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ONSOz

“‘Bankalarin Tasfiyesinde Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi Ve
Tark Bankacilik Sektérinde Uygulanmasi” adli bu g¢alismamizda, ekonomik
katma deger (economic value added: EVA) yaklasimi ile banka tasfiyelerinde
banka performansinin, geleneksel performans dl¢utlerine gore belilenmesinden

farkl bir sekilde, degere dayali olarak dlgimlenmesi konusu ele alinmistir.

Calismada, Turk bankacilik sektorinde tasfiye olan bankalarda,
ekonomik katma deger hesaplanarak, bankalarin tasfiye edilmesine yodnelik
olarak alinan kararlar Uzerinde ekonomik katma degerin etkisinin belirlenmesi
amaclanmigtir. Bu amaci gergeklestirmek Uzere, tasfiye olan bankalarda EVA
tutarlari hesaplanarak, bu bankalarin ekonomik katma deger yaratma
potansiyellerinin olup olmadig! tespit edilmeye caligilacaktir. Boylece, EVA
yaratma potansiyeline sahip olmasina ragmen, tasfiye edilmis bankalarin

olabilecegi dusunulmektedir.

Turk bankacilik sektorinde tasfiye olan bankalar Gzerinde konuyla ilgili
uygulamanin yapilmasi asamasinda, sektorde, gec¢mis vyillarda ¢ok sayida
banka tasfiyesiyle karsilagsiimig ancak, tum bankalarda uygulama imkani
bulunamamig, sadece halka aglk olan bankalarda EVA hesaplanabilmistir.
Cunkl halka agik olamayan bankalarda EVA’nin hesaplanmasiyla ilgili olan
verilere ulasilamamistir. Bu durumda, yalnizca halka agik olan bankalarin
tasfiyesinde EVA’nin hesaplanmasiyla yetinilmis ve bodylece, konuya aciklik

getiriimeye calisiimistir.

Bu calismada, katkilarindan dolayi, danismanim olan Prof. Dr. Ahmet
AKSOY’a ve c¢ok degerli hocalarima ve her turl0 yardim ve destegini

esirgemeyen mesai arkadaglarima tesekkuru bir borg bilirim.

Abdulkadir KOROGLU
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GiRrRiS

Degisen ekonomik kosullar ve artan rekabet sartlari, performans
degerleme Olgulerinin  degisimine neden olmus, pazar odakli yodnetim
anlayislari yerini maliyet odakli yonetim anlayisina birakmistir. Bunun sonucu
deger tabanli performans 6lgim sistemleri ortaya c¢ikmigtir. Deger tabanh
performans olgulerinden en ¢ok kabul gorenlerden birisi de ekonomik katma
deger (economic value added: EVA) yaklasimidir. Geleneksel performans
Olclleri, performans degerlemesinde, sermaye maliyetini dikkate
almadiklarindan yaratilan degeri dogru olarak dlgmede yetersiz kalmaktadir.
Deger tabanli olguler ise, kaynaklarin dogru olarak tahsis edilmesine,
isletmenin  kendini diger igletmelerle karsilastirmasina ve sermaye
maliyetlerinin  aydinlatilarak yatirrm kararlarina odaklanmaya imkéan

tanimaktadirt.

Deger temelli performans olguleri arasinda degeri dogru olarak
olgcmek, isletmede degder yaratma anlayisini yerlestirerek farkli bir kaltar
yaratmak ve kullanim kolayligi saglamak acgisindan en yaygin Olcutlerden
birisi de ekonomik katma degerdir. EVA, isletmenin vergi sonrasi net faaliyet
karinin, o kar yaratmak icin kullanilan sermayenin maliyetinden arindirilarak
ulagilan degeridir. EVA, sirket hedeflerinin saptanmasindan stratejik
planlamaya, butgcelemeden fiyatlamaya, tesvik sistemi olusturmadan insan

kaynaklarina kadar uzanan bir finansal yénetim sistemidir®.

EVA'nin igletmeler tarafindan giderek daha yaygin olarak kullaniimasi,
isletme faaliyetlerindeki genisleme ile de dogrudan iligkilidir. GUnumuzde
isletme faaliyetlerinin giderek daha fazla kiresellesmesi isletmelerin faaliyet
sonuglarinin gergcege uygun sekilde hesaplanmasinin onemini bir kat daha
artirmaktadir. EVA hem bir buttin olarak igletme faaliyetlerinin hem de isletme
icindeki bolumlerin, kaynaklari ne derece etkin kullandiklarini belirlemekte

yararli bir élguttar.

' R. HACIRUSTEMOGLU, M. SAKRAK ve V. DEMIR: “Etkin Performans Olgiim Araci (EVA)
(Ekonomik Katma Deger — Ekonomik Kar Yaklagimi)”, Mali C6zim, 59, (Nisan — Mayis —
Haziran 2002), 12.

2R. HACIRUSTEMOGLU, M. SAKRAK ve V. DEMIR: a.g.m., 12.



EVA gerek isletme Orgutunin butininin gerekse butin igindeki
birimlerin yarattiklari gercek degeri belirlemeye yonelik bir performans
Olcusudur. Bu nedenle, ayni zamanda isletmelerde degere dayali yonetim
anlayisinin en énemli araglarindan biri olarak da kabul edilmektedir. Clnku
degere dayali yonetim anlayigi orgut icinde alinacak tum kararlarin,
gerceklestirilecek tum faaliyetlerin deger yaratmaya yonelik olmasini ve
kaynaklarin amaca uygun olarak kullaniimasini ifade ettiginden, EVA ile

degere dayall ydnetim anlayisi birbirini tamamlamaktadir®.

Kisaca isletmeler agisindan son derece buyuk 6neme sahip olan EVA,
bir isletme olan bankalarda da uygulama alani bulmakta ve giderek dnem
kazanmaktadir. Ancak, Turk bankacilik sektérinde EVA kullanimi halen

yayginlasamamisgtir.

Bankalarda performansin ve yaratilan degerin olgulmesinde en etkili
aracglardan birisi de EVA yaklagimidir. Bankalarla ilgili olarak verilecek
stratejik kararlar ve Ozellikle tasfiye karari Uzerinde EVA’'nin dnemli etkisinin

olacagi dusunulmektedir.

“‘Bankalarin Tasfiyesinde Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi ve
Tark Bankacilik Sektorunde Uygulanmasi” adli bu galismamizda, bankalarda
ekonomik katma degerin hesaplanmasindan hareketle, Ozellikle Tuark
bankacilik sektorinde ge¢miste yasanan krizler ve iflaslar sonucu bazi
bankalarin tasfiye edilmesine yonelik olarak alinan kararlar ve gergeklesen
uygulamalar Uzerinde ekonomik katma degerin etkisinin belirlenmesi
amaglanmistir. Bu amaci gergeklestirmek Uzere tasfiye olan bankalarin ne
Olcide ekonomik katma deger vyarattiklarini belirleyebilmek igin Tuark

bankacilik sektorinde uygulama yapiimasi yoluna gidilmigtir.

Bankacilik sektorinde krizlere neden olan olaylarin yasanmasi,
bankacilik faaliyetlerinin amaci diginda kullaniimasi, Turk bankacilik
sektorini  olumsuz olarak etkilemistir. Ozellikle 1999-2001 yillarinda

meydana gelen mali krizler, bazi bankalarin iflasina neden olmustur.

® Orhan CELIK: “isletmelerde Bir Performans Olgiitii Olarak Ekonomik Katma Deger ve Tirk
Telekom A.$.’de Uygulanmasi”, Muhasebe Bilim Dinyasi Dergisi, IV, 1, (Mart 2002), 23.




iflas eden bankalara; genellikle tasfiye, birlesme, satis, sermaye artis,
devlet mulkiyetine gegcme ve yeniden yapilandirma seklinde yontemler
uygulanmaktadir. Bankalara yonelik olarak alinacak bu kararlar Uzerinde
ekonomik katma dederin etkisinin belirlenmesi olduk¢a énemli bir husustur.
Cunkl bankalarda ekonomik katma deger belirlenerek banka performansi
Olgulebilmekte ve bankanin gercek degeri tespit edilebilmektedir. Bu
durumun ortaya konmasi bankalar hakkinda alinacak ciddi kararlara yon

verecektir.

Bankacilik faaliyetlerinin tasfiyeyle sonuglanmasini engellemek
agisindan banka performansinin artiriimasinda etkin bir yontem olarak
ekonomik katma deger uygulamasi ya da tasfiyenin kaginiimaz oldugu
durumlarda ekonomik katma degerin belirleyici bir etkiye sahip olmasi,

ekonomik katma degerin bankacilik sektoru igin dnemini ortaya koymaktadir.

Ekonomik katma degerin banka performansinin degerlendiriimesine
yeni bir bakis agisi kazandiracagdi dusunulmektedir. EVA'nin, yaratilan degeri
O0lgmenin yaninda bankalarda deger yaratmaya yonelik finansal ve faaliyet
etkinligini artiracagi, stratejik kararlarin alinmasina, gerekli tedbirlerin
uygulanmasina yardimci olacagi, sadece bir performans olgim araci degil
bankalarda surekli bir deger yaratimini dngoren bir anlayigi ortaya koyacagi
tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, tasfiye asamasina gelene kadar,
bankalarin faaliyetleri sonucu vyarattiklari degerin gergcede uygun olarak
belirlenmesi ve genel ekonomiye sagladiklari katkinin ortaya konmasi
bakimindan ekonomik katma degerin hesaplanmasinin tasfiye kararinin

verilimesinde dnemli bir rol oynayacagi dusunulmektedir.

Bu calisma dért bodlimden olusmaktadir. ik Gc bdlim teorik kismi

olustururken son bolimde uygulamaya yer verilmigtir.

Birinci boliminde, ekonomik katma degerin temel kavramlarina yer
verilerek ekonomik katma deger yaklasimi acgiklanmaya calisiimigtir.

ikinci bélimde, ekonomik katma degerin hesaplanmasi ayrintil olarak



aciklanmis ve ekonomik katma degerin hesaplanmasinda muhasebe ile ilgili

duzeltmelere yer verilmistir.

Uglincli boliimde, genel olarak bankacilik kavramlari agiklanmis,
bankacilikta ekonomik katma deger ele alinarak ekonomik katma deger
yontemi ile banka performansinin belirlenmesi ve bankalarda ekonomik

katma degerin hesaplanmasi konularina agiklik getirilmistir.

Son boélimde ise, Turkiye’ de banka tasfiyeleri ve tasfiye olan
bankalarda ekonomik katma degerin tespitine yonelik uygulamaya yer
verilmistir. Bu bolumde, Turk bankacilik sektorindeki gelismelere deginilerek
banka tasfiyeleri ele alinmis ve Turkiye’ de tasfiye olan bankalarin ekonomik
katma degerinin tespitinde kullanilan veriler, yontem ve varsayimlar
aclklanarak tasfiye olan bankalarin ekonomik katma degerinin hesaplanmasi

yapimigtir.



1.BOLUM
EKONOMIK KATMA DEGERIN (EVA) TEMEL KAVRAMLARI

1.1. EVA’nin Tarihi Geligimi

Genel olarak Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added: EVA),
ilk kez 1890 yihinda Alfred Marshall tarafindan tanimlanan “artik kar”
kavraminin yeni bir ifade seklidir'. Artik kar, isletmenin kari ile sermaye yiikii
arasindaki fark olarak tanimlanmigtir. Kér ve sermayenin hesaplanmasinda

uygulanan yontemlerdeki degisiklikler sonucunda da EVA ortaya ¢ikmistir.

Marshall, ekonomik kari (artik kar), toplam net gelir ile yatirilan
sermayenin cari faiz orani Uzerinden hesaplanan faizinin farki olarak
tanimlamisgtir. Artik kar kavrami 1917°de muhasebe literattrine, 1960’larda
da ydénetim muhasebesi literatiiriine girmistir*.

Artik kar ydntemi esas olarak net kardan sermaye maliyetinin
clkariimasiyla igletmede kalan net kar tutarinin hesaplanmasi amaciyla
gelistirilmig bir yontemdir. Buna gore igletmenin bir donem sonunda elde
ettigi kardan isletmeye yatirrm yapanlarin bu yatirmlarinin karsiliginda
bekledikleri getirileri ¢ikardiktan sonra kalan net kéar, artik kar olarak

tanimlanmaktadir’. Artik kari su sekilde ifade edebiliriz:
Artik Kar = Net Kar — (Sermaye x Sermaye Maliyeti)

Bu durumda igletme yatirdigi sermaye karsiliginda en az katlandigi

sermaye maliyeti kadar getiri elde etmelidir.

Artik kar yontemi igletme faaliyetleri sonucunda yaratilan katma degerin

hesaplanmasinda en ¢ok kullanilan odlgllerden birisidir. Artik kar tutarinin

' J.S. WALLACE: “Adopting Residual Income — Based Compensation Plans: Evidence of
Effects on Management Actions”, Working Paper, University of California, (1997), 1.

2 James L. DODD ve Shimin CHEN: “EVA: A new panacea?’, Business and Economic
Review, (July-September 1996), 27.

® Fary C. BIDDLE, R.M. BOWEN ve J.S. WALLACE : “Evidence of EVA”, Social Science
Research Network Electronic Paper Collection, (December 2003), 6-7.




hesaplanmasindaki temel mantik korunarak, uygulamada EVA yontemi bir

performans 6lgiitli olarak gelistirilmistir®.

Diger taraftan, 1960’larda Modigliani ile Millerin nakit akimi ve
degerleme yontemleri ile ilgili ¢alismalari ekonomik karin c¢ikis noktasini
olusturmustur. Stern’in 1972’de serbest nakit akiglari Uzerine yaptigi
calismalar da uzun yillar populer olmustur. Hissedarlarin refah duzeyini
Olgcmeye ve artirmaya yonelik pratik ¢ézimler 1970’lerden bugine dek énemli
birer finansal arastirma konusu olmustur. Rappaport, Stewart ve Grant
1990°'h  yillarda nakit akimi yaklagimini  katma deger kavramiyla
iligkilendirmisler ve bu katma degeri “ekonomik kar” ve “sermaye maliyeti’

yaklasimlari ile ifade etmislerdir.

1999’da Pastor ve Stambaugh betalardaki belirsizlik cok 6nemli de olsa,
faktor primlerindeki belirsizligin toplam belirsizligin en dnemli kaynaklarindan
biri oldugunu ileri sirmuslerdir. Yani risksiz faiz orani yuksek olan pazarlarda,
ekonomik karin olgulmesinde, 1958 — 1959 yillarinda Modigliani, Miller ve
Gordon'’un ileri surdukleri modele benzer olarak Agirlikli Ortalama Sermaye

Maliyeti de kullanilabilmektedir.

Goruldagu gibi hig bir finansal gosterge tek basina igletmelerin
performansini tam anlamiyla 6lgmeye yetmemektedir. Bir igletmenin artan
servetini ya da yarattigi katma degeri hesaplayacak baska pek ¢ok yontem
de vardir. Amag, isletmenin mevcut Ozellikleri dikkate alinarak en etkili
OlcimU yapacak goOstergeyi bulmak ve surekli olarak uygulanabilir hale
getirmektir. Dolayisiyla ekonomik katma deger de tek basina yeterli

olmamakla birlikte, iyi bir gelismedir.

EVA kavrami ilk olarak 1980’lerde Stern Stewart & Co. Finansal
Danigsmanlik sirketi tarafindan gelistiriimigtir. Bu finansal odlgut, isletmelerin
gercek karliigina dayali olarak gelistirildigi icin, finansgilar tarafindan g¢ok
cabuk kabul gérmistir. Vergi Sonrasi Net Kar, Aktif Karlihg, Ozsermaye
Karhligi, Hisse Basina Kazang gibi kéarlihgi Olgcen geleneksel performans

* Orhan CELIK: a.g.m., 26. _
° R. HACIRUSTEMOGLU, M. SAKRAK ve V. DEMIR: a.g.m, 10-11.



OlcUtlerinden farkli olarak EVA, isletmenin artik kar rakamini esas alan ve
ekonomik kéra dayali olan bir olguttur. Boylece hem bor¢ hem de 6zkaynagin
maliyetini dikkate almaktadir. Dolayisiyla EVA, isletmelerin finansal
basarisini Olgcen c¢agdas bir 6l¢it olmanin yani sira pay sahiplerinin

servetlerini de maksimum kilmay1 amaclamaktadir®.

1982 yilindan beri New York’ta faaliyet gosteren Joel Stern ve Bennett
Stewart'in kurmus olduklari finansal danismanlik sirketi Stern Stewart &
Co.’nun, gelistirmis oldugu tescilli EVA Finansal Yénetim ve Tesvik Sistemi
yaygin olarak 1990l yillarda ABD’de birgok sirket tarafindan kullaniimaya
baglamigtir. TUm dunyada ilginin artmasi sonucu EVA Coca — Cola, AT & T,
Deere & Company, Amerikan Posta Servisi, Eli Lilly & Co., Duracell, Quaker
Oats, CSx gibi ¢ok sayida buyuk Uretim ve hizmet isletmesi tarafindan

kullaniimaktadir’.

