1003
0,1653
0,1293
0,1349
= 37.452.179
115.749.001
- 137.882.426

2007
- 3.311.028
0,8
- 2.648.822
157.145.715
61.271.634
95.874.081
92.456.237
188.330.318
171.731.896
16.598.422
0,07
0,69
0,4860
0,0218
0,1003
0,1653
0,1337
0,0935
= 20.249.790
183.243.000
= 5.087.318

2008
- 66.201.621
0,8
- 52.961.297
92.094.253
94.809.290
- 2.715.037
265.542.481
262.827.444
204.375.253
58.452.191
0,16
0,57
0,3770
0,6386
-0,3711
0,1642
-0,0376
0,0829
= 74.740.048
101.532.001
= 161.295.443

2008
- 11.639.364
0,8
- 9.311.491
79.621.604
100.408.577
- 20.786.973
151.218.223
130.431.250
120.359.819
10.071.431
0,04
0,52
0,4922
10,6227
-0,3711
0,1642
-0,0993
0,4117
= 63.009.074
54.881.000
= 75.550.250

2008
14.951.483
0,8
11.961.186
236.780.644
101.030.218
135.750.426
136.332.101
272.082.527
235.000.488
37.082.039
0,10
0,63
0,3366
0,0139
-0,3711
0,1642
-0,0160
-0,0087
14.329.517
77.837.001
= 194.245.526

2009
- 40.234.601
0,8
- 32.187.681
66.380.879
81.607.083
- 15.226.204
260.189.990
244.963.786
208.623.042
36.340.744
0,11
0,64
0,5683
0,5470
0,1830
0,0795
0,1383
0,1492
- 68.740.332
199.680.001
- 45.283.785

2009
- 6.065.161
0,8
- 4.852.129
53.927.524
75.668.933
- 21.741.409
200.634.479
178.893.070
169.775.239
9.117.831
0,04
0,67
0,7989
1,2765
0,1830
0,0795
0,1622
0,1539
= 32.380.242
119.741.000
= 59.152.070

2009
14.769.058
0,8
11.815.246
317.471.850
152.397.218
165.074.632
104.673.863
269.748.495
255.638.555
14.109.940
0,03
0,61
0,6129
0,0672
0,1830
0,0795
0,1429
0,0888
= 12.137.215
366.486.000
96.737.505



OTKAR
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varlklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

PRKTE
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 guinltik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm - rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

PEGYO
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 giinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

2005
16.210.085
0,7
11.347.060
149.785.062
98.812.108
50.972.954
58.550.494
109.523.448
103.593.151
5.930.297
0,03
0,50
0,4074
0,0000
0,2969
0,1417
0,2049
0,1019
186.578
211.200.000
101.676.552

2005
8.598.190
0,7
6.018.733
43.731.242
8.321.167
35.410.075
70.098.844
105.508.919
99.985.312
5.523.607
0,05
0,88
1,1342
0,0000
0,2969
0,1417
0,3178
0,2791
23.429.931 =
340.800.000
235.291.081

2005
7.127.589 -
0,7
4.989.312 -
39.539.863
1.658.007
37.881.856
20.292
37.902.148
37.891.049
11.099
0,00
0,96
0,3669
0,0000
0,2969
0,1417
0,1987
0,1903
2.222.388 -
43.200.000
5.297.852 =

2006
41.838.472
038
33.470.778
180.163.463
115.309.025
64.854.438
76.887.778
141.742.216
134.933.183
6.809.033
0,03
0,52
0,6859
0,6250
0,0981
0,2058
0,1320
0,0858
21.306.023
364.800.000
223.057.784

2006
6.098.776
0,8
4.879.021
141.266.882
56.882.091
84.384.791
54.590.009
138.974.800
129.908.985
9.065.815
0,05
0,66
0,9104
0,1816
0,0981
0,2058
0,1078
0,0799
6.224.437
328.800.000
189.825.200

2006
3.424.402
0,8
2.739.522
2.602.130
143.233
2.458.897
30.019.093
32.477.990
32.459.186
18.804
0,00
1,00
0,6313
0,0000
0,0981
0,2058
0,1378
0,1372
7.193.895
25.280.000
7.197.990

79

2007
44.116.364
0,8
35.293.091
211.163.222
144.724.940
66.438.282
81.038.319
147.476.601
142.506.117
4.970.484
0,02
0,49
0,3902
3,3885
0,1003
0,1653
0,1400
0,1259
16.726.655
482.400.000
334.923.399

2007
35.344.053
0,8
28.275.242
145.626.765
48.608.293
97.018.472
50.541.258
147.559.730
143.102.999
4.456.731
0,02
0,73
0,2904
3,3821
0,1003
0,1653
0,1464
0,1837
1.173.836
252.000.000
104.440.270

2007
2.417.290
0,8
1.933.832
2.067.990
15.278.252
13.210.262
86.050.650
72.840.388
72.764.284
76.104
0,00
0,83
0,7211
2,8861
0,1003
0,1653
0,1185
0,1003
9.240.639
107.520.000
34.679.612

2008
54.311.035
0,8
43.448.828
343.397.372
355.508.518
- 12.111.146
164.459.040
152.347.894
147.897.591
4.450.303
0,01
0,29
0,4724
18,1095
-0,3711
0,1642
-0,0887
0,1329
23.207.086
205.200.000
52.852.106

2008
53.649.635
0,8
42.919.708
230.507.562
57.239.513
173.268.049
53.237.506
226.505.555
223.413.202
3.092.353
0,01
0,79
0,3449
2,5324
-0,3711
0,1642
-0,0204
0,0115
40.312.004
162.000.000
= 64.505.555

2008
- 3.347.149
0,8
- 2.677.719
27.801.773
41.257.934
- 13.456.161
103.721.541
90.265.380
90.256.113
9.267
0,00
0,69
0,4055
666,5643
-0,3711
0,1642
-0,0528
0,0107
= 3.643.590
24.000.000
= 66.265.380