Ulkemiz EVA kavramiyla 1995 yilinda tanismigtir. EVA finansal
performans Olcim sistemini Ulkemizde 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'yl uygulamislardir®. EVA'nin (ilkemize
girisini saglayan Stern Stewart & Co.’nun ortakligi ile kurulan LBA y6netim ve
danismanlik sirketi Ulkemizdeki firmalara EVA'nin uygulanmasina yonelik
danigmanlik hizmeti sunmaktadir. Bunun yani sira Tirkiye’de IMKB’de iglem
goOren sanayi ve hizmet sirketlerinin EVA siralamasini da yapmaktadir. Halen

ulkemizde EVA yeterince taninamamis ve yayginlik kazanamamistir.

1.2. EVA’nin Tanimi

Finansal yodnetimin amaci, firmanin net bugunkl degerini ortaklari

agisinda maksimum kilmaktir. Ancak deger tabanli olmayan 6lgim sistemleri

® James L. GRANT: Foundations of Economic Value Added, (New Jersey: John
Wiley&Sons, Inc., 2003 ), 1.

" R.J. KUDLA ve D.A. ARENDE: “Making EVA Work”, Corparate Finance, (Fall, 2000), 98.

Handan OGUZ: “Economic Value Added As a Financial Performance Measure and

Determinant of Stock Return”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiis,

Yayinlanmamisg Yiiksek Lisans Tezi, (istanbul 1998), 17.




hem ortaklarin  kazanglarinin  artirlmasi  yonundeki  beklentilerini
gerceklestirmede hem de yeni yatinnmcilarin karar vermesi agisindan yetersiz

olmaktadir.

EVA, diger performans Olcutlerinden  farkli  olarak, karin
hesaplamasinda, sermayenin alternatif maliyetini dikkate almaktadir.
Buradan hareketle Stern Stewart & Co. Jirketi EVA'yl, ekonomik kar ile
yatirnmcinin benzer risk duzeyindeki baska yatirimlarin alternatif maliyeti
arasindaki fark olarak tanimlamaktadir’. Yani EVA, gercek ekonomik karin
veya gelirin benzer risk duzeyine sahip baska yatirnmlardan elde etmek

istenen minimum getiri oranindan ne kadar az veya ¢ok oldugunu gosterir.

Ekonomik kar veya ekonomik katma deger, karlihgin hesaplanmasiyla
ilgili olarak en son kullanilan kavramlardan biridir. Hissedarlara deger
yaratabilmesi igin faaliyet karlarinin sermaye igin katlanilan maliyetleri
asmasi gerekir'®. Kisaca, EVA isletme karinin, kullanilan toplam sermayenin

maliyetini karsilayip karsilamadigini élgmektedir.

Ekonomik Katma Deder bir igletmenin yarattigi ya da kaybettigi degerin
dénemsel olarak bir yillik tutaridir. isletmenin timi icin hesaplanabilecegi gibi
her bolim igin ya da Grin bazinda ayri ayri da hesaplanabilir. Bu durumda
EVA’nin hesaplanacagi bolim veya Uretim hatti farkli bir igletme olarak
dusunulur. Boylece bolum ya da uriin bazinda hesaplanan EVA her bir bolim

ya da Uriiniin isletme adina yarattigi veya kaybettirdigi degeri gdsterir''.

EVA, tim sermaye maliyetini dikkate almasi nedeniyle sirket karlihgini
Olcen geleneksel muhasebe Olcutlerinden buyik farklihk gdstermektedir. Bu
farkhlik sirket ortaklari agisindan oldukga 6nemlidir. Cunkli EVA, dogrudan
maliyet kalemi olan bor¢ maliyeti ve dolayli maliyet kalemi olan 6zsermaye

maliyetini de hesaba katmaktadir. Bu baglamda EVA, vergi sonrasi net kar ile

° G. Bennet STEWART Ill: The EVA Management Guide: The Quest for Value
(U.S.A.:Haper Collians Publishers, Inc., 1991), 118.

' Erich A. HELFERT: Techniques of Financial Analysis, A Guide to Value Creation, Tenth
Edition, (Mc Graw Hill, 2000), 100.

""R. HACIRUSTEMOGLU, M. SAKRAK ve V. DEMIR: a.g.m., 12.




tutar olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki farkhliktir. Béylece

EVA, ortaklarin sirkete yapmis olduklari yatirimin riskini de dlgmektedir'?.

EVA firma dederindeki degisimleri takip etmemizi saglayan bir ydénetim
aracidir.  EVA gercek firma degerinin, defter degerine 6zdes olup
olmadiginin, en azindan enflasyonun neden oldugu asinma kadar bir
blyume gosterip gostermediginin ve enflasyona maruz kalan karin yeterli
olup olmadiginin bir gostergesidir. EVA degerinin pozitif olmasi, isletmede
deger yaratimi oldugunu gdsterirken, bu degerin negatif olmasi isletmede

deger kaybinin oldugunu gésterir’’.
EVA'yl genel olarak su formulle agiklayabiliriz:

Ekonomik Katma Deger = Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kari —

Sermaye Yuku

Burada sermaye yuku, sermaye maliyetinin sermaye tutari ile garpimini

ifade etmektedir.

Ekonomik Katma Deger = Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kari —

(Sermaye x Sermaye Maliyeti)

Goruldugu uzere EVA’nin iki temel unsuru vardir; birisi Vergiden
Sonraki Net Faaliyet Kari (Net Operating Profit After Taxes) kisaca NOPAT,

ikincisi ise sermaye yUku yani (Sermaye x Sermaye Maliyeti) dir.
Firmanin Getiri Orani = Vergiden Sonraki Net Kar / Sermaye
olarak kabul edilirse;
Getiri orani =,
Sermaye maliyeti = c,
Vergiden sonraki net faaliyet kari = NOPAT,

Ekonomik Katma Deger = EVA olmak tUzere EVA formulu asagidaki

sekilde olur:

2 James L. GRANT: a.g.e., 2.
® Daniel BIELINSKI: “Economic Value Added Management Tool, Virchow Krause & Co.
LLP?, (New York, 1996).
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EVA = NOPAT — (Sermaye x Sermaye Maliyeti)

EVA = [(NOPAT/Sermaye) — Sermaye Maliyeti] x Sermaye
EVA = (Getiri Orani — Sermaye Maliyeti) x Sermaye

EVA = (r—c) x Sermaye

Formilde yer alan sermaye tutari, aktif toplamindan faizsiz borglarin
dugulmesiyle elde edilmektedir. Bu durumda mevcut sermayeden elde edilen
getiri orani artarsa veya ek sermayeye ihtiyag olmadan karlar artirilabilirse
EVA da artacaktir. Ya da ek sermaye, ek sermaye maliyetinin Uzerinde getiri
saglayacak projelere yatirabilirse veya sermaye, sermaye maliyetinin altinda
getiri  saglayan faaliyetlerden daha yluksek getirili  faaliyetlere

yonlendirilebilirse EVA artis gdsterecektir'®.

Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kari (NOPAT) Faaliyet Gelirlerinden
Faaliyet Giderleri ve Vergilerin dugtulmesiyle elde edilmektedir. Sermaye yuku
de sermayenin sermaye maliyetiyle carpimini ifade ettigine gore EVA'nin

hesaplanigini sematik olarak asagidaki sekilde gosterebiliriz:

Sekil 1.1: EVA’'nin Hesaplanisi

0 Faaliyet Giderleri

Faaliyet Gelirleri ve Vergiler

~—

Sermaye (x) | Sermaye Maliyeti

NOPAT ¢) Sermaye Yiikii

EVA

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda, hem 6zsermayenin hem de

faizli bor¢larin ortalama maliyeti dikkate alinmaktadir. Yani Agirlikli Ortalama

¥ G. Bennet STEWART llI: a.g.e., 137.
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Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of Capital : WACCQC)

hesaplanmaktadir.

WACC — ((")zsermaye Ozsermaye j . (Borglanma Borglar jx (1~ Vergi Oram)

x - ) G —
Maliyeti Aktif Toplam Maliyeti Aktif Toplam

Oz Sermaye maliyeti genellikle sermaye varliklarini fiyatlandirma
modeli (CAPM : Capital Asset Pricing Model) ile hesaplanirken, borglarin

maliyeti ise vergi etkisinden arindiriimis faiz orani olmaktadir.

Eger vergiden arindiriimis getiri oranina kisaca ROI dersek, EVA'nin

yeni formualu su sekilde olacaktir.
EVA = (ROl - WACC) x Sermaye

EVA'nin pozitif ¢ikmasi icin ortaklarin katlandiklari riski karsilayacak
duzeyde bir getiri elde edilmelidir. Yani 6zsermaye, sermaye piyasalarindaki
benzer riskli yatirimlarla hemen hemen ayni oranda getiri kazanmalidir. Eger
bu durumun etkisi gerceklesirse gergcek bir kar elde edilememis, ortaklar
agisindan firma zarar ediyor demektir. EVA degerinin sifir olmasi durumunda
ise ortaklar uUstlendikleri riski karsilayacak asgari getiriyi elde etmis

sayilacaklardir.

EVA'nin hesaplanmasi teorik olarak basit gibi gorinmekle birlikte
uygulamada dnemli zorluklar bulunmaktadir. Bunlardan en 6énemlisi yatirilan
sermayenin tam ve dogru olarak hesaplanabilmesi sorunudur. Bu sorun
geleneksel muhasebe verileri ile gercek degerler arasindaki farklilhktan
kaynaklanmaktadir'’®>. Bu nedenle gercek durumu yansitacak sekilde gerekli

dizeltmelerin yapilmasi gerekmektedir.

Diger bir sorun ise sermaye maliyetinin dogru olarak
hesaplanamamasidir. Sermaye maliyetinin dogru hesaplanmasi hangi
sermaye maliyetinin dikkate alinacagi ile dogrudan iligkilidir. Uygulamada
sermaye maliyeti olarak c¢ogunlukla agirlikli ortalama sermaye maliyeti

kullanilmaktadir.  Ancak sermaye maliyeti kavraminin  teorisinden

'® Fary C. BIDDLE, R.M. BOWEN ve J.S. WALLACE : a.g.m., 6.
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kaynaklanan guclukler gercekte sermaye maliyetinin hesaplanmasini da
guglestirmektedir. Ayrica isletmelerin kendi 6zel kosullari da sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda guglikler dogurabilmektedir. Ozellikle 6z
kaynak maliyetinin hesaplanmasi asamasinda daha fazla guglikle
kargilasiimaktadir. Bu sorunu gidermeye yonelik yontemler geligtiriimis olsa

da sorunun tam olarak ortadan kaldirilabildigi séylenemez'®.

EVA'nin hesaplanmasinda sermayenin ve sermaye maliyetinin
tespitinde kargilagilan zorluklardan baska karin belilenmesinde de sorunlar
dogmaktadir. Kar kavraminin algilanigindaki farkliliklar degigik sekillerde kar
tanimlamalarina neden olmaktadir. Dolayisiyla kar hesaplamalarinda hangi
unsurlarin dikkate alinip alinmayacagi belirlenerek kar kavramina agiklik

getirilmeli ve gerekli duzeltmeler yapiimalidir.

Sonug¢ olarak EVA'nin dogru ve gercege en uygun sekliyle
hesaplanabilmesi ve beklenen faydayi saglamasi i¢in sermaye, sermaye
maliyeti ve kar gibi kavramlarla ilgili gerekli dizeltme ve agiklamalarin

yapilmasi gerekmektedir.
1.3. Ekonomik Katma Deger, Piyasa Katma Degeri Ve Nakit Katma
Deger iligkisi
EVA, piyasa katma degeri ve nakit katma degeri ile yakindan iligkili ve

bircok acidan benzerlik gostermektedir.

1.3.1. Piyasa Katma Degeri

EVA, hissedarlarin refahindaki degismeyi dlgmeye calismakta bunun
icin de isletmenin, yaratmis oldugu degeri ve finansal performansini tespit

etmeyi amaclamaktadir.

EVA teorisine gore, isletmenin degerini artrmak igcin sermaye
maliyetinden daha fazla bir getiri elde etmek gerekirken, daha az getiri elde

etmek ise degeri azaltmaktadir. Yaratilan degerin belirlenmesinde ekonomik

'® Orhan GELIK: a.g.m. 28.
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katma degerden baska oOlgutler de kullaniimaktadir. Bu olgutlerden biri de
piyasa katma degeridir. Eger bir firmanin toplam piyasa degeri sirkete
yatirilan sermayeden daha fazla ise, sirket deger yaratmis demektir. Stern
Stewart & Co. Sirketi tarafindan, firmanin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki fark Piyasa Katma Degeri (Market Value Added MVA) olarak

tanimlanmistir'”.
MVA = Firmanin Toplam Piyasa Degeri — Sermaye

Toplam piyasa degeri, firmanin hem bor¢ hem de 6z sermayesinin
toplam piyasa degerini ifade etmektedir'®. Bu agidan bakildiginda toplam

deger su sekilde bulunmaktadir:

Toplam Deger = (Dolagsimdaki hisse senedi sayisi x Hisse Senedi

Piyasa Fiyat)) + (imtiyazli Hisse Senedi Sayisi x
imtiyazli Hisse Senedinin Piyasa Fiyati) + (Borcun

Piyasa Degeri)

Eger borcun piyasa degeri defter dederine esit olursa MVA asagidaki

sekilde ifade edilebilir:
MVA = Ozsermayenin Piyasa Degeri — Ozsermayenin Defter Degeri

Firmanin toplam piyasa degerinin ona yatirilan sermayeden buyuk
olmasi deg@er yaratildigini, piyasa degerinin yatirilan sermayeden az olmasi

ise firmanin degerinin azalmis oldugunu géstermektedir.

MVA, hissedarlarin yatirrmina firmanin ne kadar deger ekledigini ya da
deger azalmasina neden oldugunu gostermektedir. Basarili sirketler
MVA'larini artirarak firmaya yatirilan sermayenin degerini yukseltirler. Bir
isletmenin MVA yaratip yaratmadigi getiri orani ile dogrudan iligkilidir. EGer
bir firmanin getiri orani sermaye maliyetinden buyukse hisse senetleri
baslangictaki sermayeye gore primli fiyattan igslem gormus yani pozitif MVA

gerceklesmis demektir. Diger taraftan sermaye maliyetinden daha dusuk

" G. Bennet STEWART lll: a.g.e., 153.
'® M. K. ERCAN, M.B. OZTURK ve K. DEMIRGUNES: Degere Dayali Yonetim ve
Entellektiel Sermaye, (Ankara, 2003 ),73.
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getiri oranina sahip firmalarin hisseleri ise baslangictaki sermayeye gore
indirimli fiyattan islem gorecektir. Goruldugu Uzere pozitif veya negatif MVA,
getiri orani ile sermaye maliyetinin seviyesinin kargilastirilmasi ile ortaya
cikmaktadir. Tium bu iligkiler EVA igin de gegerli olup, EVA’'nin pozitif olmasi
MVA’'nin da pozitif oldugunu gdstermektedir. EVA ile MVA arasindaki iligki
asagidaki gibi gosterilebilir'®.

MVA = Gelecekteki Tum EVA’larin Bugunki Degeri

Goralduagua gibi EVA’larini artirabilen firmalar piyasa katma degerlerini
de artirmaktadir. Dolayisiyla gelecekteki tum EVA'larin bugunkud degerini
maksimum kilmak, firmalarin gercek piyasa degerini de maksimum kilacaktir.

Bu iligki 6zellikle firma dederlemesinde anlam kazanmaktadir.

MVA = Ozsermayenin Piyasa Degeri — Oz Sermayenin Defter Degeri

Gelecekteki Tiim EVA'larin Ozsermayenin Ozsermayenin

Bugiinkii Degeri Piyasa Degeri Defter Degeri

Ozsermayenin  Ozsermayenin N Gelecekteki Tiim EVA'larin

Piyasa Degeri Defter Degeri Bugiinkii Degeri

Boylece MVA ve EVA arasindaki iliskiden hareketle firma degerinin

belirlenmesinde yeni bir tanimlama elde etmis oluruz.

EVA ve MVA arasindaki iliski asagidaki sekilde gdsteriimektedir® .

¥ G. Bennett STEWART Ill: a.g.e., 153.
% Esa MAKELAINEN: “Economic Value Added As a Management Tool”, Helsinki School of
Economics and Business Administration Working Paper, (1998), 11.
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Sekil 1.2: EVA ve MVA Arasindaki iligki

ARTAN DEGER (PRIMLi DEGER)

EVA; EVA,
MVA (I+WACO)l ~ (1+WACC)2 ™™
Ozs;rim:s?nm ISKONTOLU DEGER (INDIRGENMI$ DEGER)
y
Degent "EVA;  -EVAg
- MVA (IFWACC)l * (1+waACC) ©
Ozsermayenin Ozsermagnin

Defter Defter o .

Degeri De g eri zseltmayenm
Piyasa
Degeri

(MVA = Piyasa Katma Degeri
(-MVA = Kaybedilen Piyasa Degeri)

MVA ile getiri orani arasindaki iligki bir yonuyle bir tahvilin piyasa
degeri ile tahvilin getirisi arasindaki iliskiye benzemektedir. Eger tahvilin
getirisi piyasa faizini agiyorsa tahvil primli satilacaktir. Yani EVA’nin pozitif
olmasi durumunda tahvil pozitif MVA ile satilmaktadir. Eger tahvilin getirisi,
piyasa faizinden disukse tahvil iskontolu fiyattan satiimis olacaktir. Diger bir

deyisle EVA negatif ise tahvil negatif MVA ile satilacaktir’'.

EVA'nin, “(getiri orani x sermaye maliyeti) x sermaye” seklindeki
formUlinde yer alan sermaye ya da net varliklar, sirketin varliklarinin cari
degderini yansitiyorsa ve getiri orani da gercgek getiriyi gosteriyorsa EVA ve
MVA arasindaki iliskinin teorisi ile ilgili fazla sorun ortaya ¢ikmayacaktir.
Ancak bu formulde yer alan sermaye terimi, varliklarin gergek degerini
yansitmamaktadir. Clnkl sermaye tarihi degerle ifade edilmektedir. Bununla
birlikte getiri orani da firmanin gercek getirisini gostermemektedir.
Muhasebeye dayali getiri oranlari bir sirketin gergek ya da ekonomik getirisini

degerlendirmede yetersiz kalmaktadirlar. Cunkl bu oranlar varliklarin tarihi

?! Esa MAKELAINEN: a.g.e., 12.
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degerlerine dayali olarak hesaplanmakta, dolayisiyla enflasyon ve diger

faktorlerin etkisine maruz kalmaktadirlar®.

Eger EVA, Stern Stewart & Co. Sirketi tarafindan ileri sirilen sekle
gére hesaplanirsa, EVA'nin degerleme formill, (Ozsermayenin Piyasa
Degeri = Ozsermayenin Defter Degeri + Gelecekteki EVA’larin Buglnkii
Degeri) her zaman DCF (Discounted Cash Flow — Iskonto Edilmis Nakit
Akisi) ve NPV (Net Present Value — Net Bugunkl Deger) ile esit sonuglar
verecektir. Yukaridaki degerleme formill, 6zsermayenin defter degeri ne
olursa olsun, DCF ve NPV’deki gibi, her zaman firma degerinin dogru tahmin
edilmesini saglayacaktir. Bu, sermayenin, varliklarin cari degerini
yansitmadigi ve getiri oraninin dogru olarak tahmin edilemedigi durumlarda
da gecerlidir. Bunun nedeni formilde yer alan, defter degerindeki artisin
periyodik EVA degerini azaltmasidir. Boylece defter degerindeki bir azalma
EVA degerini artirmakta ve sonugta bu degigimler birbirinin etkisini ortadan
kaldirmaktadir. Piyasa katma degeri gelecekteki tiim EVA’larin bugiinkii
degerine esit oldugunda, sermaye maliyeti kadar getiri elde eden bir firmanin

piyasa degeri sermayesine esit olacak ve MVA’sI sifir olacaktir.

EVA ve MVA arasinda ¢ok yakin iligki oldugunu yapilan arastirmalar
g6stermektedir. Ozellikle EVA ve MVA arasinda pozitif iliski daha fazladir.
Sadece negatif EVA ile negatif MVA arasindaki iliski cok yakin degildir.
Stewart ¢ok sayida Amerikan sirketinin piyasa verilerini kullanarak yaptigi
arastirmada bu durumun nedenini likidite, kalkinma planlari, sermayeyi
degerlendirme veya yodnetimin firmanin piyasa degerini belirledigi yer olarak
tespit etmistir. Ornegin ¢ok fazla sabit varhigi bulunan bir firmada bu durum
daha iyi agiklanabilir. Firma ¢ok dusuk ya da negatif getiri oranina sahip olsa
bu durumda firma teorik olarak defter degerinin altinda satilabilecektir. Boyle
bir durumda piyasa degeri, varliklarin degerini yansitacaktir. Bunun nedeni

varhklarin likit hale donudsturilebilir olmasidir. Firma sahipleri gelecekte

22 J. DEVILLIERS: “The Distortions in Economic Value Added”, Journal of Economics and
Business, (May — June, 1997), 287.

% Esa MAKELAINEN: a.g.e., 12.

* G. Bennet STEWART Ill: a.g.e., 192.
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getirinin dusuk olacagini dustnuyorlarsa firmayi likide donustirme imkanina
sahiptirler. Diger taraftan piyasalar uzun doénemde gelisme ve ilerleme
beklerler. Cunku dusuk getirilerin sonsuza kadar surecegine inanmazlar.
Piyasa degerlendirmelerinde likiditeden ¢ok, getiri ve bulylime potansiyel
onemlidir. Dolayisiyla EVA’nin pozitif olmasi durumunda MVA ile arasindaki

iliski daha fazladir®.

MVA gelecekteki tim EVA degerlerini aciklandigindan EVA ve MVA
arasindaki iligkiyi belirlerken, oncelikle donemler itibariyle MVA hesaplanmali
daha sonra bu donemleri izleyen donemlerdeki EVA degerleri dikkate
alinmalidir. Gelecekteki EVA degerlerinin belilenmesi agisindan doénemin

uzun tutulmasi, MVA ile EVA arasindaki iligkiyi daha anlamli kilacaktir.

EVA ile MVA arasindaki iligkiyi arastiran Stewart, 613 Amerikan
sirketinin piyasa verilerini kullanarak yaptigi calismada, EVA ile MVA
arasinda % 99 duzeyinde bir korelasyon bulundugunu ortaya koymustur.
EVA, istatistiksel olarak bir firmanin MVA’sindaki hareketin % 50’sini,
O0zsermaye Kkarlihdinin %35’ini, serbest nakit akimlarinin % 21’ini, hisse

basina karin % 18'ini ve satislarin % 8'ini agiklayabilmektedir®.

1.3.2. Nakit Katma Degeri

EVA ve MVA, Stern Stewart & Co. Danismanlik sirketinin tescilli
markasi olup, bu sirket tarafindan ortaya konulmustur. Nakit Katma Deger
(Cash Value Added — CVA) ise, Boston Consulting Group (BCG) ve Halt
Value Associates tarafindan ortaya konulmustur. CVA artik kar, bakis agisi
orjinli nakit akimlarina dayali alternatif bir finansal performans o&lgim

yéntemidir®’.

Nakit katma deger, nakit kavramini igermesi digsinda EVA ile ¢ok
benzerdir. Ancak nakit katma deger kesin yatirm asamasinda sermaye

maliyetini korur. Nakit katma deger, faaliyet nakit akigi stratejik olmayan

% G. Bennet STEWART lIl: a.g.e., 217.
?°G. Bennet STEWART lll: a.g.e., 153-154, 174, 215-218.
?” M. K. ERCAN, M.B. OZTURK ve K. DEMIRGUNES: a.g.e., 73.
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yatirimlar, isletme sermayesi hareketleri, vergi, faiz ve amortisman oncesi
gelirlerin  toplamidir. Faaliyet nakit akisi talebi, sermaye maliyetini
gOstermektedir. Sermaye maliyetleri yillik sermaye maliyetleridir ve faaliyet

nakit akisi talebi yatirrm asamasinda siireklilik arz eder®.

EVA getiriye dayali bir yontem iken, CVA kontrol ve karar surecinde
bastan sona kadar temel girdi olarak nakit akimlarina dayali bir yontemdir.
CVA ozellikle sermaye duyarhligina sahip isletmeler icin EVA’ya gore daha
basarili bir performans oOlcim yontemidir. CVA'nin hesaplanisi asagidaki

formiil yardimiyla yapilabilmektedir®.

CVA = Faaliyet Nakit Akimlari — Batik Fonlarin Amortismani — Brat

Yatirimlarin Sermaye Maliyeti Tutari

Formilde yer alan batik fonlarin amortismani, firmanin kaynaklarinin
firsat maliyetini dikkate alarak, her yil yapmasi gereken yatirim tutarini ifade
etmektedir. Bu yatirrmlarin toplami, varligin ekonomik Omrinin sonunda

orijinal maliyetine esit olmasi gerekmektedir.
Bunu farkli bir sekilde asagidaki formille ifade edebiliriz*".

Vergi sonrasi net ) Batik fonlarin Yatirilan briit sermayenin
] ) + Amortismanlar — ) - o
faaliyet kar amortismam sermaye maliyeti tutart

CVA=

1.3.3. EVA ile Hisse Senedi Fiyatlari Arasindaki iligki

EVA ile bir sirketin piyasa degeri arasindaki iligki son yillarda birgok
degisik yontem kullaniimasina ve farkh sonuglarin ortaya ¢cikmasina neden
olan galismalara konu olmustur. EVA ile MVA arasindaki iliski EVA'nin hisse

senedinin piyasa degerini etkileyecegini gdstermektedir®’.

% Esa MAKELAINEN: a.g.e., 29.

2 J.D. MARTIN ve J.W. PETTY: Value Based Management (Boston — Massachusets:
Harvard Business School Press, 2000), 128.

% J.D. MARTIN ve JW.PETTY: a.g.e., 120-141.

"' A. Osman GURBUZ, Yakup ERGINCAN: “Ekonomik Katme Deger (Economic Value
Added — EVA) ve Net Kar: IMKB'deki Hisse Senedi Fiyatlarinin Analizi (1995-2000)",
Oneri, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii Hakemli Dergisi, (Ocak 2004), 35.
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Lehn ve Makhija tarafindan 1996 yilinda yapilan calismada EVA ve
MVA performans 0l¢utl olarak incelenmistir. 1987 — 1993 donemine iligkin
241 Amerikan sirketi Uzerinde yaptiklari arastirmalar neticesinde EVA ve
MVA’'nin hisse getirileri ile pozitif korelasyona sahip oldugunu ortaya
koymuslardir. Bu korelasyon, satislarin getirisi, 0zsermaye getirisi ve
varlklarin getirisi gibi geleneksel performans olgulerinden biraz daha iyidir.
Ayrica bu arastirmada EVA ve MVA, stratejik kararlarin kalitesi konusunda
bilgiler iceren ve stratejik degisikliklerin habercisi olarak hizmet veren, etkin

performans 6lgiitleri olarak énerilmektedir’.

West ve Worthington’'un yapmis olduklari arastirmada 110 Avustralya
sirketinin 1992 — 1998 dénemine ait verileri kullaniimis, EVA’nin muhasebe
temelli geleneksel odlgutlere gore, hisse senedi getirileriyle daha yuksek iliski
icinde oldugu ortaya konulmustur. Bu calismada hisse senedi getirisinin
aciklanmasinda faydali olacagi dusunulen, net nakit akimi, tahakkuklar, vergi
sonrasl finansman gideri, sermaye maliyeti ve muhasebe ile ilgili dizeltmeler
incelenmistir. ilave bilgiyi iceren testler uygulanmis ve EVAnin Kari

aciklamada daha yeterli oldugu gériimustiir’.

Dodd ve Chen, 1983 — 1992 yillari arasinda 566 Amerikan sirketini
kapsayan calismalarindan; hisse senedi getirileri ile EVA, Duzeltiimemis Artik
Kar, Aktif Karlihgi, Hisse Basina Kar ve Ozsermaye Karliligi gibi karhhk
Olgutleri arasindaki iligkiyi ortaya koymusglardir. Hisse senedi getirisini en iyi
aciklayan Aktif karlihdr olmus ve bunu EVA, Artik Kér ve Hisse Bagina Kar ile
Ozsermaye Karlihg takip etmistir. Calisma sonucunda EVA’yi kullanan
firmalarin aslinda basit artik kar kavramini da kullanabileceklerini belirtmisler
ve EVA'nin artik karin duzeltiimis bir versiyonu oldugunu ve hisse senedi

getirileri ile en az EVA kadar korelasyona sahip oldugunu ileri siirmiislerdir*.

%2 Kenneth LEHN ve Anil K. MAKHIJA: “EVA and MVA”, Strategy Leadership, (May-June
1996), 34.

% A. WORTHINGTON ve T. WEST: “The usefulness of Economic Value Added (EVA) and
Its Components in the Australia Context”, Journel of Accountability Performance, Vol: 7,
(2001).

% J.L. DODD ve S. CHEN: “EVA: A new Panacea?”, Business and Economic Review,
(1996), 27.
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Muhasebe karlarinin ek bilgi degerinin en az EVA kadar oldugunu ve

EVA'nin en iyi degerleme 6lgusiu olmadigini ifade etmislerdir.

2002 yilinda Biddle, Bowen ve Wallace, hisse senedi getirilerinin firma
degeri ve EVA ile iligskisinin net kar ile olan iligkisinden daha gugli olup
olmadidini bulmaya calismislardir. Yapilan testler, getiriler ve firma degeri ile
kar arasindaki iligkinin, getireler ve firma degeri ile EVA, artik kar ve
faaliyetlere dayall nakit akimi arasindaki iliskiden daha gugli oldugunu ortaya

koymustur®.

Sonug olarak yapilan g¢alismalar ve arastirmalar, deger tabanli 6lgim
araci olarak EVA’nin ve geleneksel performans olgum araglarinin hisse
senedi fiyatlari Gzerinde farkh etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Gerek
bir firmanin piyasa degerinin belirlenmesinde gerekse performansinin
Olgulmesinde hangi Olgutun daha etkili oldugu ve en iyi sonucu verdigi
konusunda bir birinden farkli sonuglara varildigi gérulmektedir.

1.4. EVA’ya Finansal Yaklagim

Ekonomik katma deger, alternatif olarak, hem bor¢ hem de 6zsermaye
maliyetinin vergi sonrasi faaliyet karindan c¢ikarilmasiyla bulunan artik gelir
hesaplamasinin bir tarudur. Tum maliyetler ¢ikarildiktan sonra arta kalan
tutardir. Basit gorunmesine ragmen, EVA’nin kesin ve dogru
hesaplanabilmesi biraz daha karisik ve gugtir. ClUnkl ilk 6nce faaliyet
karinin, sermayenin ve sermaye maliyetinin nasil olgulecegine dair bir dizi

kararlar verilmesi gerekmektedir’®.

Oziinde EVA, hem modern finansal yaklasimin hem de Kklasik
ekonominin pratik bir uygulamasi, ekonomik degisim surecinde ortak karar
alma mekanizmalarina yardimci olan etkin bir ¢alismadir. Gunumuzde

yoneticilerin dikkatini sermaye maliyetine c¢ekerek piyasa fiyatlarina

% G.C. BIDDLE, R.M. BOWEN ve J.S. WALLACE: “Does EVA Beat Earnings? Evidence on
Associations with Stock Returns and Firm Values”, SSRN Working Paper Series, (2002),
23-35.

% R. HACIRUSTEMOGLU, M. SAKRAK ve V. DEMIR: a.g.m., 14.
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odaklandigi dusunulecek olursa EVA'nin giderek artan onemi daha iyi

anlagilacaktir.

Bir firmanin faaliyetlerini yonlendiren plan, politika, Olci ve metotlar
batinl olarak degerlendirebilecedimiz finansal yonetim sisteminin odak
noktasi hem i¢csel hem de digsal finansal amaglara ulasmak, uzun dénemli
stratejik planlari ve kisa donemli karhlik planlarini degerlendirmek, kaynaklari
tahsis etmek (6rnegin yeni bir ekipmani satin almak, kiralamak) ve bu
kaynaklarin performansini faaliyet duzeylerini stratejik amaclar agisindan
degerlendirmektir. Firmalar UGrlnlerini ya da is sureglerinin faaliyet karlarini
temel olarak degerlendirebilirler. Faaliyet birimleri varlik donus orani ya da bir
batcelenmis kar ile degerlendirilebilir. Finans departmanlari sermaye
yatirnmlarini  indirgenmis nakit akimi yontemiyle, fakat devralmalari
kazanglardaki (gelir) blyuime ile degerlendirirler. EVA, bunun aksine tek ve
tutarli bir odak noktasi saglar ve tum kararlarin buna goére modellenmesi,

izlienmesi ve ayni dlgiitlerle degerlendiriimesine imkan tanir’’.

EVA sistemi, yoneticilere ylksek bilgi ve 6ngorli saglamak suretiyle
onlara daha iyi kararlar verme sansi tanir. Ancak EVA tek basina
yoneticilerin, Ozellikle firma igin gergeklestiriimesi zor olan hissedar
zenginligini ve ekonomik kari maksimize edecek kararlar vermesini de
saglayamaz. EVA’nin asil 6nemli etkisi, tUm organizasyonel davranisi
degistirmeye yonelik olmasidir. Ust diizey ydneticilerin amaci basariya
ulagmaktir. Ancak burada karsilasilan ortak sorun ise hem bireyin, hem
yatirmin hem de sgirketin lehine olabilecek bir sekilde basariya nasil
ulasilacagidir. Bunun cevabl, insanlara daha ¢ok ekonomik katma deger
saglamalari icin 6deme yaparak, daha fazla EVA almak ve bununla birlikte
daha fazla hissedar zenginligi ve hisse fiyat artigi elde etmek olabilir. BOylece
EVA, yoneticilere firma sahiplerine yaptigi gibi 6deme yaparak, onlar sirket

sahipleri gibi diisiinmeye ve davranmaya yonlendirmektedir’®. Bu, EVA'da

" R. HACIRUSTEMOGLU, M. SAKRAK ve V. DEMIR: a.g.m., 15.
* R. HACIRUSTEMOGLU, M. SAKRAK ve V. DEMIR: a.g.m., 15.
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saglanacak artis Uzerinden hesaplanan bir prim seklinde uygulanabilmekte

ve boylece EVA'nin etkinligi de artirilabilmektedir.