2009
58.361.176
0,38
46.688.941
424.475.139
350.413.420
74.061.719
176.514.826
250.576.545
173.122.964
77.453.581
0,13
0,29
0,6473
0,9363
0,1830
0,0795
0,1465
0,1629
5.881.145
372.000.000
121.423.455

2009
14.223.839
0,8
11.379.071
235.938.117
25.745.005
210.193.112
99.732.711
309.925.823
305.697.691
4.228.132
0,01
0,91
0,4159
5,6069
0,1830
0,0795
0,1225
0,1822
45.094.103
422.782.001
112.856.178

2009
1.836.477
0,8
1.469.182
6.357.515
31.062.767
24.705.252
117.583.070
92.877.818
92.810.933
66.885
0,00
0,75
0,5754
10,7113
0,1830
0,0795
0,1390
0,1099
8.738.016
54.720.000
38.157.818



PETKM
Net Esas Faaliyet Kari -
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT -
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varlklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

PTOFS
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 guinltik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm - rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye -

PNSUT
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 giinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye -

2005
34.911.301
0,7
24.437.911
527.014.873
270.899.210
256.115.663
1.274.831.262
1.530.946.925
1.400.069.741
130.877.184
0,07
0,78
1,0288
0,0833
0,2969
0,1417
0,3014
0,2402
392.237.047
1.607.287.001
76.340.076

2005
406.679.849
0,7
284.675.894
1.632.751.386
1.565.983.687
66.767.699
3.075.135.996
3.141.903.695
2.179.353.106
959.054.815
0,20
0,46
0,5085
0,0838
0,2969
0,1417
0,2206
0,1193
90.157.573
2.609.062.001
532.841.694

2005
26.102.460
0,7
18.271.722
114.113.183
84.681.166
29.432.017
244.107.531
273.539.548
219.211.199
54.328.349
0,15
0,61
0,6383
0,1446
0,2969
0,1417
0,2408
0,1693
28.030.028
251.725.001
21.814.547

2006
117.544.319
038
94.035.455
558.007.700
253.239.604
304.768.096
1.280.945.060
1.585.713.156
1.458.055.570
127.657.586
0,07
0,79
0,6614
0,2091
0,0981
0,2058
0,1346
0,1212
98.200.575
1.044.225.000
541.488.156

2006
499.681.925
0,8
399.745.540
2.842.565.670
2.235.490.471
607.075.199
3.186.254.068
3.793.329.267
2.342.453.936
1.446.788.769
0,24
0,39
1,0427
0,0982
0,0981
0,2058
0,0935
0,0599
172.351.828
1.911.921.000
1.881.408.267

2006
18.709.491
0,8
14.967.593
96.472.998
63.194.528
33.278.470
253.059.127
286.337.597
239.838.822
46.498.775
0,13
0,69
0,5344
0,2104
0,0981
0,2058
0,1483
0,1297
22.177.444
195.986.001
90.351.596

80

2007
108.729.779
0,8
86.983.823
628.013.263
294.111.452
333.901.811
1.305.522.884
1.639.424.695
1.507.485.587
131.939.108
0,07
0,78
0,4006
0,4101
0,1003
0,1653
0,1393
0,1366
- 136.917.750
1.760.850.000
121.425.305

2007
532.110.405
0,8
425.688.324
2.475.760.056
1.576.350.980
899.409.076
3.310.412.101
4.209.821.177
2.650.530.259
1.559.290.918
0,27
0,46
0,1479
0,2036
0,1003
0,1653
0,1557
0,1262
- 105.581.519
2.976.600.000
- 1.233.221.177

2007
43.747.901
0,8
34.998.321
109.057.852
65.349.706
43.708.146
299.714.865
343.423.011
288.108.223
55.314.788
0,14
0,70
0,5145
0,0983
0,1003
0,1653
0,1319
0,1063
= 1.493.436
364.103.001
20.679.990

2008
127.558.017
0,8
102.046.414
443.535.509
251.315.642
192.219.867
1.254.757.401
1.446.977.268
1.356.592.637
90.384.631
0,05
0,80
0,2796
1,0597
-0,3711
0,1642
0,0145
0,0680
200.429.936 =
945.945.000
501.032.268 =

2008
819.762.761
0,8
655.810.209
3.382.641.971
2.283.403.050
1.099.238.921
3.552.446.928
4.651.685.849
2.757.991.996
1.893.693.853
0,27
0,40
0,2837
0,6101
-0,3711
0,1642
0,0123
0,1715
142.012.563 =
1.518.000.000
3.133.685.849 =

2008
37.653.829
0,8
30.123.063
128.876.602
89.022.104
39.854.498
295.375.659
335.230.157
281.908.662
53.321.495
0,13
0,66
0,3240
0,2916
-0,3711
0,1642
-0,0092
0,0305
19.893.999 =
122.266.001
212.964.156 =

2009
45.661.979
0,8
36.529.583
854.482.826
566.076.485
288.406.341
1.258.720.152
1.547.126.493
1.470.262.531
76.863.962
0,04
0,70
0,3187
0,8691
0,1830
0,0795
0,1125
0,1099
133.447.679
1.494.675.000
52.451.493

2009
628.174.959
0,8
502.539.967
3.185.449.277
2.399.694.213
785.755.064
3.747.699.733
4.533.454.797
3.014.766.000
1.518.688.797
0,22
0,43
0,2404
0,6204
0,1830
0,0795
0,1044
0,1813
319.273.329
3.320.625.000
1.212.829.797

2009
56.335.493
0,8
45.068.394
179.948.485
83.707.429
96.241.056
299.271.945
395.513.001
350.201.519
45.311.482
0,09
0,73
0,6889
0,0821
0,1830
0,0795
0,1508
0,1180
1.584.029
339.380.000
56.133.001



SISE 2005 2006

Net Esas Faaliyet Kari 289.608.072 328.640.308
Duzeltilmis Vergi (1-t) 0,7 0,8
NOPAT 202.725.650 262.912.246
Doénen Varliklar 1.346.127.120 1.660.915.374
KVYK 660.560.262 908.156.347
Net isletme Sermayesi 685.566.858 752.759.027
Duran Varlklar 2.872.907.446 3.274.520.716
Yatirilan Sermaye 3.558.474.304 4.027.279.743
Ozsermaye 2.131.082.553 2.356.596.369
UVYK 752.816.763 927.052.903
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,21 0,22
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,60 0,56
B 0,9672 1,2189
rd (yab kay maliyeti) 0,0048 0,0259
rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi) 0,2969 0,0981
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417 0,2058
re=rf+p (rm-rf) 0,2918 0,0746
kwacc=Wdx rd + We x re 0,1765 0,0476
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) - 425.290.879 71.024.509
Piyasa Degeri 1.990.450.000 2.117.500.000
MVA = PD - Yatirilan Sermaye - 1.568.024.304 - 1.909.779.743
KIPA 2005 2006
Net Esas Faaliyet Kari 7.541.379 4.558.151
Duzeltilmis Vergi (1-t) 0,7 0,8
NOPAT 5.278.965 3.646.521
Doénen Varliklar 66.747.358 142.704.364
KVYK 97.114.693 389.936.605
Net isletme Sermayesi - 30.367.335 - 247.232.241
Duran Varliklar 264.261.038 522.854.758
Yatirilan Sermaye 233.893.703 275.622.517
Ozsermaye 180.098.328 142.785.078
UVYK 53.795.375 132.837.439
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,16 0,20
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,54 0,21
B 0,1011 0,5161
rd (yab kay maliyeti) 0,1119 0,2818
rm(100 giinlik xu 100 endeks getirisi) 0,2969 0,0981
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417 0,2058
re=rf+B (rm - rf) 0,1574 0,1502
kwacc =Wd x rd + We x re 0,1038 0,0885
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) - 19.005.841 - 20.741.543
Piyasa Degeri 475.379.000 1.039.338.000
MVA = PD - Yatirilan Sermaye 241.485.297 763.715.483
TOASO 2005 2006
Net Esas Faaliyet Kari 35.426.000 79.342.000
Duizeltilmis Vergi (1-t) 0,7 0,8
NOPAT 24.798.200 63.473.600
Doénen Varliklar 1.120.255.000 1.261.832.000
KVYK 732.577.000 949.559.000
Net isletme Sermayesi 387.678.000 312.273.000
Duran Varliklar 812.740.000 1.157.005.000
Yatirilan Sermaye 1.200.418.000 1.469.278.000
Ozsermaye 1.038.277.000 1.017.996.000
UVYK 162.141.000 451.282.000
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.) 0,08 0,19
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.) 0,54 0,42
B 0,9658 0,7894
rd (yab kay maliyeti) 0,3115 0,1529
rm(100 glinliik xu 100 endeks getirisi) 0,2969 0,0981
rf(devlet tahvili getirisi) 0,1417 0,2058
re=rf+p (rm-rf) 0,2916 0,1208
kwacc=Wdxrd+Wex re 0,1828 0,0794
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) - 194.593.705 - 53.156.491
Piyasa Degeri 1.420.000.000 2.450.000.000
MVA = PD - Yatirilan Sermaye 219.582.000 980.722.000

81

2007
362.328.652
0,8
289.862.922
1.775.186.961
940.771.149
834.415.812
3.422.195.017
4.256.610.829
3.343.091.683
913.519.146
0,18
0,64
0,6033
0,1634
0,1003
0,1653
0,1261
0,1098
- 177.673.148
2.240.621.001
- 2.015.989.828

2007
20.178.138
0,8
16.142.510
443.894.771
747.639.455
- 303.744.684
876.222.447
572.477.763
569.192.835
3.284.928
0,00
0,43
0,2083
27,5387
0,1003
0,1653
0,1518
0,1340

= 60.549.308

673.207.001
100.729.238

2007
136.656.000
0,8
109.324.800
1.553.691.000
1.204.955.000
348.736.000
1.622.565.000
1.971.301.000
1.161.070.000
810.231.000
0,26
0,37
0,6895
0,0738
0,1003
0,1653
0,1205
0,0629

= 14.620.260

3.075.000.000
1.103.699.000

2008
475.796.749
0,8
380.637.399
2.526.049.506
1.253.934.482
1.272.115.024
3.809.081.576
5.081.196.600
3.571.556.066
1.509.640.534

2009
212.859.145
0,38
170.287.316
2.914.454.820
1.174.216.187
1.740.238.633
3.774.003.278
5.514.241.911
3.710.916.594
1.803.325.317

0,24 0,27
0,56 0,55
0,3480 0,8971
0,3405 0,2351
-0,3711 0,1830
0,1642 0,0795
-0,0221 0,1723
0,0687 0,1590

31.746.498 - 706.427.652
1.096.782.000 2.057.000.000
3.984.414.600 - 3.457.241.911

2008 2009
1.782.242 5.775.000
0,8 0,8
1.425.794 4.620.000
337.558.726 350.896.000
244.954.204 391.450.000
92.604.522 - 40.554.000

1.126.070.251
1.218.674.773
504.604.487
714.070.286
0,49
0,34
0,2767
0,0960
-0,3711
0,1642
0,0161
0,0524

65.289.203 =

465.132.000
753.542.773 =

2008
270.594.000
0,8
216.475.200
1.457.338.000
1.324.920.000
132.418.000
2.113.304.000
2.245.722.000
1.119.461.000
1.126.261.000
0,32
0,31
0,3447
0,2480
-0,3711
0,1642
-0,0203
0,0718
55.143.899
575.000.000
1.670.722.000 =

1.194.695.000
1.154.141.000
449.002.000
705.139.000
0,46
0,29
0,3685
0,0480
0,1830
0,0795
0,1176
0,0561
60.100.499
777.084.000
377.057.000