EVA finansal yonetim sistemi, yoneticilere hangi kararlarin ekonomik
karlari ve hissedar zenginligini artiracagini gostermektedir. Prim sistemi,
hissedarlarin kazancini artirmayi yoneticilerin kigisel ilgi alanina sokarak,

firma sahipleri igin bir denetim mekanizmasi islevi gorur.

Sonug olarak EVA, 6zunde finans ya da ekonomiyle ilgili degil insanlarla
ilgilidir. Bir firmadaki en degerli kaynak yaraticilik ve insanlarin basarma ve
daha c¢ok kazanabilecekleri noktalara ulagsma istekleridir. EVA her
organizasyonda mevcut olan basarma potansiyelini serbest birakmanin bir
yoludur. Caliganlara daha ¢ok bilgi ve inisiyatif saglayarak, onlarin
performanslarini anlamli kilan ve onlari basarilari icin o6dullendiren bir

yonetim sistemidir®’.

1.5. EVA’nin Uygulanma Siireci

EVA uygulamasi her firmanin kendi karakteristik 6zellikleri ile ilgili olup,
firmanin yapisina goére dizenlenmektedir. EVA uygulamasi firmalarin mevcut
tutum ve davraniglarinin bir bolimandn degisimini gerekli kilabileceginden
oncelikle yonetim tarafindan kabul gérmesi gerekmektedir. En Ust diuzeyde
verilecek kararlari gerektiren EVA uygulamasi finansal yoneticiler tarafindan
teklif edilmeli ve Ust dizey yonetim kademeleri tarafindan da uygulama
sureci baslatiimalidir. Ust yonetim EVA’yl uygulamayi kabul ettikten sonra
EVA programinin uygulanmasi igin stratejiler olusturmalidir. Bu stratejiler
EVA 0Olcim merkezlerinin belirlenmesinden, EVA’'nin hangi araliklarla

hesaplanacagina kadar bir ¢ok farkli konuyu icermektedir®.

EVA uygulamacilarinin tzerinde durduklari bir diger dnemli konu da
EVA rapor sistemi igin firmada yeterli bir bilgi ve haberlesme ortaminin olup

olmadigidir. Yoneticiler bilgi ve haberlesme teknolojilerindeki kisitlamalara

* R. HACIRUSTEMOGLU, M. SAKRAK ve V. DEMIR: a.g.m., 16.
“ M. K. ERCAN, M. OZTURK ve K. DEMIRGUNES: a.g.e., 74.
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bagll olarak EVA’nin hangi siklikla hesaplanip raporlanacagini ve agirlikl
ortalama sermaye maliyeti ile ilgili hesaplamalarin isletmenin alt birimleri ya

da firma bazinda yapilmasina karar vermektedirler.

Ust diizey vyoneticiler aldiklari kararlarin her asamasinda EVA
odullendirme planini da belilemek durumundadirlar. Bu planda hangi
yoneticilerin EVA ile ilgili ddullere sahip olacaklarina, olugturulan stratejilerin
ve hedeflerin 6dul planiyla ortisup oOrtismeyece@i ele alinmaktadir. Bu
konudaki genel yaklasim, EVA o&dullendirme sisteminin 6nce Ust dizey
yoneticileri kapsamasi, daha sonra da zaman igerisinde c¢alisanlarin gruplar

halinde katiimlarinin saglanmasi geklinde olmaktadir.

Batlin bu kararlar alindiktan sonra, bir uygulama planinin geligtiriimesi
gerekmektedir. Birgok firma bu asamayi tam gun calisan ve bir komite

tarafindan desteklenen EVA koordinatoru yardimiyla gergeklestirmektedir.

Bu komite ayni zamanda bilgi ve haberlesme teknolojileri gibi teknik
detaylar ile firmanin EVA uygulamasindan sonraki asamada o6denecek
vergilerde degisme olup olmayacaglr gibi konulardaki ¢alismalari

yurutmektedir.

EVA uygulamasinin son asamasi, firma c¢alisanlari icin deger
yaratmaya yoOnelik gergekci egitim programlarinin olusturulmasi ve
uygulanmasidir. Egitim programinin ilk doénemlerinde, c¢alisanlara EVA
anlayisinin tanitilmasi, EVA uygulamasinin amaci ve Ust dizey yonetimin
EVA’y1 se¢cme nedenleri gibi konularda giris niteliginde kisa sureli egitimler
verilmektedir. Bundan sonraki donemlerde, ortaya g¢ikan sonuglarin
yorumlanmasina ve calisanlarin kendi bolimleriyle ilgili EVA uygulamalarini
destekleyecek fikirlerini ortaya koyabilmelerine yonelik ¢alismalarin yer aldigi

daha uzun siireli egitimler gergeklestiriimektedir®'.

Ancak calisanlari bu egitim surecinde EVA uygulamalarina iligkin
gerekli olan her seyi 6grenmelerini beklemek dogru degildir. Clinki EVA

kurumsal kulturin degisimiyle ilgi olup daha uzun donemleri kapsamaktadir.

' M. K. ERCAN, M. OZTURK ve K. DEMIRGUNES: a.g.e., 75-76.
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EVA uygulama surecinin asamalari, 6zet halinde asagidaki tabloda

gosterilmektedir:

Tablo 1.1: EVA Uygulama Siireci

1. Asama:EVA Uygulamasinin Ust Y6netim Diizeyinde Kabul Gérmesi
2. Asama:EVA Programi icin Stratejilerin Olusturulmasi

EVA Olgiim merkezlerinin belirlenmesi

EVA’nin hesaplanmasi

* Firmanin muhasebe sisteminde gerekli degisikliklerin yapiimasi.
« EVA’nin hangi siklikla hesaplanacaginin tespit edilmesi

Yoénetimin Odiillendirilmesi

» EVA 6dullendirme sisteminin kapsami icine alinacak personelin tesbiti

+ EVA ddullendirme sisteminde yapilacak geniglemenin belirlenmesi

+ EVA performansina dayali 6dul duyarlihdinin tesbiti

« EVA o&dullendirme sisteminin  ertelenmesi durumunda bundan
etkilenecek personelin belirlenmesi

+ EVA odullendirme sisteminin firma dizeyinde mi? Alt birimler
duzeyinde mi? Uygulanacaginin belirlenmesi

3. Asama:Uygulama Planinin Geligtiriimesi
4. Asama:Egitim Programinin Olugturulmasi

Egitim ihtiyaci Olan Personelin Tespit Ediimesi Egitim ihtiyacinin Nasil
Kargilanacaginin Belirlenmesi

* Her bir ¢alisan igin egitim donemi sayisinin tespit edilmesi
« EVA ile ilgili kavramlarin ¢alisanlara agiklanmasi
« Egitimin diger asamalarinin uygulanmasi

Kaynak: S. David YOUNG, S.F. O'BYRNE: EVA and Value — Based Management (USA:
McGraw-Hill, 2001), 88.
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EVA’nin uygulanma sureci agama asama belirtiimekle birlikte EVA'nin
firmalarda uygulamaya konus tarzi cesitli farkhliklar gostermektedir. Katma
deger Olgust olarak EVA'yl benimseyen bazi firma yonetimleri édeme
sistemlerini de EVA’'ya baglamislardir. Bazi firmalar EVA’y1 sistemin temeline

oturturken bazilari da bunu diger 6deme sistemleri ile degistirmislerdir.

Basari ve basarisizhgini olgmede EVA'yl kullanan firmalar, bunu
EVA'nin simdiki de@erine degil de EVA’nin yillik dedisimlerine bakarak
yapmaktadirlar. Bazi firmalar bir énceki yila gore artan EVA’nin bir kismini
odullendirmekte iken bazi firmalarda ise vyoneticiler beklenen EVA'ya
ulagabildikleri takdirde odullendiriimektedirler. Yani 6dul hemen hemen hig bir
sekilde EVA’'nin simdiki degerine goére ayarlanmamaktadir. Bunun sebebi ise

subjektif dngorilere dayanmasidir.

EVA’ya gecis yapan firmalar bunu sadece firma dizeyinde degil ayni
zamanda bolumler dizeyinde de uygulamaktadir. Dolayisiyla galiganlarin
basari veya basarisizligi onun iligkili oldugu birimin kattigi ekonomik degere

gore Olglimektedir.

Tum bunlarin yani sira EVA’ya gecisi asiri kazang saglama yolu olarak
goren arastirmacilar ve portfoy yoneticileri de mevcuttur. EVA'y1 benimseyen
firma danigmalari girket icin bilgileri halka agik bilgilerle birlestirip daha iyi
tahminlere ulasabilirler. Portfoy yoneticileri sadece halka acgik bilgilerle
calisabilir ve daha kabaca bir EVA tahmini yapabilirler. Yillar itibariyle EVA
kargilastiriimasi hala en basit sekliyle yapilmakta; yatirnmcilar igcin EVA’'daki

artis iyi haber, diisis ise kétli haber olarak nitelendiriimektedir*.

1.6. EVA’nin Faydalari

Firmalar EVA'y1 tam olarak uygulamaya basladiklarinda maliyetleri

toplayip kari degisik bir sekilde hesaplamaktan ¢ok daha fazla sey yapmis

*? R. HACIRUSTEMOGLU, M. SAKRAK ve V. DEMIR: a.g.m., 20.
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olurlar. Dolayisiyla EVA uygulamasi soncu birgok yarar saglanabilmektedir.

Bu faydalar asagidaki sekilde dzetlenebilir’:

- Direkt olarak hissedar zenginligine bagh olan bu performans 6lgim
araci, daha yliksek bir EVA yani daha yuksek bir Pazar fiyati

saglayacak bir yonetim anlayisini dngorar.

- Daha ylUksek bir EVA, her zaman hissedarlarin daha fazla kar elde
etmesi demektir. Bunun aksine, EVA'nin artiriimasinin disinda, kar
paylari, pay basina gelir ve yatirrm verim oranini artiran bazi

davraniglar hissedarlarin yararina olmayabilir.

- Sadece faaliyet performansinin 6lgimu degil ayni zamanda, faaliyet
bltceleme, sermaye bltgeleme ve devralmada stratejik planlamaya
kadar her turli karara rehberlik eden, kapsamli bir sitem olan ortak

finansal yonetimin alt yapisini olugturur.

- En alt kademedeki galisanlara kadar isi anlatabilecek dizeyde basit,

fakat etkili bir yontemdir.

- Yoneticileri, firma sahipleri gibi disinmeye ve davranmaya yonelten

bir sistemdir.

- Firmalarin amag ve basarilarini yatirrmcilara anlatmanin bir yolu ve
ayni zamanda yatirimcilarin da Ustlin performans potansiyeli olan

sirketleri belirlemelerinin bir yoludur.

- TUim yodnetici ve calisanlari mUmkin olan en iyi performansa
ulasmak Uzere motive eden ve onlarin isbirligi yapmalarini ve daha

istekli galismalarini saglayan bir i¢ kontrol unsurudur.

EVA, firmalara, deger katmaktan cok, firmalarda deger yaratmanin
yollarini arar. Yoneticilerini faaliyet verimliligi, biyime, bilango yonetimi,
kalite kontrol, musteri memnuniyeti, yenilik ve yeniden yapilanma adina
yapabilecekleri katkilari saptayip butlnlestirerek artiran EVA, Ustin ve etkin

bir yonetim yaklasimi olarak degerlendirilir.

* R. HACIRUSTEMOGLU, M. SAKRAK ve V. DEMIR: a.g.m., 13.
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EVA'y1 uygulayan sirketlerin asil beklemeleri gereken fayda, daha
yuksek bir piyasa degerine ulasmaktir. CUnkl yatirimcilar hissedar yararina
yonelik karar mekanizmalarini yonetim sistemlerine entegre eden bir anlayisi

odlsliz birakmayacaklardir®.

Bunun vyaninda EVA'nin hisse senedi fiyatlarindaki degisimi
aciklamakta oldukga guglu bir gosterge oldugu yapilan arastirmalarla
saptanmistir. Cok populer olgutlerden hisse basina kazang, kar mariji,
O0zsermaye kazang oranina kiyasla, EVA hisse basina nakit akimindaki veya
hisse basin net defter degerindeki performansi ve o dénemdeki degisimleri
aciklamakta ¢ok daha basarili bir performans ol¢utudir. Bundan dolayi
yatinmcilar sermaye maliyetinden daha fazla kazanmayi hedefleyen ve

dolayisiyla EVA’si yilkselen sirketlere yatirim yapmaya tercih etmektedirler®.

EVA, birim yoneticileri ile firmanin bGtlinlGgu arasinda yasanabilecek
amac catigmalarini engellemektedir. EVA degeri sifirdan blyuk yatirm
alternatiflerinin tamami, uygun finansal kaynak olmasi durumunda hem birim
hem de isletme yoneticileri tarafindan uygulanmaktadir. Sifirdan diusik EVA
alternatifleri ise kesinlikle uygulamaya konulmamaktadir. Bu baglamda EVA
yaklagiminin sagladigi en temel avantaj, isletmenin hem genelinin hem de
birimlerinin amaglarina uygun yatirrm alternatiflerinin en mantikh ve uygun

sekilde ele alinmasini saglamaktir®®.

EVA'yl uygulayan firma yodneticileri sadece hisse senedi getirilerinde
performansi artirmay! degil, arttk kazan¢g ya da katma deger yaratmak
suretiyle uzun vade de performansi artirmayi amaglarlar. EVA’y1 uygulayan
sirketlerin faaliyet ve finansal performanslarinin nasil etkilendigini arastiran
Kleiman, EVA'yl uygulayan firmalarin hisse senedi piyasasindaki

performanslarinin diger sirketlerden daha iyi oldugunu tespit etmis ve bu

*“ R. HACIRUSTEMOGLU, M. SAKRAK ve V. DEMIR: a.g.m., 13.
* Shawn TULLY: “The EVA Advantage”, Fortune, Vol. 139, Issue 6, (March 1999), 210.
“ M. K. ERCAN, M.B. OZTURK ve K. DEMIRGUNES: a.g.e., 79.



28

firmalarin diger sirketlere goére daha ylksek getiri sagladigini ortaya

koymustur®’.

1.7. EVA’ y1 Artirmanin Yollar

EVA'y1 artiran ve dolayisiyla hissedar degeri yaratan bir¢cok faaliyet

vardir. Genel olarak bu faaliyetler ¢ kategoride ele alinmaktadir*®:
—NMevcut sermayenin getiri oranini artirmak.

—Sermaye maliyetinden daha fazla getiri saglayan islere ek sermaye

yatirmak

—Sermaye maliyetinden daha az getiri getiren iglerden sermayeyi

cekmek.

Birinci yol, isletmeye ek bir sermaye yatirmadan faaliyet karlarinin
artirlmasini ifade etmektedir. Bu da faaliyetlerin etkinligini ya da gelirleri

artirmak icin yapilan tum islemleri kapsamaktadir.

ikinci yol, net bugiinkii degeri pozitif olan ek yatirimlarin yapilmasi

anlamina gelmektedir.

Aslinda birinci ve ikinci yol birbiri ile iligkilidir; zira devam eden
faaliyetlerin etkinligini artirmak igin igletmeler genellikle mevcut sermaye
yapisinin getirisini artiracak yeni yatirnmlar yaparlar. Sermaye maliyetinden
daha fazla getiri saglayan yatirrmlar sayesinde hissedarlarin refahinin
artirllabileceq@i gergegi, yatirrm hesaplamalarinda agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (WACC) ve Net Simdiki Deger (NPV) yontemini kullanan firmalar
tarafindan bilinmektedir. Bu yontem sadece NPV’ si pozitif olan yatirimlarin

kabul edilmesi gerektigini ifade etmektedir.

Ucglincli yol ise sermaye maliyetinden daha az getiri saglayan

yatinmlardan ve islerden sermayenin geri ¢ekilmesi durumunda EVA’ da artis

*" Robert T. KLEIMAN: “Some New Evidence on MVA Companies.”, Journal of Aplied
Corporate Finance, 12 (Summer 1999), 80-91.
*® G. Bennet STEWART lll: a.g.e., 137.
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olacagini dolayisiyla hissedar degerinin de yukselecegini anlatmaktadir.
Boylece bu tur islerden gelecekte elde edilecek getirinin sermaye maliyetinin
altinda kalmasinin yani, maliyetlerde meydana gelecek artislarin da 6nune
gecilmis olunacaktir. Kisaca, sermayenin bir kisminin geri ¢ekilmesi, diger bir
ifadeyle daha az sermaye kullanilmasi suretiyle mevcut isler daha az
sermaye kullanilarak gergeklestirilebilmekte, bu da EVA'da artis

saglayabilmektedir.

EVA'da artis sadlayan bu islemlerin gergeklestiriimesi, ayni zamanda
sirketin hisse senedi fiyatini da ylkseltecektir. Eger bir varligin sagladigi
getiri sermaye maliyetinden az ise o varligin satiimasi gereklidir. Eger
firmanin risk seviyesi dusukse daha fazla bor¢ kullanmak suretiyle de EVA’'da
artis saglanabilmektedir. Bu nedenle EVA’yi uygulayan birgok sirket
bor¢clanmalarini artirarak bu avantajdan faydalanmaktadir. Kisaca yeni
sermaye artisina gidilmeksizin kardan artig saglanabilirse, getirisi sermaye
maliyetinden yuksek projelere yatirrm yapilirsa ve zarar ettiren faaliyet
alanlarindan karh faaliyet alanlarina gegis yapilabiliyorsa EVA’da artis

gerceklesebilecektir®’.