2009
243.036.000
0,8
194.428.800
1.986.767.000
1.758.341.000
228.426.000
2.380.417.000
2.608.843.000
1.422.238.000
1.186.605.000
0,27
0,33
0,7167
0,0501
0,1830
0,0795
0,1537
0,0637
28.357.101
2.360.000.000
248.843.000



TRKCM
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)

NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK

Net isletme Sermayesi

Duran Varlklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye

UVYK

Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)

B
rd (yab kay maliyeti)

rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)

re=rf+p (rm-rf)

kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)

Piyasa Degeri

MVA = PD - Yatirilan Sermaye

TRCAS
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)

NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK

Net isletme Sermayesi

Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye

UVYK

Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)

B
rd (yab kay maliyeti)

rm(100 giinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)

re=rf+B (rm - rf)

kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)

Piyasa Degeri

MVA = PD - Yatirilan Sermaye

TCELL
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)

NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK

Net isletme Sermayesi

Duran Varlklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye

UVYK

Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)

B
rd (yab kay maliyeti)

rm(100 giinliik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)

re=rf+p (rm-rf)

kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye)

Piyasa Degeri

MVA = PD - Yatirilan Sermaye

2005
123.529.095
0,7
86.470.367
309.006.475
191.061.548
117.944.927
992.449.043
1.110.393.970
866.522.218
240.802.993
0,19
0,67
0,5479
0,0478
0,2969
0,1417
0,2268
0,1602
- 91.407.644
1.194.900.000
84.506.030

2005
53.860.439
0,7
37.702.307
133.013.409
63.500.259
69.513.150
153.505.818
223.018.968
219.491.933
3.527.035
0,01
0,77
0,5438
0,0836
0,2969
0,1417
0,2261
0,1742
= 1.157.378
397.586.001
174.567.033

2005
1.315.310.000
0,7
920.717.000
1.816.874.000
1.788.470.000
28.404.000
5.015.283.000
5.043.687.000
4.744.208.000
214.240.000
0,03
0,70
0,9433
0,7125
0,2969
0,1417
0,2881
0,2252
- 215.219.295
15.210.076.000
10.166.389.000

2006
148.279.249
038
118.623.399
405.628.494
243.251.017
162.377.477
1.120.473.230
1.282.850.707
979.716.416
290.641.565
0,19
0,65
0,5851
0,0369
0,0981
0,2058
0,1428
0,0995
9.056.265
1.143.582.000
139.268.707

2006
25.021.555
0,8
20.017.244
98.928.510
6.145.145
92.783.365
346.648.607
439.431.972
436.659.720
2.772.252
0,01
0,98
0,5442
0,0000
0,0981
0,2058
0,1472
0,1443
43.376.540
567.000.000
127.568.028

2006
1.603.682.000
0,8
1.282.945.600
3.066.835.000
2.299.069.000
767.766.000
5.365.371.000
6.133.137.000
5.557.347.000
447.673.000
0,05
0,67
0,9783
0,2634
0,0981
0,2058
0,1005
0,0814
783.471.040

15.730.000.000

9.596.863.000

82

2007
179.463.052
0,8
143.570.442
439.980.188
189.489.327
250.490.861
1.216.061.297
1.466.552.158
1.137.562.945
328.989.213
0,20
0,69
0,4079
0,1218
0,1003
0,1653
0,1388
0,1195
31.740.342
1.338.909.000
127.643.158

2007
10.454.097
0,8
8.363.278
92.619.793
6.784.365
85.835.428
430.425.824
516.261.252
511.096.852
5.164.400
0,01
0,98
0,4687
0,9868
0,1003
0,1653
0,1349
0,1415
81.424.057
1.039.500.000
523.238.748

2007
2.397.134.000
0,8
1.917.707.200
4.715.935.000
2.606.374.000
2.109.561.000
5.054.117.000
7.163.678.000
6.831.745.000
331.933.000
0,03
0,70
0,7151
1,7002
0,1003
0,1653
0,1189
0,1409
908.550.403

28.160.000.000
20.996.322.000

2008
178.523.730
0,8
142.818.984
552.566.309
178.468.017
374.098.292
1.246.105.028
1.620.203.320
1.279.240.636
340.962.684
0,19
0,71
0,3703
0,2534
-0,3711
0,1642
-0,0340
0,0238
104.197.360
492.718.001
1.127.485.319

2008
14.578.934
0,8
11.663.147
126.455.731
10.263.759
116.191.972
394.526.039
510.718.011
505.662.523
5.055.488
0,01
0,97
0,3232
1,0692
-0,3711
0,1642
-0,0088
0,0018
12.600.884
349.440.000
161.278.011

2008
2.413.869.000
0,8
1.931.095.200
6.154.759.000
3.183.457.000
2.971.302.000
5.972.423.000
8.943.725.000
8.172.063.000

771.662.000
0,06
0,67
0,2547
0,2276
-0,3711
0,1642
0,0279
0,0333
1.633.608.108

19.250.000.000
10.306.275.000

2009
56.012.823
0,38
44.810.258
706.900.294
208.831.393
498.068.901
1.235.488.864
1.733.557.765
1.366.833.962
366.723.803
0,19
0,70
0,6847
0,1242
0,1830
0,0795
0,1503
0,1292
- 179.243.267
1.078.800.000
- 654.757.765

2009
- 8.534.146
0,8
- 6.827.317
73.227.959
8.587.904
64.640.055
443.899.058
508.539.113
504.142.427
4.396.686
0,01
0,97
0,6625
0,7253
0,1830
0,0795
0,1481
0,1505
= 83.364.058
655.200.000
146.660.887

2009
2.086.405.000
0,8
1.669.124.000
6.405.401.000
3.457.857.000
2.947.544.000
7.573.517.000
10.521.061.000
8.832.226.000
1.688.835.000
0,12
0,63
0,4089
0,1360
0,1830
0,0795
0,1218
0,0934
686.526.323
23.320.000.000
12.798.939.000



TUPRS
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varlklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

THYAO
Net Esas Faaliyet Kari
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 guinltik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm - rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye -

ULKER
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 giinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye

2005
825.207.000
0,7
577.644.900
3.139.139.000
1.801.254.000
1.337.885.000
2.416.733.000
3.754.618.000
3.124.037.000
609.362.000
0,11
0,56
0,8590
0,0079
0,2969
0,1417
0,2750
0,1561
8.534.589
6.210.396.000
2.455.778.000

2005
93.572.009
0,7
65.500.406
825.922.684
1.198.903.059
372.980.375
2.987.438.785
2.614.458.410
1.248.341.593
1.366.116.817
0,36
0,33
0,9354
0,0308
0,2969
0,1417
0,2869
0,1049
208.855.060
1.478.750.000
1.135.708.410

2005
99.671.811
0,7
69.770.268
771.303.921
576.674.851
194.629.070
487.761.859
682.390.929
554.487.489
85.533.713
0,07
0,46
0,6313
0,3632
0,2969
0,1417
0,2397
0,1348
22.190.634
1.176.504.001
494.113.072

2006
836.463.000
0,8
669.170.400
3.725.827.000
2.738.858.000
986.969.000
3.267.772.000
4.254.741.000
3.461.599.000
766.371.000
0,11
0,50
0,6798
0,0310
0,0981
0,2058
0,1326
0,0693
374.326.682
6.060.144.001
1.805.403.001

2006
89.421.931
0,8
71.537.545
857.257.447
1.073.727.696
216.470.249
3.741.767.286
3.525.297.037
1.609.718.452
1.915.578.585
0,42
0,35
0,3495
0,0410
0,0981
0,2058
0,1682
0,0759
196.133.618
1.067.500.000

- 2.457.797.037

2006
91.410.674
0,8
73.128.539
522.004.406
329.051.475
192.952.931
491.345.899
684.298.830
535.976.601
110.678.287
0,11
0,55
0,9029
0,2812
0,0981
0,2058
0,1086
0,0916
10.478.068
911.308.001
227.009.171
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2007
1.269.858.000
0,8
1.015.886.400
5.378.226.000
4.091.310.000
1.286.916.000
3.703.653.000
4.990.569.000
4.145.123.000

845.446.000
0,09
0,46
0,5819
0,1864
0,1003
0,1653
0,1275
0,0755
638.854.884
8.576.857.001
3.586.288.001

2007
506.134.004
0,8
404.907.203
1.487.528.554
1.186.652.969
300.875.585
3.434.915.521
3.735.791.106
1.847.901.479
1.887.889.627
0,38
0,38
0,4667
0,2865
0,1003
0,1653
0,1350
0,1606
- 194.908.027
1.505.000.000
- 2.230.791.106

2007
73.849.105
0,8
59.079.284
698.267.291
525.391.213
172.876.078
689.346.848
862.222.926
760.230.203
101.992.723
0,07
0,55
0,5909
0,8538
0,1003
0,1653
0,1269
0,1323

= 54.981.728

1.283.908.000
421.685.074

2008
1.230.462.000
0,8

984.369.600
4.419.956.000
4.113.756.000

306.200.000
4.216.842.000
4.523.042.000
3.556.264.000

966.778.000

0,11

0,41
0,3349
0,9284
-0,3711
0,1642
-0,0151
0,0977

542.434.152
4.056.791.000

466.251.000

2008
633.253.643
0,8
506.602.914
2.580.680.234
1.614.307.835
966.372.399
5.290.955.322
6.257.327.721
2.986.587.096
3.270.740.625
0,42
0,38
0,3189
0,1745
-0,3711
0,1642
-0,0065
0,0700
68.408.262
997.500.000
5.259.827.721

2008
71.352.064
0,8
57.081.651
1.121.498.021
900.761.473
220.736.548
910.273.386
1.131.009.934
753.636.069
377.373.865
0,19
0,37
0,2928
0,9061
-0,3711
0,1642
0,0075
0,1711
136.397.001 =
472.736.000
658.273.934 =

2009
951.075.000
0,8
760.860.000
5.780.050.000
5.353.550.000
426.500.000
4.443.254.000
4.869.754.000
3.779.542.000
1.090.212.000
0,11
0,37
0,4998
0,1853
0,1830
0,0795
0,1312
0,0683
428.413.961
7.449.971.000
2.580.217.000

2009
831.893.820
0,8
665.515.056
2.799.855.184
1.949.243.312
850.611.872
5.772.234.243
6.622.846.115
3.444.880.226
3.177.965.889
0,37
0,40
0,6384
0,0435
0,1830
0,0795
0,1456
0,0746
171.344.567
4.987.500.000
1.635.346.115

2009
122.774.673
0,8
98.219.738
1.486.472.342
1.253.743.647
232.728.695
1.242.995.613
1.475.724.308
1.187.118.338
288.605.970
0,11
0,43
0,4704
0,6581
0,1830
0,0795
0,1282
0,1253
86.734.971
950.844.000
524.880.308



VESTL
Net Esas Faaliyet Kari
Duizeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi
Duran Varlklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 glinlik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+p (rm-rf)
kwacc = Wd x rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye -

ZOREN
Net Esas Faaliyet Kari -
Duzeltilmis Vergi (1-t)
NOPAT -
Doénen Varliklar
KVYK
Net isletme Sermayesi -
Duran Varliklar
Yatirilan Sermaye
Ozsermaye
UVYK
Wd (UVYK/UVYK+KVYK+Ozk.)
We (Ozk./UVYK+KVYK+Ozk.)
B
rd (yab kay maliyeti)
rm(100 guinltik xu 100 endeks getirisi)
rf(devlet tahvili getirisi)
re=rf+B (rm - rf)
kwacc=Wdx rd + We x re
EVA=NOPAT-(kwacc x Yatirilan Sermaye) -
Piyasa Degeri
MVA = PD - Yatirilan Sermaye -

2005
154.670.000
0,7
108.269.000
3.223.547.000
2.510.061.000
713.486.000
1.110.828.000
1.824.314.000
1.055.329.000
613.510.000
0,15
0,25
0,4776
0,2292
0,2969
0,1417
0,2158
0,0882
52.551.119
798.681.000
1.025.633.000