Gunumuzde birgok firmanin EVA yaratimi konusunda endigeleri
bulunmaktadir. Ancak sermaye maliyetinden daha fazla EVA kazanmanin
sadece bir baglangi¢c sayilacagi, amacin sermaye maliyetinden daha fazla
kazanmak degil, sirketin icinde bulundugu sektdrdeki refah yaratimindan

yiiksek bir pay almak oldugu da géz éniinde bulundurulmaktadir’.

Basarili bir sirket, mevcut yatirnmlardan sagladigi kazancini artirirken,
surekli olarak deger yaratma firsatlarini da kullanmalidir. Bunun igin, firmalar
deger yarattigina inandiklari faaliyet konularina ve mausteri gruplarina
yonelmeli, ve rakiplerine gbre daha gugli ve avantajli oldugu alanlara

kaymalidir. Bunun yanisira ¢alisanlar deger yaratma yonunde motive edilmeli

* G.B. STEWART lll: a.g.e., 138.
% Hamel GARY: “Strategy Innovation”, Executive Excellence, (August 1998), 7-8.
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ve deger yaratma faaliyetlerindeki performanslari édullendiriimelidir. Ayrica

biiyiime firsatlari tanimlanmali ve miisteri tatmini saglanmahdir’'.

1.8. EVA’nin Sinirlayicilari

EVA yaklasiminin birgok avantajlari olmasina ragmen olcek farkliliklari,
finansal uyumlastirma, kisa vadeli uyumlastirma ve sonuglarin

uyumlastiriimasi gibi bazi sinirlayicilari da bulunmaktadir’:

1.8.1. Olgek Farkliliklari

EVA, igletmenin birimleri ya da alt Uretim merkezleri arasindaki dl¢ek
farkhliklarini dikkate almamaktadir. BlUyUk birimlerin daha kaguk olcekli
birimlere kiyasla daha fazla ekonomik katma degere sahip olmalari nedeniyle
EVA yonteminde buyuk Olcekli birimler daha avantajli konumda olmaktadir.
Buna karsin gerek firmanin gerekse firmanin birimleri arasinda Olcek
farkhliklarini g6z ©6nlne alarak etkinligin artirlmasini amacglayan ROIC

(yatirilan sermayenin getirisi) yaklagsimi kullanilabilmektedir.

Yatirlan sermayenin getirisi (ROIC), kavrami Du Pont Company
tarafindan 1900’lu yillarin basinda isletme yoneticilerinin etkinligini artirmak
icin gelistirilmigtir.

Bu kavram yatirilan sermaye ile faaliyet karini karsilastirarak firmanin
veya firmanin herhangi bir bolumdnin basarisini degerlendirmektedir.
Firmalar ROIC deg@erini ka&r marjlarini yukselterek ya da satis gelirlerini, diger
bir deyigle varhk devir hizlarini artirarak ki farkh  sekilde
saglayabilmektedirler. ROIC’nin temel avantajini, firmaya bagl birimler ya da
fabrikalar arasindaki olgek farkliliklarini géoz 6ninde bulundurmasidir. ROIC,

birimlerin basarisini kér ile degdil o birimlere aktarilan sermaye ile

> Timathy J. SHEEHAN: “To EVA or Not To EVA: Is That The Question”. Journal of Applied
Corparate Finance, 2, (Summer 1994), 84-87.

%2 C. Peter BREWER, G. CHANDRA ve Clayton A. HOCK: “Economic Value Added (EVA):
Its Uses and Limitations”, Sam Advanced Management Journal, (Spring 1999), 8-9.
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degerlendirmektedir. Buna karsin, ROIC’nin temel sinirlayicisini, sadece bu
Olclte bagh olarak degerlendirilen ve odullendirilen yoneticilerin igletmenin
butinunun faydasina degil de kendi bolumlerinin faydasina katki saglayacak
bir tutum icerisinde olmalari olugsturmaktadir. Bu agidan bakildiginda EVA,
birim yoOneticileri ile firmanin batinlGglu arasinda dogabilecek amacg
catismalarini engellemektedir. EVA baz alinarak degerlendirme yapildiginda
birim yoOneticilerinin isletme amaglarinin aksine davranmalari s6z konusu

olmamaktadir™.

Sonug¢ olarak firmanin birimleri arasinda oOlgek farkhliklarini dikkate
almasi acisindan ROIC yaklasimi EVA'ya kiyasla daha fazla avantaj
saglayabilmektedir. Buna karsin EVA, birim ydneticilerinin amaclari ile
firmanin genel amaclarinin birlikte degerlendiriimesi c¢ercevesinde ROIC’e
oranla daha etkin bir yaklasimdir. Ancak EVA organizasyonel birimler
arasindaki oOlgek farkhliklarini dikkate almamaktadir. ROIC yaklagimi yerine
EVA yaklagiminin uygulanmasi birim yoneticilerini her iki alternatifi de

degerlendirmeye tesvik etmektedir.

1.8.2. Finansal Uyumlastirma

EVA’nin finansal muhasebe tabanli bir ydontem olmasindan dolayi, kimi
zaman yoneticiler kisisel basarilarini artirmak igin muhasebe degerleri ile

oynayabilmektedirler.

Yoneticiler belirli bir muhasebe donemine ait gelirler Uzerinde, musteri
sipariglerinin karsilanmasi ya da ertelenmesi seklinde etkili olabilmektedirler.
Muhasebe dénemi sonunda, ylksek kar saglayan siparisler hizlandiriimakta
ve musterilere kararlastirilan teslimat tarihinden birka¢ hafta Oncesinde
gonderilebilmektedir. Buna karsin, daha dusuk tutarlarda kar saglayan
siparigler ise ertelenebilmekte veya muhasebe dodneminin sonrasina
sarkitilabilmektedir. Bu tir uygulamalarin sonucunda cari EVA degerinde

onemli bir artig saglanmakta, ancak musteri memnuniyeti ve tutundurma

¥ M. K. ERCAN, M.B. OZTURK ve K. DEMIRGUNES: a.g.e., 78.
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faaliyetleri cercevesinde firmanin uzun vadeli hedefleri olumsuz sekilde
etkilenmekte olup, genel amaglara uygun olmayan sonuglarla
karsilasilabilmektedir.

EVA degeri disaridan saglanan fayda ve hizmetlerin maliyetlerinin
elimine edilmesiyle artirilabilmektedir. Mesela; bir danismanlik firmasi
tarafindan igletme caligsanlarinin egitimlerine yonelik olarak verilecek
seminerler muhasebe déneminin sonuna dogru ertelenebilmektedir. Boylece
egitim giderlerinde saglanan tasarruf igletmenin EVA’sini ylkseltebilmektedir.
Ancak, isgucu egitiminin géz ardi edilmesi, uzun vadede daha Onemli

olumsuzluklarin ortaya gikmasina neden olabilmektedir.

Yoneticiler, EVA degerinin azalmamasi i¢in ve bunun sonucunda
basarili gorinebilme amaciyla muhasebe Omrini tamamlamig, diger bir
ifadeyle bilangco da gbéziken dederi iz bedeline inmis varliklari yenilemek
istemeyebilirler. BOylece, yeni amortisman giderleri olusmayacak dolayisiyla
da EVA degeri azalmayacaktir. Bu durumda Uretimde kullanilan, teknolojik
yeterliligi kalmamis ve eskimig olan makine ve techizat yenilenmemis
olacaktir. Bu makinelerle yapilan Uretim, rekabete yonelik ve etkin
politikalarin izlenmesini zorlastiracagindan, Urin kalitesi ve musgteri

memnuniyeti agisindan bir takim sikintilar ortaya ¢ikabilecektir.

1.8.3. Kisa Vadeli Uyumlagtirma

Performans oOlcim sistemlerinin temel amaci ¢alisanlarin gayretlerini,
zeka seviyelerini, ustaliklarini ve becerilerini karsilastirarak bunlari belirli
yaklasimlara gore degerlendirmektir. Yoneticiler bir yenilik dusuncesinin
hayata gecirilmesine karar verdikten sonra o fikir hakkinda yapmis olduklari
arastirmayi Ust dizey yonetimine sunmakta ve onaylanmasi halinde cari

donem igerisinde uygulamaya gecirmektedirler.

Yoneticilere yeni uygulamalara iliskin yapilacak degerlendirme
sonucunda c¢aba ve gayretleri igin belirli bir 6dil sunulmaktadir. Ancak,

yoneticilerin ve ¢alisanlarin performanslarinin degerlendiriimesinde EVA gibi
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finansal olcutlerin kullaniimasi zaman zaman eksik ve hatali degerlendirme

sonuglarinin ortaya ¢gikmasina yol agabilmektedir.

1.8.4. Sonuglarin Uyumlastirilmasi

EVA'yl uygulayan isletmelerde, yoOneticiler yeni bir trin fikrini ya da
daha onceden uygulanmamis bir ig surecine yonelik yeni bir yapilanmayi
firmalarinda uygulamaya koyma noktasinda isteksiz davranabilmektedirler.
Bunun temel sebebi, uygulamanin uzun vadede saglayacag! basarinin EVA

yaklagiminda dikkate alinmamasidir.

Yeni yatirrmlarin hemen hemen tamami ayni temel ekonomik prensibe
dayanmaktadir. Yeni yatirrmin saglayacagi gelirler ve diger faydalar
genellikle bir yildan daha uzun slrede gercekleseceginden bunlar ancak
gelecek donemlerde kayit altina alinabilmektedir. Oysa yatirim icin ortaya
cikan maliyetler ve giderlerin bir kismi aninda kayitlara gegmektedir. Bu
durumda cari donem EVA de@eri yeni yatirrmlarda dogal olarak dugsik
seviyelerde seyretmekte, bu sebepten, yoneticiler de yeni yatirrmlara sicak
bakmaktadirlar. EVA degerinin dusuk olmasi, yoneticinin bagarisiz olduguna
dair dusunceleri artiracak, yonetici hic de hak etmedigi halde Ucret kesintisi,
kademe indirimi gibi yaptirrmlara maruz kalabilecektir. Buna karsin, yeni
yatinmin ancak uzun vadede beklenen getirileri saglamasi sonucunda
gelecek donemlerde EVA degerinde artislarin gézlemlenmesi kaginilmaz

olacaktir.

1.9. EVA Hakkinda Karsilasilan Elestiriler

EVA hakkinda yeterince anlagilamamasindan ya da yanhs

anlasiimasindan kaynaklanan, ¢ok cesitli itirazlarla kargilagiimaktadir. Birgok
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elegtirinin kaynagi olarak en sik ortaya c¢ikan itirazlarin bir kismi asagida
maddeler halinde belirtildigi gibidir’*:

- EVA sadece finansal bir dlguttur.
- EVA c¢ok karmasiktir.

- EVA kisa vadelidir.

- EVA defter degerine dayanir.

- EVA amortismandan etkilenir.

- EVA hisse senedi fiyatlarini iyi agiklamaz.

EVA hakkinda ortaya atillan bu elestirilerin her birinin kisaca
aciklanmasi, elegtirilerin sebebinin ve dogruluk payinin olup olmadiginin

anlasilmasi bakimindan faydali olacaktir.

e EVA Sadece Finansal Bir Olgiittiir

EVA gibi finansal bir Olclye odaklanmanin, yoneticileri, musteri
memnuniyeti, calisanlarla iligkiler, Uretim ve diger O6nemli isletme
sorunlarindan uzaklagtiracagi, zaman zaman dile getiriimektedir. Dogrusu,
bir sirket icin ekonomik katma deger yaratmanin en guvenilir yolu, bu sayilan

konulari rakiplerinden daha hizli ve etkili bir sekilde ele almasidir.

Bunu basaran sgirketlerden birisi de Amerika'da performans
siralamasinda en Ust siralarda yer alan ve uzun yillardir EVA’yi basariyla
uygulayan Emerson Elektrik Sirketidir. Emerson, uzmanlasmis fabrikalar,
kalite, calisan katilimi, satiglari uluslararasi duzeyde genigletmek, en dusuk
maliyetleri gerceklestirme, yeni Urin gelistirme gibi stratejileri benimseyerek
basaril bir sekilde uygulamigtir. Bu stratejilerin uygulanmasinda, EVA,

yonetimin girisimlerinin 6nunu kesmemis aksine guclendirmigtir.

* G.Bennett STEWART IIl : “EVA: Fact and Fantasy”, Journal of Applied Corporate Finance,
Vol. 7, Issusue 2, (Summer 1994), 71-84.
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Emerson’un hikayesi, EVA’nin musteriler, caligsanlar, tedarikgiler ve pay
sahipleri ile yakindan ilgili oldugunu, isletmenin deger yaratan stratejilere

yogunlasmasina destek sagladigini géstermektedir™.

Bir firmanin EVA ve MVA performanslarina goére siralamalardaki
yukseklikleri ile Urunlerin ve servislerin kalitesi, yenilik ve insan kaynagi
gelisimindeki kararlilik kriterlerine dayali Fortune dergisinin 1992 yilinda en
saygin arastirmasindaki (Fortune’s Most Admired Survey) siralama arasinda
yuksek duzeyde bir iligki bulunmustur. MVA’s1 en yuksek sirketlerin buyuk bir
kisminin kendi sektorlerinde en saygin sirketler arasinda yer aldigi ortaya
cikmistir. Buna karsin MVA performansinda en alt siralarda bulunan sirketler,

kendi sektdrlerindeki sayginlik agisindan da alt dizeylerde yer almislardir.

Yukarida bahsedilen arastirma her ne kadar genel olarak firmalarin
mukemmelligi ile EVA’nin birlikte hareket ettigini gosterse de, EVA
uygulamasindan kaynaklanan performans faydalarinin tumu, EVA ile temel
faaliyet Olculeri ve stratejik amaclar arasinda iligki kurulunca ortaya
cikmaktadir. Aslinda, EVA'nin tek basina izole bir performans dlglisu olarak
kullaniimasina g6z yummak, yoneticilere yanlis izlenimler vererek ters etki de

meydana getirebilmektedir.

Bu nedenle, yodneticilerin EVA’y1, gelir tablosu ve bilango Uzerinden
baglayarak temel faaliyet Olgllerine ve stratejik amaglara kadar islerini
yonetirken, ulagabildikleri cesitli vasitalar kanaliyla, izleyebilecekleri bir

yonetim araci olarak kullanmalari cok daha faydali olacaktir™.

e EVA Karmasiktir

Yodneticilere, c¢alisanlarin kéar, getiri veya nakit akimi gibi finansal
Olculerden hangisini en kolay algiladiklari soruldugunda, buyuk bir

cogunlugu, calisanlarin kari kolayca algilayabildiklerini belirtmislerdir. Bu

% G.Bennett STEWART lIl: a.g.m., 71-84.
% G. Bennett STEWART Ill: a.g.e., 95.
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durum, karin diger bir Olcisi olan EVA'nin benimsenmesine katkida

bulunmaktadir.

Aslinda, EVA, bilangoyu faaliyet giderleri ile dogrudan karsilastirilabilir
ve faaliyet giderleri ile ayni sekilde yodnetilebilir baska bir gidere, yani
‘sermaye maliyeti’ne cevirmektedir. Bu nedenle kar merkezli yonetim
gelenegi olan firmalar, yOneticilerin EVA’ya yoOnelmelerini daha kolay

bulmaktadirlar’’.

EVA ile finansal ydnetim silrecinin butiin yonleri sadece bir olglyle
iligkilendirilmistir. Bu durum, bir butun olarak sistemi, idare etmek ve anlamak
agisindan ¢ok daha kolay kilar. Herhangi bir firma igin EVA'nin dogru
tanimina ulagmak ve uygulamasini ¢aligsanlara agiklamak zor ve zaman alici
olsa da, sistemin kendisi bir kez olusturuldugunda daha basit, daha entegre
bir sekilde finansal yonetimin odagi olur. Boylece EVA, firmadaki degisik
uretim birimlerinin ve fonksiyonlarinin hemen hepsinin birlesmelerine ve
deger yaratma amacina kargi acgik bir sekilde sorumlu olmalarina hizmet

eder.

e EVA Kisa Vadelidir

EVA uygulamada, sadece yillik performans Olglstu olmaktan 6te bir
kullanima sahiptir. Bununla birlikte EVA, sermaye butcelemesi, stratejilerin
g6zden gegciriimesi ve risk hallerini dikkate alarak yoneticileri; hem cari hem
de zaman igerisinde EVA’daki kimdulatif artislara gére ddullendiren tesvik
sistemi icin kullanilir. Bu uygulamalar, yonetimi daha uzun vadeli deger

yaratmaya yonlendirir.

EVA’yl artirma yonunde bir motivasyonun yoneticilere, su an alinan

kararlarin uzun vadeli acilimlari Uzerinde c¢cok fazla dustinmemeleri

" G. Bennet STEWART lIl: a.g.e., 95-98.
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dogrultusunda cesaret verdigi soylenir. Fakat bu, EVA uygulayicisi pek ¢ok

sirketin uzun vadeli basarilariyla yalanlanmaktadir’®.

Gerek prim sisteminin uygulanmasi, gerekse uzun vadeli getirilere sahip
yatirnmlarin s6z konusu olmasi ve EVA ile ilgili duzeltmelerin yapilmasinda
uzun vadeli fayda ve maliyetlere de 6nem verilmesi gibi birgok agidan EVA
yaklasimi yoOneticileri, kisa vadeli dusinmenin yaninda uzun vadeli
disunmeye sevk etmekte ve uzun vadede deger yaratmalari konusunda

motive etmektedir.

e EVA Defter Degerine Dayanir

EVA hesaplamalarinda, kullanilacak piyasa degerinin duzenli olarak
guncellenmesinin gerekliligi ve ticari olmayan varliklarin degerinin objektif
olarak belirlenememesi gibi durumlarin varliligi muhasebe sistemine buyuk
maliyetler yiikleyecektir’”. Her ne kadar bazi varlik kalemleri icin anlamsiz
hale gelmis tarihi maliyetler s6z konusu olsa da defter degerinin kullaniimasi,
cari degerle vyenilemeye gitmekten veya piyasa degerinin tahmin

edilmesinden daha az maliyetli ve daha etkin olmaktadir®.

Ayrica EVA uygulamasinda yonetimin odullendiriimesi EVA’nin mutlak
degerine gore degil EVA'nin yildan yila degigsimlerine gore yapilmaktadir.
Boylece EVA sistemi finansal performansta surekli gelisime odaklanmistir.
Yoneticiler EVA'yl iyilestirmelerine gore odullendirildiginde, varliklara
baslangictan ne deger atfedildiginin gergekte hi¢c bir dnemi kalmamaktadir.
Zira EVA’'nin yukseltiimesi i¢in bagvurulan yollarin mevcut varliklarin degeri
ile dogrudan bir ilgisi yoktur. EVA, daha fazla sermaye yatirmadan karin
artirlmasiyla, sermaye maliyetinin Uzerinde kazanacagi beklenen projelere
yeni yatirimlar yapiimasiyla ve beklenenden daha az getiri saglayan faaliyet

ve varliklardan sermaye c¢ekilmesiyle artirabilmektedir. Sonugta bu

°® G. Bennett STEWART Ill: a.g.m., 71-84.
% G. Bennet STEWART Ill, S. STEWART: a.g.m., 71-84.
% G. Bennet STEWART lIl: a.g.e., 102.
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uygulamalarin higbirisi varliklarin defter ya da piyasa degerine gore

degerlenmis olmasindan etkilenmemektedir.

e EVA Uzerinde Amortisman Etkisi

Amortismanin, bilango ve gelir tablosundan dusilmesinden sonra
EVA’nin hesaplanmasi, bazilarini endiselendirmektedir. Karigikligin temeli,
amortismanin nakit olmayan bir maliyet olmasi nedeniyle ekonomik ve
maliyet sayillamayacag@i seklindeki dusuncedir. Fakat varliklarin yipranma ve
eskimesinden kaynaklanan amortisman, yatirimcilara, sermayelerinin
getirisinin verilebilmesini saglamak amaciyla, zaman igerisinde firmanin nakit
akimindan karsilanmaldir®’. Amortisman nakit olmamakla birlikte nakde
denk bir maliyettir. Dolayisiyla ekonomik bir maliyettir. Mesela bir varligi satin
almak yerine kiraladigimizi dusunursek, kiralayan, varligin maliyetini
kargilayacak bir kira bedelini kiracidan talep edecektir. Bu sekilde 6denecek

kira bedeli nakit anlaminda amortisman maliyetini de kapsamaktadir.

Aslinda pek c¢ok sirketin kullandigi dogrudan amortisman yontemi
uzerine, EVA ve benzeri bir finansal oOlguyl kurmakta sorunla

karsilagiimaktadir. Bu durum asagidaki 6rnekle aciklanabilir®.

Bir firmanin, ekonomik dmri 10 yil olan bir sabit varligi 10.000$’a satin
aldigini ve bu varligin, émrii boyunca, her yil 2.000$’lik nakit akisi
saglayacagini ve normal amortisman yontemi uygulayacagini varsayalim. 10
yil boyunca her yil amortisman 1.000$ ve getiri 2.000$ olacagindan yillik net
getiri, amortismanin diistiimesiyle 1.000$ olacaktir. ilk yil, 10.000%’Iik sabit
varligin getirisi 1000$ olacak, bdylece birinci yilda bu varliga yatirilan
sermayenin getiri orani da % 10 olarak hesaplanacaktir. Fakat besinci yila
gelindigini varsaydigimizda varligin net degeri 5.000 $’a disecektir. Bu
durumda besinci yil 1.000 $'lik yillik net getiri 5.000 $'lik varliktan elde

1 Al EHRBAR: EVA: The Real Key to Creating Wealth (New York:John Wiley & Sons, Inc.,
1998), 45.
%2 G. Bennett STEWART lll: a.g.m., 71-84.
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edilmis olacak ve varliga yatiriimis olan 5.000$’lik bu sermayenin getiri orani
% 20 olacaktir.

Ornekten de anlasilacagdi lzere, dogrudan amortisman yoéntemlerinin
uygulanmasi, ilk yillarda getiri oranlari disik gosterme, sonraki yillarda ise
daha ylksek gosterme egilimindedir. Sabit amortisman maliyetleri ile sabit
nakit akimlari birlikte degerlendirildiginde, sabit getiriler ile amortisman
yoluyla degeri azalan varliklarin karsilagtiriimasi durumu s6z konusu
olmaktadir. Bunun sonucu getiri oranlarinda sapmalar ortaya g¢ikmakta ve
yoneticilerin, ekonomik getiri noktasindan uzak olan eski varliklari elde
tutmalarina neden olabilmekte, hatta yeni varlik aliminda da isteksiz
davranmalarina etki edebilmektedir. Bu sorun EVA’nin uygulanmasindan
degil, tamamen muhasebede bu tir amortisman uygulamalarindan

kaynaklanmaktadir.

Amortismanla ilgili sorunlari gidermek icin EVA uygulamalarinda
yapilabilecek duzeltme konularindan birisi de “batan fon” olarak bilinen,
ekonomik amortisman takvimi uygulamasidir®®. Bu takvim, ilk yillarda daha
az sonraki yillarda daha fazla amortisman ayrilmasini, ancak sabit bir getiri
orani ve sabit EVA'nin varlhigin 6mri boyunca kaydedilmesini saglamaktadir.
Boylece, ilk yillarda varliktan elde edilen nakit getiri saglamak amagl
kullaniimakta ve sadece kuguk bir kismi sermayeyi amorti etmektedir. Daha
sonraki yillarda ise getiri saglamak igin ¢ok az bir nakde ihtiyag duyulmakta

ve aslil buyuk kisim kalan anaparanin amortismaninda kullaniimaktadir.

EVA'nin takip edilmesi amaciyla firmalar, kendi bunyelerinde batan fon
amortismani veya ona benzer sekilde gelistirilen diger yaklasimlari
uygulayarak, dogrudan amortisman yodntemini kullanmaktan kaynaklanan

hatalari engelleyebilirler.

% G. Bennett STEWART llI: a.g.e., 142.
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o EVA Hisse Senedi Fiyatlarini lyi Agiklayamaz

EVA hesabindaki degisimlerin MVA degdisimlerini bes yillik donemde
yaklagik % 50 oraninda agikladigini, diger dlgum tekniklerinden de % 50
daha iyi oldugunu ve bu iligkinin bu tur testlerde daha yuksek olamayacagi
pek cok calismada uzun uzun agiklanmistir. Hisse senedi fiyatlarini daha
yuksek oranda acikladigi iddia edilen bazi olgutlerin ele aldigi istatistiki
degerler EVA sonuglari ile dogrudan karsilastirilabilir 6zellikte degildir. Clnku
EVA uygulamasinda, gerceklesmis gecmis verilerden hareketle EVA ve
MVA'daki degisimler iligkilendiriimekte, diger bazi uygulamalarda ise

neredeyse tamamen tahmini veriler kullaniimaktadir®®.

Bir firmanin finansal performansi ile hisse senedi fiyatinin performansi
arasindaki iligki, dogasi geregi karigiktir. Mesela, EVA toplam pay sahibi
getirisiyle dogrudan iligkili olmamakta, getiriden ziyade pay sahipleri
servetiyle iligkili olmaktadir. Bunu daha iyi agiklayabilmek igin, bir firmanin
temetti O6demesinde bulundugunu varsayalim: Temetti d&demeleri, pay
sahiplerinin servetinin Olgusu olan MVA’da her hangi bir degisiklige neden
olmayacaktir. Cunkl, temettl o6demesi nedeniyle dagitilmamis karlarin
azalmasi sonucu, firmanin sermayesinin defter degeri azalacaktir. Diger bir
deyigle sirket paylarinin degerinde temettl dagitildiktan sonra temettli kadar
azalma olacaktir. Buna karsin, pay degerinin ve defter degerinin ikisinin de
temettl kadar dusmesi, MVA veya pay sahiplerin servetinde herhangi bir
degisiklige yol agmayacaktir. Kisaca temettli 6demesi, servetin miktarini

degil sadece seklini degistirecektir.

Sonug¢ olarak pay sahiplerinin serveti, EVA ve MVA degerlerinden
higbirisi temetti 6denmesinden etkilenmemektedir. Temettl, pay sahiplerinin
sirket hisselerini elde tutmalarindan kaynaklanan toplam getirinin bir kismi

olarak hesaba katilmalidir. Pay sahiplerin serveti, getiri oranini maksimum

% G. Bennett STEWART IlI: a.g.m., 71-84.
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kilmaktan ziyade EVA’'nin buglnku dederini ve firmanin net buginki degerini

(NPV) maksimum kilmakla artirilabilir®®.

1.10. EVA ve Diger Performans Olgiitleri

Diger performans olgutlerine gegcmeden 6nce, performans kavraminin
daha iyi anlasilmasi bakimindan, performans kavrami ve isletmelerde

performans olgumunun gerekliligi kisaca agiklanmaya calisiimistir.

1.10.1. Performans Kavrami

Performans genel anlamda, amagcli ve planlanmig bir etkinlik sonucunda
elde edileni, nicel ya da nitel olarak belirleyen bir kavramdir. Bu sonug mutlak
veya goreli olarak agiklanabilir; mesela, bir Gretim biriminde Uretim miktar ya
da gerceklesen Uretimin planlanan Uretime orani gibi. Performansin
belirlenmesi igin gergeklestirilen etkinligin sonucunun degerlendiriimesi
gerekir. Deger, bir etkinlik sonucunda olusan varllk ya da olgunun
anlasilabilir, anlatilabilir, 6znelligi azaltiimis, nesnelligi artinimis olarak
aciklanmasinda kullanilan bir olgudur. Degerler, olgim iglevi sonucunda
saptanir ve bu degerlerin herbiri bir performans gdstergesidir. Ornegin iyi,
koti, basaril, basarisiz, birinci, 1000 ton, % 70 vb.%°.

Isletme dlizeyinde performans yukaridaki agiklamadan farkli bir anlam
tasimamaktadir. Bir is sisteminin performansi, belirli bir zamandaki ¢iktisi ya
da c¢alisma sonucudur. Bu sonug¢ isletme amacinin veya gorevinin yerine
getiriime derecesi olarak algilanmalidir. Bu durumda performans, isletme
amaglarinin gergeklestiriimesi igin gosterilen tim ¢abalarin degerlendiriimesi

olarak da tanimlanabilir.

Her isletme orgltsel bir sistemdir. Orglitsel sistemler dgeleri ve bu

Ogdeler arasindaki iligkilerle tanimlanirlar. Sistemin o6geleri tim sistemi

% G. Bennett STEWART IlI: a.g.m., 71-84.
 Ziihal AKAL: isletmelerde Performans Olciim ve Denetimi (Ankara: Milli Produktivite
Merkezi Yayinlari, 1992), 1.
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olusturan alt sistemlerdir. isletmelerde bu alt sistemler, galisanlar, bdlimler,
islevler, makineler, etkinlikler vb. dir. Tim alt sistemler sistemin ortak amaci
dogrultusunda kendilerine verilen alt amaclari ve gorevleri gergeklestirmek
icin kendi aralarinda oldugu gibi amaca yonelik sistem butinlGgini de
saglamak Uzere belli bir duzen olugtururlar. Bununla birlikte igletmeler, pazar,
ekonomik sartlar, rekabet, teknoloji, demografik egilimler gibi birgok dig
sistemlerle de iligki igerisindedir. Dolayisiyla boylesine cesitli 6gelerin ve
iligkilerin var oldugu bir sistemde performans kavramiyla ne anlatiimak
istendigini aciklamak ve bunu olgimlemek pek de kolay olmamaktadir.
isletme performansi pek ¢ok etmenin ve alt sistemin etkilesimi altinda
olusmakta ve her bir alt sistemde elde edilenler hem o alt sistemin hem de

isletmenin toplam performansinin belirleyicisi olmaktadir®’.

Her igletme belli amacglar ve gorevleri gerceklestirmek icin kurulur.
isletme yoneticilerinin temel gérevi ise orgitiin amaglarini ve hedeflerini
mumkun olabilecek en iyi ve en basarili duzeyde gerceklestirmektir. En iyi ya
da en basarili olanin ne oldugu ydnetimin performans anlayigina gore
belirlenir. Yonetimlerin varhigi kadar igletmelerin varligi ve surekliligi de bu
anlayisin  gecerliligine ve dogruluguna baglidir. Ancak yonetimlerin
performans anlayiglari gunumuze gelene dek surekli gelisen ve degisen bir
sure¢ gostermektedir. Bu sureg igerisinde dnemini yitiren, yeni bulunan, daha
fazla 6nem kazanan performans anlayiglari ortaya c¢ikmistir. Bu gelisim
kisaca, en dusik maliyetle, en c¢ok uretim ve ylksek kari hedefleyen
geleneksel yonetim anlayigindan, gunumuazun rekabetgi ortami geregdi olarak
musteri memnuniyeti, kalite ve yenilik gibi ¢cok farkh olgutlere agirlik vererek,
gelecegin érgutinu hedefleyen yonetim anlayisina gecis olarak agiklanabilir.
Bu gelisim isletmelerde performans 6lcimiU ve denetimi agisindan blyuk

énem tasimaktadir®.

Endlstri  ¢aginda, geleneksel muhasebe yodntemleriyle ulagilan

“‘maliyetler” bir Uriin veya hizmetin fiyatinin olusmasinda en belirleyici rolu

67 ziihal AKAL: a.g.e., 1-3.
8 Zihal AKAL: a.g.e., 5.
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oynamaktaydi. Ancak gunumuzde, uretim teknolojilerinin ugradigi degisim,
beraberinde geleneksel muhasebe yontemlerinin agiklamakta gugluk gektigi
yeni bir fiyat-deger kavramini giindeme getirmektedir. isletmelerde ve diger
ekonomik yapilarda, karar noktalarinin hiyerarginin alt kademelerine dogru
hareketi, arastirma-gelistrme faaliyetlerinin yapisi ve kalitesindeki
degismeler, uretim teknolojilerinde daha bilgili isgorenlere ihtiya¢ duyulmasi
gibi  faktorlerin  klasik anlamda kayit altina alinmasi  mumkdn
goérunmemektedir. Oysaki bu tur faktoérler, ekonomik dederin olusmasinda

giderek artan bir paya sahiptir®®.

Performans anlayisinin, degisim sureci igcinde degismeyen ve onemini
yitirmeyen en eski ve tek boyutu ekonomik performans anlayisidir. Cunku
isletme ekonomik bir yapiya sahiptir ve sosyal amaglh kuruluglar disinda en
belirgin hedefi en ¢ok kari elde etmektir. Ancak kar isletmede bir amag olarak
degil igletmenin ekonomikligini dolayisiyla yasaminin surekliligini saglayan bir

sonug olarak gériilmelidir.

Kardan sonra, performans anlayisinin gelisim surecinde yer alan diger
bir kavram da verimliliktir. Verimlilik, yonetimin c¢abalarini maliyet ve
girdilerden yararlanma diizeyi lzerinde yogunlastirmigtir. ilk dénemlerde
Ozellikle isguclu ve malzeme gibi Uretim kaynaklarinin verimliligi Uzerinde
durulmus daha sonraki donemlerde sermaye ve enerji kaynaklarinin
verimliligi 6nem kazanmistir. Bu slrec¢ icersinde yonetimi en fazla ve
dogrudan etkileyen degisim pazarlama anlayisindaki gelismeler olmustur.
isletmede pazarlama isleri satis islevi biciminden cikarilip, ideal olarak (iriin
ya da hizmeti almaya hazir musterileri saglamaya yonelik bir iglev bigimine
déniismustir. Isletmeler, musterilerin isteklerini karsilama cabasi icerisine
girmiglerdir. Bu geligim isletmelerde pazarlama ve verimlilik kavramlarini

olanca agirligiyla gundeme getirmisgtir.