2005
12.537.667
0,7
8.776.367
103.257.909
103.605.187
347.278
548.619.516
548.272.238
331.920.119
208.927.491
0,32
0,52
0,7159
0,0171
0,2969
0,1417
0,2528
0,1358
83.209.080
477.742.000
70.530.238

2006
210.234.000
038
168.187.200
3.433.972.000
2.980.877.000
453.095.000
1.274.137.000
1.727.232.000
1.134.593.000
464.296.000
0,10
0,25
0,9729
0,7686
0,0981
0,2058
0,1011
0,1030
9.637.438
585.487.001
1.141.744.999

2006
1.189.709
038
951.767
222.864.332
285.605.093
62.740.761
619.149.097
556.408.336
285.779.429
252.618.336
031
035
0,5707
0,2206
0,0981
0,2058
0,1444
01177
66.443.136
342.994.000
213.414.336
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2007
- 92.014.000
0,8
- 73.611.200
2.943.673.000
2.476.033.000
467.640.000
1.330.099.000
1.797.739.000
1.288.263.000
509.476.000
0,12
0,30
0,3257
1,0876
0,1003
0,1653
0,1441
0,1731
- 384.802.783
461.389.001
- 1.336.349.999

2007
10.402.236
0,8
8.321.789
146.989.551
618.067.951
- 471.078.400
986.223.209
515.144.809
317.773.382
197.371.427
0,17
0,28
0,6714
0,2633
0,1003
0,1653
0,1217
0,0800

= 32.882.426

401.793.001
- 113.351.808

2008
205.171.000
0,8
164.136.800
2.473.012.000
2.507.753.000
34.741.000
1.399.116.000
1.364.375.000
867.349.000
497.026.000
0,13
0,22
0,4187
2,6579
-0,3711
0,1642
-0,0599
0,3277

283.031.910 =

149.137.001
1.215.237.999 =

2008
46.652.287
0,8
37.321.830
318.055.530
509.991.244
191.935.714 -
2.275.008.443
2.083.072.729
365.221
2.083.437.950
0,80
0,00
0,2366
0,2950
-0,3711
0,1642
0,0376
0,2370
456.393.130 =
170.680.001
1.912.392.728 =

2009
340.737.000
0,8
272.589.600
2.506.938.000
2.220.908.000
286.030.000
1.289.195.000
1.575.225.000
1.122.600.000
452.625.000
0,12
0,30
0,6750
1,3778
0,1830
0,0795
0,1493
0,2084
55.765.191
872.186.000
703.039.000

2009
90.502.000
0,8
72.401.600
345.937.000
721.476.000
375.539.000
2.068.433.000
1.692.894.000
229.281.000
1.463.613.000
0,61
0,09
0,6697
0,2818
0,1830
0,0795
0,1488
0,1850
240.754.922
878.795.001
814.098.999



Ek 4. Calismadaki 69 Sirketin 5 Yillik EVA Degerleri

EVA 2005 2006 2007 2008 2009
SASA ;L14.015.203 ;)7.078.136 ;50.366.093 ;18.578.637 256.959.264
AFYON | 2.820.144 4.105.045 2.748.003 5.875.021 é.610.654
AKENR 2160.194.599 ;L10.085.102 _99.872.527 4.490.774 250.905.017
AKSA -247.710.540 -103.758.479 -123.683.762 -25.502.876 ;39.414.824
ALARK _58.845.338 é2.107.561 _90.287.283 ;L02.786.130 59.620.213
AEFES ‘:96.703.619 96.259.999 110.835.597 -63.154.638 5.35.005.132
ARCLK _128.228.157 189.246.155 _28.911.155 _214.819.098 125.687.483
ASELS -7.866.836 26.025.215 ;19.775.084 -68.289.804 2‘3.699.306
AYGAZ _80.310.846 ;18.702.792 é0.489.362 173.352.349 _11.366.854
BAGFS -7.071.113 -2.560.941 15.908.946 77.508.179 ;34.817.595
BANVT _16.232.988 _1.068.877 36.046.568 2_34.055.069 23.735.988
BJKAS ;LO.120.781 11.236.422 5..550.626 5.6.190.330 _28.967.982
BIMAS | 27.845.018 53.505.681 92.290.763 114.500.217 | 188.470.083
BOYNR | 5.835.382 6.344.529 8.256.687 2.303.265 7.025.560
BSHEV | 74.467.002 101.799.631 | 24.874.502 9.321.865 101.127.937
CLEBI | 355.197 19.248.455 1.255.664 4.951.710 21.552.319
DEVA 3.714.189 -58.353.852 \:36.580.832 -78.753.040 42.690.061
DGZTE ;30.782.525 -13.044.343 -25.368.175 -39.459.373 -12.541.378
DOHOL 478.675.725 -52.613.794 -729.965.103 -510.920.055 é48.471.754
DYHOL ;L29.336.919 -20.856.838 -244.172.836 ;101.164.840 -329.027.937
DOAS 37.532.815 16.998.728 12.407.657 5.3.250.246 21.590.444
DYOBY ;L3.439.689 ;17.589.590 -24.178.235 ;12.207.840 -26.459.644
ECZYT 2109.854.233 ;32.316.728 5-35.997.727 ;17.674.331 ;.49.370.957
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EGGUB

12.228.276

7.591.507

3.966.721

19.881.078

10.521.576
EGSER | 10.070.070 | 4585676 | 20340333 | 26.174.405 | 16.421.263
ECILC | j . i -

104.838.224 | 106.675.107 | 262.860.592 | 311.322.852 | 550.645.837
ENKAI |-

92435206 | 189.104.076 | 209.339.954 | 717.450.355 | 141.366.512

1.078.536.06 | - ] 1.066.001.16
EREGL | 45390121 | 171.444.914 | 29.046.702 | 4
FENER 117631201 | 16.043.830 | 18530907 | 33.786.107 | 24.599.604
FROTO | 64480502 | 326.307.836 | 200.609.149 | 328.551.233 | 105.234.422
GSRAY | 16700528 | 36.101.813 | 12.515.549 | 416.704 5.615.126
GLYHO | 55 686,100 | 1.399.731 | 65.223.556 | 167.454.408 | 85.773.661
GSDHO | 11205163 | 28749530 | 49.028.008 | 52.868.493 | 5.894.528
GUBRF | 973741 13.468.063 | 12.819.006 | 279.151.106 | 84.839.217