% Ulkti ERGUN: “Yénetsel Performansin Gelistiriimesinde Yeni Yaklasimlar: Mikemmellik
Modeli ve Balanced Scorecard”, Muhasebe Bilim Dunyasi Dergisi, IV, 1, (Mart 2002), 2.
"% Ziihal AKAL: a.g.e., 5.
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isletmelerin performans anlayisinda gerceklesen tim bu degisimler
sonunda gelinen son nokta, yeni rekabet sartlarinda gelecegin 6rgutu olmayi
hedefleyen yeni bir yonetim anlayigidir. Bu anlayigin ileri surdugu gorus
isletmenin rekabet yetenegini artirmak ve gelecege uyumunu saglamak
amaciyla, uygun urun ve teknolojiyi secmek, orgut yapisini buna gore
bicimlendirmek, insan gucuni bu amaglara uygun olarak segcmek ve
yetistirmektir. Bu anlayis isletmeleri yeni ihtiyaglarla karsi kargiya getirmekte
ve rakipler disinda ekonomik sartlar, teknolojik dedisim, musteriler ve

kamuoyu gibi cevresel faktérleri de dikkate almaktadir’".

Bundan bdyle makro dengeleri gozetmeyen, ekonominin yeni kurallarini
benimsemeyen, c¢evredeki degisim ve olusumlardan habersiz isletmelerin
strateji Uretmek ya da sektorde lider olmak bir yana, rekabet edebilmeleri ve
hatta yasamlarini surdurebilmeleri bile imkansiz hale gelmistir. Dolayisiyla
artik igletmeler agisindan, verimli ve etkin bir performans olgim ve yonetim
sisteminin kurulup igletilmesi kaginilmaz bir zorunluluk olmustur. S6z konusu
performans olgim ve yoOnetim sistemi; gercgeklestiriimis olan faaliyetin
sonuglarina iligskin finansal o6lgimlerin yani sira, onlari tamamlayici ve
gelecekteki  performansi  yoOnlendirici  operasyonel  Olcumleri  de
kapsamalidir’.

1.10.2. Performans Olgiimiiniin Gerekliligi

isletmecilik acisindan fonksiyonelligin  kalitesi olarak anlasilan
performans, yonetim agisindan ise, yonetim kalitesiyle iliskilendiriimektedir.
Yirminci yuzyilin baslarinda Taylor'un gerceklestirdigi Uretkenlik dlgumleriyle
baglayan performans oOlgcimiu ve degerlendirmesine ydnelik ilgi, ginimuze
kadar surekli bir artis egilimi gostererek devam etmektedir. Clnku igletmeler,
bir degerin olgulmeden yodnetilmesi ve geligtiriimesinin mumkun olmadigini
dolayisiyla hedeflerini tanimlamada ve orgutlerinin performans beklentilerini

belirlemede, yardimci bir ara¢ olarak oOlgimin o6nemini bilmektedirler.

"' Ziihal AKAL: a.g.e., 6-7.
" Ulki ERGUN: a.g.m., 2.
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Performans dlgimuanin asagida belirtilen noktalar agisindan gerekli oldugu

sdylenebilir™:

- Bir degerin dlgilmeden yonetilemeyecek olmasi,

- Neyin gelistirilip, nasil dikkat gésterileceginin tanimlanmasi,
- Calisanlarin performans dizeylerinin izlenmesi,

- Var olan verimsizliklerin maliyetinin belirlenmesi,

- Standartlar olusturularak, karsilastirmalarin yapilabilmesi ve

- Is amagclarina uygun cabalarin belirlenmesi.

isletmeler, yukarida belirtilen bircok nedenden dolayi, bireysel
performansin degerlendirildidi i¢ raporlama sistemi ile drgutsel performansin
Olcimlendigi dis raporlama ve ve finansal rasyo uygulamalarina ihtiyag
duyar. isletmeler, performans élgiimiinde i¢ ve dis raporlama sistemlerinden

bagka performans olgim yontemlerinden de yararlanmaktadirlar.

1.10.3. isletme Performansinin Olgiilmesinde Kullanilan Yéntemler

isletme performansinin  élgiilmesinde kullanilan yéntemleri (¢ ana
grupta toplamak muamkundar. Bunlar finansal (geleneksel) yontemler,
finansal olmayan yontemler ve birlesik yontemlerdir. Bu yontemler asagida

kisaca agiklanmaya calisiimigtir:

1.10.3.1. Finansal Yéntemler (Geleneksel Performans Olgiitleri)

isletmelerin performanslarinin élgimiinde kullanilan finansal yéntemler,
geleneksel (klasik) performans dlgltleri veya kisaca geleneksel yontemler
olarak da adlandiriimaktadir. Finansal yontemler, muhasebe verilerine dayali
yontemler olup, genellikle, verimlilik ve karlhlik gibi finansal olgutler Gzerinde

odaklanmaktadir’.

" Ulki ERGUN: a.g.m., 2.
™ Ulki ERGUN: a.g.m., 3.
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Bu tdr yontemler performans &lciminde kullanilan en temel
yontemlerdir. igletmeler muhasebe organizasyonlarini  genellikle bu
yontemlerin uygulamasina yonelik olarak kurmaktadirlar. Muhasebe
verilerine iligkin olarak gelistirilen i¢sel ve digsal raporlar ile bunlarin analizi

finansal yontemlerin esasini olusturmaktadir’®.

icsel raporlar, yénetimin karar vermesine yardimci olmak amaciyla,
yonetim muhasebesi calismalari  sonucunda hazirlanan verilerden
olusmaktadir. Maliyet analizleri, hacim-kar analizleri, bultceler, standart

maliyet uygulamalari bunlara ornek olarak verilebilir.

Digsal raporlama ise, cogunlukla isletme disindakiler tarafindan
performans degerlemesi icin ihtiyag duyulan bilgilerin sunumunu amag
edinmektedir. Ornegin hazirlanan finansal tablolar ve bu tablolarin analizi,

digsal raporlamaya dayali finansal yontemlerdir.

Finansal yontemlerde bilgiler ice donuk olup sayisaldir ve yalnizca
finansal nitelikte olan olaylara dayanmaktadir. Bu bilgiler planlama ve kontrol
agisindan énemli olmasina ragmen ayrintili planlar ve stratejik organizasyon
yonetimi icin yetersiz olabilmektedir’®. Genellikle bu tiir elestirilere ragmen
finansal yoOntemlerin vazgegilmez olmasini saglayan, iki temel Ozelligi

bulunmaktadir’’. Bunlar asagidaki gibi ifade edilebilir.

- Finansal yontemler, yatinmcilarin beklentilerine dayali olan “goreceli
isletme performansindan” daha fazla “kesinlesmis isletme performansina”
dayalidir. Bu agidan, isletmenin bir bitlin olarak kesinlesmis performansinin

degerlemesinde kullanilir.

- Finansal yontemler bir butin olarak degerlemeye imkan vermesi
yaninda, igsletmenin sorumluluk merkezlerinin alt ve orta seviyedeki

yoneticilerinin performanslarinin degerlendiriimesine firsat verir.

> Aydin KARAPINAR: “isletme Performansinin Olgiilmesinde Katma Deger ve Bir Ornek
Uygulama”, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, IV, 2, (Haziran 2002), 60.

® M. SMITH: “Putting NFS to Work in a Balanced Scorecard Environment’, Management
Accounting: MCMA, Vol. 75, Issue 3, (March 1997), 6.

7 Stewart MYERS ve R.A. BREALEY: Principles of Corporate Finance (Boston: Irwin / Mc
Graw-Hill, Inc., 2000), Sixth Edition, 325.
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Finansal yontemlerin sahip oldugu birinci 6zellik, bu yéntemlerin objektif
oldugunu ortaya koymakta, dolayisiyla subjektif yargilardan uzak kalindigi

icin yontemlerin sonuglari Gzerindeki tartismalari azaltmaktadir.

Avantajlari ve dezavantajlari bir yana, finansal ydntemler surekli
gelismektedir. Transfer fiyatlamasi, faaliyet esasli maliyetlendirme ve
ekonomik katma deg@er analizleri son yillarda gindeme gelmis yontemlerdir.
Ayni zamanda, isletmelerin digsa donluk raporlama sistemlerinde de meydana
gelen degisiklikler bu slrece o6rnek olarak verilebilir. Mesela, nakit akis
analizlerinin artik isletmelerin performansinin 6lgimlemesinde vazgecilmez
bir nitelik kazanmasi sonucunda nakit akig tablolari giderek temel bir finansal

tablo haline gelmistir’®.

1.10.3.2. Finansal Olmayan Yontemler (Geleneksel Olmayan

Performans Olgiitleri)

Gunumuz sartlarinda, artik performans oOlgcimunin sadece finansal
verilere dayanmasi yeterli olmamaktadir. Clnku isletmelerin performansiari,
musteri iligkileri, kalite, insan gucu, bilgi sistemleri, toplumsal iligkiler gibi
bircok faktorden etkilenmektedir. Bu nedenle modern bir o6lgimleme
yonteminin mutlaka bu tiir faktérleri dikkate almasi gerekmektedir’®.

Finansal yontemler, geleneksel muhasebe verilerine dayanan finansal
verileri esas almakta ve daha c¢ok ciktilar Uzerinde odaklanmaktadir. Oysa
gunimuzin rekabet orgultleri; firsatlarin farkina varma, 6grenme hizi,
yenilikler, donisum zamani, kalite, esneklik, guvenilirlik ve sorumluluk gibi
konularda birbirleri ile yarismaktadir. Artik geleneksel performans odlgutleri,
isletmelerin performansini degerlemede yetersiz kalmaktadir. Bundan bodyle
rekabetci basari; genelde yoOneticilerin ve c¢alisanlarin iglerine iligkin nasil
dugundukleri, zamanlarini ve kaynaklarini nasil harcadiklari temeline

dayanan, is c¢evresi i¢in olusturulmus bir kurallar dizisidir. Bu bakimdan

’® Aydin KARAPINAR: a.g.m., 61.
® Aydin KARAPINAR: a.g.m., 61.
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finansal olmayan yontemlerin gecerli olabilmesi icin, entegre olmasi,
igsletmenin onemli girdilerini ve c¢iktilarini ve Urin degigkenlikleri gibi

durumlarini vurgulayacak sekilde dizenlenmis olmasi gerekir80.

isletmeler, finansal olmayan ydéntemlerle performans degerlemesine,
giderek artan Olgude yer vermektedirler. Kalite kontrol Olgutleri, malzeme ve
stok kontrol Olgutleri, Uretim dongusu kontrol olgutleri, makine performans
Olgltleri ve dagitim performans olgutleri finansal olmayan yontemlere 6rnek

olarak verilebilir®’.

1.10.3.3. Birlesik Performans Yoéntemleri

Birlesik performans yodntemleri, bir butin olarak, finansal ve finansal
olmayan yontemlerin birlikte kullaniimasini esas almaktadir. Ganumuzde,
isletme performansini gelistirmek icin bu yodntemlerden ikisi 6n plana
cikmaktadir. Bunlar, mukemmellik modeli ve dengeli puan karti (Balanced

Scorecard) yontemleridir.

iki yontem, birbirinin tamamlayici nitelikte olan ve blyiik benzerlikler
tasiyan yontemlerdir. Aslinda, mukemmellik modeli, butinsel bir yaklasimla
performans parametrelerini belirlemeyi, dengeli puan kartt ise bu
parametrelerin kigisel uygulama hedeflerine indirgenmesini kapsamaktadir®,

e Milkemmellik Modeli

Bilgi c¢aginin rekabet ortami, igletme stratejilerin glncel, esnek ve
uyumlu olmasinin yani sira, tim organizasyon tarafindan benimsenmesini ve
iletisimin yayginlagtiriimasini gerekli kilmaktadir. Benimsenen stratejilerin
dogrulugunu ve belirlenen hedeflere uygunlugunu dlgmek ve bu dogrultuda

surekli bir gelisme saglamak ise etkin bir stratejik yonetimle muumkin

% Ulkii ERGUN: a.g.m., 4-5.

8 R.H. GARRISON ve E.W. NOREEN: Management Accounting (Boston: Irwin/McGraw-Hill,
Inc., 1997), Eighth Edition, 437.

% Aydin KARAPINAR: a.g.m., 61.
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olabilmektedir. MUkemmellik modeli isletmeler igin stratejik degerlendirmeler
yapmak Uzere gelistiriimis bir yonetim teknigidir. Mikemmellik Modeli
yaklasimlarla birlikte uygulamalari da irdeleyerek, isletmenin mikemmellik

yolunun neresinde oldugunu belirler®.

Mukemmellik anlayisi, sadece bir teori olmayip, ayni zamanda temel
faaliyet alanlarinda ve sureglerde “grubunda en iyi” olan somut sonuglarin
surdurllebilecegine iligkin kanitlari da icermektedir. S6z konusu kanitlar
arasinda; gec¢misteki performansi goésteren finansal sonuglarin yani sira,
isletmenin gelecekteki finansal performansina katkida bulunacak o6ncl
goOstergelere iligkin sonuglar da yer almaktadir. Bu goOstergeler; musteri
tatmini ve baghhgi, ¢aligsanlarin motivasyonu ile yeterlilikleri ve genel olarak

toplumun tahminine iliskin dlctimis milkkemmellik sonuclarini kapsar®.

¢ Dengeli Puan Karti (Balanced Scorecard)

isletmelerin, performanslarini  gelistirmek igin, kendi strateji ve
yeteneklerine gore belirlenen Olcim ve yonetim sistemlerini kurmalari
gerekmektedir. Dengeli puan karti, finansal 6lgimlerin yani sira, mevcut
musgterilere, firma ici yontemlere calisanlara ve uzun vadede de finansal

basariy! etkileyecek daha genel dlciilere de dnem vermektedir®.

isletmelerin finansal performanslarinin belirlenmesi ayni zamanda
finansal olmayan bir¢ok olaydaki performanslarina da bagI|d|r86. Bu acgidan
isletmelerin performanslarinin tespitinde, finansal olaylarla birlikte finansal
olmayan olaylarin da mutlaka degerlendiriimesi gerekmektedir. Bu
zorunluluk, dengeli puan kartt yonetiminin temel c¢ikis noktasini
olusturmaktadir. Dengeli puan karti yontemi, igletmelerin finansal ve finansal

olmayan performanslarinin birlikte takibini saglamaktadir. Yontem, isletme

8 Ulkii ERGUN: a.g.m., 5-6.

 Ulkii ERGUN: a.g.m., 6.

% R.S. KAPLAN ve D.P. NORTON: Balanced Scorecard — Sirket Strateiilerini Eyleme
Déniistiirmek, Cev. Serra EGELI, (istanbul 1999), 27.

8 C.T. HORNGREN, G. FOSTER ve S.M. DATAR: Cost Accounting (New Jersey: Prentice
— Hall International, 2000), Tenth Edition, 463.
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performansinin élgimund, dort acidan ele almaktadir. Bunlar; finansal boyut,
mugteri boyutu, igletme ici suregler boyutu ile 6grenme ve gelisme

boyutudur®’.

Gecgmiste gerceklesen faaliyetlerin dlgulebilen ekonomik sonuglarini
Ozetlemede, finansal oélcltler gerekli oldugundan dengeli puan karti finansal
boyutu zorunlu olarak bunyesinde bulundurmaktadir. Finansal performans
OlcUtleri; bir isletmenin stratejisinin ve bu stratejiye yonelik yuriatme ve
uygulamalarin, igletmeyi gelistirmeye katkida bulunup bulunmadigini ortaya

cikarir.

Dengeli puan kartinda kullanilacak finansal olgutler secilen stratejilere
bagli olarak belirlenir. Dengeli puan karti isletmenin hayat seyrinin her farkl
asamasi ic¢in 6zel finansal amagclarin ve bunlara iliskin dogru o&lgutlerin

belirlenmesini saglar®®.

Yontemin musteri boyutu; isletmenin ilgili biriminin, rekabet etmeyi
planladid1 pazardaki mugsteriyi ve Urin ya da hizmet sunacagdi Pazar
bdlumlerini tespit etmeyi amaglar. Musteri boyutunun temel olgutleri genellikle
tum igletmelerde ayni olup, isletmenin pazarlama, lojistik, drin ve hizmet
gelistirme hedeflerinden olusur. Bu hedefler Pazar payi, musteri devamhligi,
musgteri kazaniimasi, masteri tatmini, masteri karlihg1 ve hedef musteri ile

beklenen islem hacmi saglayacak nitelikteki ol¢utleri kapsamaktadir.

isletme ici slrecler boyutunda ise ydneticiler, misteri ve ortaklarina
yonelik amagclarini tam anlamiyla gergeklestirebilmek igin, yapiimasi gereken

onemli iglemlerin neler oldugunu belirler.

Son olarak 6grenme ve gelisme boyutunda; kurumsal 6grenme ve
gelisme saglayacak amag ve oOlgutler, kisaca stratejik amacglara en uygun
organizasyonel alt yapi belirlenir. Bundan once bahsedilen diger u¢ boyut;
yoneticilere organizasyonun su anda nerede bulundugunu ve gelecekte

nerede olacagini gosterirken, dordincu boyut ise gelecekteki noktaya nasil

®” Aydin KARAPINAR: a.g.m., 62.
% Ulki ERGUN: a.g.m., 10-11.
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ulasilacagini belirler. Bu boyutta yer alan amaclar, diger boyutlarda

milkemmel sonuglari elde etmeyi sagdlayacak girisimlerdir®.