1.039.79057 | 1.521.711.14 | 1.356.05L.15 | 1.377.072.53 | 1.901.830.36
SAHOL

4 5 0 3 5
HURGZ | 79997038 | 8.101.583 48.020.036 | 151.444.223 | 165.834.680
IHEVA 1 5 436102 | 30.802 6.487.492 | 21.193.787 | 35.368.356
IHLAS |- - - - -

60.349.313 | 82115103 | 67.210.635 | 66.962.620 | 64.246.967
IPMAT | 5984530 | 71918173 | 37.961.235 | 26510025 | 23.327.786
ISGYO | 507.220272 | 80.267.002 | 63.891.360 | 39.283.297 | 120.546.324
KRDMD | o5 714180 | 40587.484 | 66.985.604 | 236.679.762 | 161.755.000
KARSN | 54437735 | 10216104 | 26071563 | 23.416.876 | 50.557.144
KARTN | 99290.013 | 20.668.472 | 17.030.933 | 4.155.867 | 10.456.040
KERVT | 6121581 | 7.755485  |5.656.433 | 2.178859 | 13.751.878

1.011.746.65 | 1.386.563.13 | 1.945501.80 | 1.686.124.82

KCHOL | 3e5 501870 |5 0 0 3
KONYA | 11561831 | 16.893.188 | 940.643 12393322 | 25.214.404
MRSHL | 6175484 | 2232248  |1511.428  |5491200 | 3.783.340
MGROS | 5, 803.813 | 35172376 | 16.047.970 | 218.833.124 | 57.837.220
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TIRE

16.305.459

4.758.591

11.874.787

28.712.046

41.726.435

NTHOL | 7602049 | 26238.415 | 45561325 | 74740.048 | 68.740.332
NTTUR | 22525820 | 12853151 |37452179 |63000.074 | 32380242
NETAS | 1cocq024 | 6043208 | 20249790 | 14329517 | 12437215
OTKAR | 156578 21306.023 | 16.726.655 | 23.207.086 | 5.881.145
PRKTE | 03420931 | 6224437 | 1173836 | 40312.004 | 45.094.103
PEGYO | ) 022388 | 7.193805 | 9240639 | 3643500 | 8.738.016
PETKM | 390 037047 | 98200575 | 136.917.750 | 200.429.936 | 133447679
PTOFS | 90157.573 | 172.351.828 | 105581519 | 142,012,563 | 319.273.329
PNSUT | 05030028 | 22177.444 | 1493436 | 19.893.999 | 1.584.029
SISE | 125200879 | 71024509 | 177.673.148 | 31.746.498 | 706.427.652
KIPA | 19005841 | 20741543 | 60.549.308 | 65.289.208 | 60.100.499
TOASO | 19/ 503705 |53156491 | 14.620260 | 55143.809 | 28.357.101
TRKCM | o1 407,644 | 9056265 | 31.740.342 | 104.197.360 | 179.243.267
TRCAS | | 157378 | 43376540 | 81424057 | 12.600.884 | 83.364.058
ceL |- 1.633.608.10

215219205 | 783.471.040 | 908.550.403 |8 686.526.323
TUPRS | g534589 | 374326682 | 638.854.884 | 542434152 | 428.413.961
THYAO | 300655060 | 196.133.618 | 194.008.027 | 68.408.262 | 171.344.567
ULKER | 05100634 | 10478.068 | 54981728 | 136.397.001 | 86.734.971
VESTL |52551.119 | 9.637.438 | 384.802.783 | 283031910 | 55765.191
ZOREN | 03500.080 | 66.443.136 | 32.882.426 | 456.393.130 | 240.754.922

*Pozitif degerler koyu renk gosterilmistir.
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Ek 5. Calismadaki 69 Sirketin 5 Yillik MV A Degerleri

MVA 2005 2006 2007 2008 2009
SASA 5.99.930.000 2180.786.000 ;L55.648.000 -201.579.000 2176.038.000
AFYON | 114.672.334 | 92.019.556 79.651.401 17.410.521 146.111.076
AKENR 21.86.574.791 _272.957.798 147.172.469 _351.059.376 2169.335.648
AKSA 569.269.745 ;367.968.215 é90.505.845 2584.732.594 252.225.599
ALARK | 278.638.655 ;)5.474.258 _25.394.344 _505.073.433 \:307.835.832
AEFES | 2.355.471.000 | 1.882.285.000 | 3.363.398.000 | 923.222.000 | 3.618.602.000
ARCLK | 624.305.000 _82.956.000 _109.971.000 ;3.044.255.999 706.014.001
ASELS | 12.645.355 -231.645.700 -242.050.501 -890.055.221 él4.962.800
AYGAZ | 165.580.514 ;990.489.720 609.612.431 _1.039.298.272 ;354.442.587
BAGFS | 36.360.617 -26.953.750 83.964.957 ;I.4.514.796 119.081.662
BANVT | 37.475.850 20.058.717 83.998.411 ;32.612.440 135.347.490
BJKAS | 127.595.516 ;L2.977.889 10.540.493 1.429.718 133.792.074
BIMAS | 741.246.000 | 1.737.237.000 | 2.442.042.000 | 2.164.910.000 | 4.868.467.000
BOYNR | 224.071.096 | 152.894.913 | 226.788.553 ;1.054.386 67.533.292
BSHEV | 802.075.583 | 929.688.638 | 542.020.545 | 156.082.001 | 2.424.181.547
CLEBI | 94.469.531 164.182.667 | 76.275.993 ;18.941.690 173.159.346
DEVA 281.118.209 | 325.141.663 | 640.369.727 | 35.253.573 159.521.362
DGZTE | 163.148.002 | 21.476.053 82.457.403 ;36.737.906 162.208.613
DOHOL -2.491.357.572 -2.697.941.263 ;1.061.569.000 25.093.842.000 ;3.843.872.000
DYHOL | 1.339.252.001 | 974.961.000 ;116.795.000 -2.814.556.000 21.436.859.000
DOAS 242.762.000 | 105.005.000 | 304.147.000 -323.851.000 ;L38.163.000
DYOBY 12.620.812 -54.623.941 -20.884.188 5.46.165.901 -78.506.991
ECZYT -212.881.683 500.812.387 ;106.930.185 -530.171.174 ;327.633.767
EGGUB | - - - -
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36.233.736 51.590.435 31.889.194 96.435.823 36.652.171
EGSER -23.919.645 44.017.528 88.419.479 5.30.752.918 _76.049.961
ECILC _254.990.277 :?»77.011.558 ;302.307.311 _1.320.286.346 é76.299.000
ENKAI ;I.19.982.508 2.957.247.384 | 12.029.008.000 -2.089.002.000 3.905.717.000
EREGL ;L.490.927.887 -2.847.859.025 605.941.434 -3.845.361.785 -2.329.524.585
FENER | 432.261.381 | 449.588.587 | 724.363.661 | 980.807.380 | 1.070.092.097
FROTO | 2.347.623.193 | 2.259.653.765 | 2.166.744.321 :"340.203.647 1.194.943.382
GSRAY | 185.473.164 | 62.128.626 73.482.791 41.277.250 14.377.538
GLYHO | 26.307.994 -88.134.879 -204.712.393 -522.964.259 ;394.757.219
GSDHO :57.100.000 ;176.068.000 -258.668.000 ;305.086.000 ;124.977.000
GUBRF | 7.930.883 5.307.896 -2.168.165 -785.914.536 ;108.132.176
SAHOL é.871.208.000 ;9.889.003.000 ;9.760.489.000 -17.044.297.000 -16.473.277.000
HURGZ | 1.431.097.206 | 694.846.442 ;I.23.843.823 ;I..371.029.290 ;359.539.894
IHEVA | 21.386.430 _2.561.941 112.779.385 _51.647.005 _16.236.970
IHLAS -274.445.665 ;365.575.035 -219.317.722 -599.953.497 1-'348.166.069
IPMAT _13.933.615 _23.457.406 30.851.072 _355.998.219 ;97.557.237
ISGYO |181.071.074 | 128.335.891 ;I.09.560.375 2535.163.450 -254.385.832
KRDMD _267.294.475 412.360.002 _159.270.015 581.726.432 :‘386.511.838
KARSN 21.6.096.242 41.899.027 112.086.242 | 8.165.057 78.543.916
KARTN | 192.462.980 | 106.069.675 | 30.601.971 _1.045.159 48.221.507
KERVT -21.294.301 -22.505.039 5.7.426.206 5.5.975.936 49.766.797
KCHOL '_5.269.478.000 _17.525.053.000 _14.135.943.000 _21.406.224.999 _17.553.861.000
KONYA 171.523.279 | 67.615.687 89.251.403 5.62.505.315 546.801
MRSHL 100.290.765 | 48.947.854 35.646.421 ;19.840.903 _6.339.549
MGROS 331.657.000 | 1.699.216.001 | 2.427.209.000 ;I..633.008.000 ;592.034.000
TIRE -

89



4.921.924 31.616.100 189.471.144 | 277.454.475 | 256.703.712
NTHOL ;I.15.685.570 211.971.241 140.277.474 i61.295.443 45.283.785
NTTUR _150.322.268 _138.139.969 _137.882.426 _75.550.250 :"39.152.070
NETAS | 112.380.311 | 22.609.839 -5.087.318 5.94.245.526 96.737.505
OTKAR | 101.676.552 | 223.057.784 | 334.923.399 | 52.852.106 121.423.455
PRKTE | 235.291.081 | 189.825.200 | 104.440.270 -64.505.555 112.856.178
PEGYO | 5.297.852 -7.197.990 34.679.612 256.265.380 ;38.157.818
PETKM | 76.340.076 -541.488.156 121.425.305 -501.032.268 -52.451.493
PTOFS -532.841.694 ;L881.408.267 ;I..233.221.177 ;3.133.685.849 ;L212.829.797
PNSUT -21.814.547 ;90.351.596 20.679.990 -212.964.156 -56.133.001
SISE ;I..568.024.304 ;L909.779.743 -2.015.989.828 ;3.984.414.600 ;3.457.241.911
KIPA 241.485.297 | 763.715.483 | 100.729.238 -753.542.773 2'377.057.000
TOASO | 219.582.000 | 980.722.000 | 1.103.699.000 ;I..670.722.000 -248.843.000
TRKCM | 84.506.030 _139.268.707 _127.643.158 _1.127.485.319 654.757.765
TRCAS | 174.567.033 | 127.568.028 | 523.238.748 ;I.61.278.011 146.660.887
TCELL | 10.166.389.000 9.596.863.000 | 20.996.322.000 10.306.275.000 12.798.939.000
TUPRS | 2.455.778.000 | 1.805.403.001 | 3.586.288.001 ;166.251.000 2.580.217.000
THYAO _1.135.708.410 _2.457.797.037 _2.230.791.106 _5.259.827.721 _1.635.346.115
ULKER | 494.113.072 | 227.009.171 | 421.685.074 ES58.273.934 -524.880.308
VESTL _1.025.633.000 _1.141.744.999 _1.336.349.999 _1.215.237.999 _703.039.000
ZOREN -70.530.238 -213.414.336 5.13.351.808 ;I..912.392.728 é14.098.999

*Pozitif degerler koyu renk gosterilmistir.
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