1.10.4. EVA’'nin Diger Geleneksel Performans Olgiitleri ile
Karsilagtiriimasi

Sermaye piyasalarinin etkinlesmesi ve pay sahiplerinin beklentileri
kargisinda geleneksel performans Olgutleri yetersiz kalmis ve degere dayall
performans Odlglleri 6nem kazanmistir. Bdylece, isletme performansinin
Olculmesinde yeni yontemler kullaniimaya baslamistir. Bu yontemlerin en

onemlilerinden birisi de EVA’dir.

Geleneksel performans Olcutleri sadece muhasebe verilerine
dayanmakta oldugundan degeri ve ekonomik kari dikkate almamaktadir. EVA
gibi ekonomik kéara dayanan modeller, nakit esasini benimsediklerinden tarihi

verileri, gergek piyasa verilerine donusturmektedir.

Sadece muhasebe verileri Uzerinden hesaplanan kardaki artis orani gibi
veriler, nakit akisi olmadan bir kazang yaratilmasi sonucunu dogurmakta, bu
durum ise isletme performansini veya pay sahiplerinin servetini dlgerken
yaniltici sonuglara neden olmaktadir®. Ancak, geleneksel performans
Olgltleri, uygulamasi kolay ve basit oldugundan daha yaygin olarak

kullaniimaktadir.

EVA'nin diger performans Oolgitlerinden temel farkliliklari asagida

dzetlenmistir’":

- EVA, muhasebeden kaynaklanan sapmalari minimize ederek
ekonomik akimlari gergcek olarak gosterir ve gelir ile hasilatlari tam

olarak kargilastirir.

8 Ulkiit ERGUN: a.g.m., 11-12.

% Randy MYERS: “Metric Wars”, CFO, (October 1996), 41-50.

" Dennis G. UYEMURA, Charles C. KANTOR ve Justin M. PETTIT: "EVA for Banks: Value
Creation, Risk Management, and Profitability Measurement”, Journal of Applied Corporate
Finance, 9, (Summer 1996), 94-113.
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- EVA, yalnizca, yoneticilerin giderleri karsilayacak kadar elde ettikleri
hasilati degil, ayni zamanda pay sahiplerinin yatirimlarinin belli bir
risk oranina gore fiyatini da kapsar. Bu nedenle, EVA hesaplanirken
NOPATtan, hem bor¢ faizleri hem de 06zsermaye maliyeti

dusulmektedir.

- Geleneksel olgutler, igletmenin gergek riskini Olcmezken, deger

yaratma ve sermaye maliyeti ile de ilgilenmemektedir.

- EVA, nakit esasina dayanmakla birlikte sadece, nakit akimlariyla
degil, ayni zamanda, ne kadar sermaye kullanildigi ve bu
sermayenin maliyetinin kédra ne kadar yansitildigi ile de

ilgilenmektedir.

Kisaca, EVA'nin disindaki geleneksel performans olgutleri, pay
sahiplerinin servetindeki artigi veya agsinmayi gostermemektedir. En yaygin
performans Olgutu olarak kullanilan getiri oranlari da sadece, ortalama

karlihgi ifade etmektedir.

EVA'y1 diger performans Olcutlerinden ayiran bir baska ozellik ise,
isletme faaliyetlerindeki farkhlagmalarin EVA’nin kullanimini
yayginlastirmasidir. GUnumuzde yeni isletme modelleri daha ¢ok hizmete,
dig kaynak kullanimina ve yenilik yaratmaya yonelik isletme faaliyetlerine
dayalidir. Geleneksel performans olgutleri yeni isletme modellerindeki Uretim,
pazarlama ve yonetim iligkilerini tam olarak yansitamamaktadir. Bu agidan
EVA, yeni igletme modellerinin de ihtiyacini karsilayabilen, dolayisiyla
sadece Uretim isletmeleri icin degil ayni zamanda hizmet isletmeleri i¢in de

dnemli bir performans élgitidir’.

% Shawn TULLY: “The Real Key to Creating Wealth”, Fortune ,(1993), Vol. 128, Issue 6, 38.



2. BOLUM

EKONOMIK KATMA DEGER (EVA) VE PiYASA KATMA DEGERININ
(MVA) HESAPLANMASI

2.1. Ekonomik Katma Degerin (EVA) Hesaplanma Siireci

Bir isletmenin gercek EVA degerini belirleyebilmek icin bazi
duzeltmelerin yapilmasina ihtiyag duyulmaktadir. EVA’nin hesaplanmasinda
ilk dnce Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkelerine gére hazirlanmis finansal
tablolarla ve muhasebe uygulamalar ile ilgili yapilacak duzeltmeler tespit
edilmelidir. Muhasebe duzeltmeleri sonucu olusacak degisiklikler EVA
tutarinin degismesine ve farkli EVA degerlerinin ortaya ¢ikmasina neden
olacaktir. Basit EVA hesaplamasindan gergcek EVA hesaplamasina gegis
saglanabilmesi ve aralarindaki farkin ortaya konulabilmesi bakimindan EVA

hesaplama surecinin ele alinmasi faydali olabilir.

Boylece, EVA uygulamalarinda muhasebe duzeltmelerinin dikkate

alinmasi EVA hesaplama surecini dogurmaktadir.

EVA hesaplama surecini asagidaki sekilde belirtildigi gibi dort

asamada ele almak mimkindar’.

Sekil 2.1. : EVA Hesaplama Sireci

BASIT DUZELTILMIS BICIMLENDIRILMIS GERCEK
EVA —> EVA EVA EVA

A\ 4

A 4

' Al EHRBAR: EVA The Real Key to Creating Wealt (New York: John Wiley & Sons Inc.
1998), 165.
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Her hangi bir dizeltme yapilmaksizin Genel Kabul Gérmis Muhasebe
ilkeleri gercevesinde hazirlanmis finansal tablolardan faydalanilarak yapilan
hesaplama sonucu ortaya ¢ikan EVA degerine “Basit EVA” denilmektedir.
Basit EVA degeri gergcek EVA degerini gostermese de isletmenin refah artisi

saglayip saglamadigi konusunda genel olarak bir fikir verebilmektedir.

isletmenin muhasebe verileri (izerinde yapilan bazi diizeltmeler ve
hesaplamalar sonucunda “Duzeltiimis EVA” degeri ortaya c¢ikmaktadir.
Duzeltiimis EVA degerinin  hesaplanmasinda igletmenin muhasebe
verilerinde ayrintili dizeltmelere gidilmemektedir. Sadece net dénem kari ve
vergi karsiliklari kalemlerinde duzeltme yapiimaktadir. Net donem karinin
diuzeltiimesinde, nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderlerin ké&ra eklenmesi, nakit
girisi saglamayan gelirlerin ise kardan disulmesi s6z konusudur. Verginin
hesaplanmasiyla ilgili duzeltmede sermaye maliyeti hesaplamasinda
finansman giderleri bor¢ maliyetine eklendigi igin, net donem karina
finansman giderleri eklenir ve vergi karsiligi da dizeltiimis net donem kari

Uzerinden hesaplanir.

Dénem kari ve vergi dizeltmelerinin yaninda finansal tablolarin bazi
kalemlerinde de diuzeltme yapilmasi yoluna gidilmektedir. Bu duzeltmelerden
sonra hesaplanan EVA degeri ise “Bigimlendirimis EVA” olarak ele
alinmaktadir. Finansal kiralama islemlerinin gider olarak gelir tablosunda
gOsterilmesi yerine, kiralamaya konu olan varligin aktifle ilgili kalemde yer
almasi, amortisman ayrilmasi ve kira édemelerinin bilangonun pasifinde ilgili
finansal bor¢ kalemlerinde gOsterilmesi, arastirma geligtirme giderlerinin
bilangonun aktifinde yer almasi ve amortisman ayriimasi gibi dizeltmeler ek
olarak yapilabilmektedir. Bir EVA degerinin bi¢imlendiriimis EVA degeri
olabilmesi icgin belirlenen temel duzeltmelerden en az 3 duzeltmenin

yapilmasi gerekmektedir.

EVA'nin hesaplanma surecinde son gelinen nokta “Gergek EVA’

degeridir. Muhasebeyle ilgili tim duzeltmeler yapilarak, bir isletmedeki her
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birimin yarattigi degerin dogru sermaye maliyeti kullanarak tam olarak

dlglilenmesiyle hesaplanabilen EVA degeri gercek EVA degeridir®.

Gergek EVA degerinin hesaplanabilmesi icin isletmenin tim bilgilerinin
acik ve net olarak elde edilmesi gerekmektedir. Firmanin érgut yapisi iginde
bulundugu sektoruan ozellikleri, entelektiuel sermaye degeri, strateji ve
hedefleri, plan ve programlari ve finansal tablolari ile ilgili verilere
ulagiimahdir. Bu verilere ulasilmadigi ve piyasa degerleri dogru olarak
yansitiimadigi slUrece gercek EVA degerinin hesaplanmasi s6z konusu
degildir. Gergcek EVA degeri, EVA finansal yonetim sistemi uygulayan
firmalarda hesaplanabilmektedir. Firma, EVA finansal yodnetim sistemini
kullanarak personelinin ve birimlerinin yarattigi degerleri ayri ayri Olgerek
firma degerine katkisini hesaplayabilmektedir. Ayrica, yapilacak her yeni
projenin ve programin firma ve hissedar degerine katkisi tahmin edilerek
EVA degeri hesaplamalarinda yer almaktadir. Ancak bu degerleri
hesaplamak ve karsilastirmali olarak piyasa degerlerini tespit edebilmek
oldukga zordur’. Dolayisiyla gercek EVA degerinin hesaplanmasinda
kargilasilan guglukler nedeniyle gergcek EVA degerine en yakin sonucu veren

bicimlendiriimig EVA degeri kullanilabilmektedir.

2.2. Ekonomik Katma Degerin (EVA) Hesaplanmasi

EVA, isletmelerin belirli bir déonemdeki muhasebe karindan farkl
olarak ekonomik karini o6lgmeyi amaclamaktadir. Muhasebe uygulamalari
kari, gelirin giderleri asan kismi olarak tanimlamaktadir. Karin muhasebe
verilerine dayall olarak hesaplanmasi, ka&r kavramini muhasebe teorisinden
kaynaklanan sorunlari igermesi durumunu dogurmaktadir. iktisat teorisine
gore ise; karlarini maksimize etmek isteyen yatirimcilarin sermayelerini en iyi

getiriyi saglayacak alanlara yatirmalari gerekir. Sermayenin en iyi yatirm

2 AlEHRBAR: a.g.e., 167.

3 0. Glilsiim SONAL: “Finansal Performans ngijm Araci Olarak Ekonomik Katma Deger
(EVA)”", Yayinlanmamis Doktora Tezi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitust, (Bursa
2002), 41.
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alanina yatiriimasi, farkh yatirrm alternatiflerinin birlikte degerlendiriimesi
sonucunda belirlenebilir. Karar agamasinda farkh yatirnm alternatiflerinin
degerlendiriimesi, kaynaklari bu alanda kullanmanin getirdigi alternatif
maliyetin de hesaplamaya katilmasini gerektirmektedir. Bu degerlendirmeler
g6z onlne alindiginda “ekonomik kar”, tim kaynaklarin alternatif maliyetlerini
iceren kar olarak ifade edilebilir. Muhasebe anlaminda gelirler, giderler ve kar
kavramlari kaynaklarin maliyetleri hakkinda ¢ok fazla bilgi igermemektedir.
Ozellikle bu kaynaklarin alternatif maliyetleri hakkinda ek bir bilgi yer
almamaktadir. Bu nedenlerle ekonomik kar anlayigi bircok igletmeyi,

performanslarini digmede, EVA'ya yéneltmektedir®.

EVA, ekonomik kari olgmeyi amaclar. EVA’nin diger performans
OlgUtlerinden en énemli farki ve Ustlnligu ekonomik kar kavraminin én plana
cikarmasidir. EVA'nin  muhasebe kérindan farkli bir kavram olmasi,
muhasebe verilerinden bagimsiz olarak hesaplandigi anlamina gelmez. EVA
hesaplanirken genis dl¢ude isletmenin raporlandigi muhasebe verilerinden
yararlanilir. Muhasebe verilerinin bir faaliyet doéneminde kullanilan
kaynaklarin alternatif maliyetleri ile iligskilendiriimesi EVA'nin en o&nemli
ustunlagudur. Bu bakimdan EVA muhasebe verilerini kullanan bir performans
dlglitli olarak kabul edilmelidir®. Kullanilan muhasebe verileri lizerinde gerekli
bazi dlzeltmelerin yapiimasiyla hesaplanacak EVA, isletme faaliyetleri
sonucunda arti bir deger yaratihp yaratilmadigini gdsterecektir. Ancak
EVA’nin hesaplanmasinda da temel olusturacak, katma degeri tespit etmeye

yonelik bazi yontemler zaman igerisinde ortaya ¢ikmigtir.

isletme faaliyetlerinin sonucunda deger yaratiimasi, isletmeye yatirm
yapanlarin servetinde artig saglayacagi anlamina gelmektedir. Bu agidan bir
faaliyet doneminin sonucunda igletmeye yatirim yapanlarin servetlerinde ne

kadarlik net artis oldugunun hesaplanmasi gerekir. isletme ortaklarinin

* Dawne SHAND : “Economic Value Added Definition”, Computerworld, Vol. 34, Issue 44,
(Oct. 2000), 65.

® Orhan CELIK: “isletmelerde Bir Performans Olgiitii Olarak Ekonomik Katma Deger ve Tiirk
Telekom A.$.’de Uygulanmasi”, Muhasebe Bilim Dinyasi Dergisi, IV, 1, (Mart 2002), 24.
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servetlerinde ne kadar artis oldugunun belirlenmesi, esas olarak elde edilen
deger ile net beklenen deger arasindaki olumlu fark olarak ifade edilebilir.
isletme faaliyetleri sonucunda igletmeye yatirim yapanlarin servetlerindeki
artisin belirlenmesinde iki temel ydntem bulunmaktadir. Bu yontemler

sunlardir:
e Yatirnm Net Getiri Orani (Net Return on Investment: Net ROI)
e Artik Kar (Residual Income)

Bu yontemler farkl agilardan isletme faaliyetleri sonucunda bir donem
icinde yaratilan ek degeri (katma degeri) hesaplamaya yodnelik olarak
gelistirilmistir®.

Yatirim net getiri orani (Net ROI), isletmenin yatirimlarindan elde ettigi
getirilerin sermaye maliyetini asan kismi olarak ifade edilebilir. ROl asagidaki

gibi hesaplanabilir:
ROI = (Faiz ve Vergiden Onceki Kar— Vergi ) / Toplam Aktif
= Net Kar / Toplam Aktif

isletmenin yatirimlarindan elde ettidi getiri, bu getiriyi elde etmek igin
kullanilan sermayenin maliyetini agmadig! surece bu faaliyetler sonucunda
ortaklarin 6zsermaye paylarinin artmasi mumkun dedildir. Yatirrm net getiri
orani bu mantiga dayali olarak gelistirilmistir. Ornegin, yatirim getiri oraninin
%13 ve sermaye maliyetinin %10 olmasi durumunda, yatirrmin net getiri
orani, %13-%10 = %3 olarak hesaplanacaktir. Bu durumda igletmeye yatirim
yapanlar, bu yatirmlar i¢in kullandiklari kaynaklarin maliyeti cikarildiktan
sonra net olarak %3 getiri elde edeceklerdir. Sermaye maliyetinin %20
olmasi durumunda ise yatirm net getiri orani -%7 olacaktir. Bu durum
isletmeye yatirrm yapanlarin elde ettikleri getirinin bu yatinmi yapmak icin

kullandiklari kaynaklarin maliyetinin altinda kaldigi anlamina gelecektir’.

® Orhan CELIK: a.g.m., 25.
" Orhan GELIK: a.g.m., 25-26.
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Artik kar kavrami, onceki bolumde bahsedildigi Uzere ilk kez 1890l

yillarda Alfred Marshall tarafindan tanimlanmigtir.

Artik kar yontemi esas olarak igletme faaliyetleri sonucunda elde
edilen net karin hesaplanmasina yonelik olarak geligtiriimigtir. Artik kar,
isletmenin donem igerisinde elde ettigi net kardan sermaye yukunun yani,

beklenen karin gikarilmasi suretiyle asagidaki gibi hesaplanmaktadir®:
Artik Kér = Net kar — (Sermaye x Sermaye Maliyeti)

Esitlikte, igletme yatirdigi sermaye karsiiginda en az katlandigi
maliyet kadar getiri elde etmelidir. Daha sonraki yillarda ise artik kar

mantigindan hareketle Mc Kinsey Company tarafindan “Ekonomik Kar

(Economic Profit: EP) kavrami gelistirilmistir®.

Artik kar Uzerinde yapilan muhasebe ile ilgili gesitli dluzeltmelere
dayanan EVA, belki de uzun yillar dnce kar ile toplam sermaye maliyeti
arasindaki farklihgin, ekonomik kar olarak tanimlanmasi ile ortaya ¢ikmistir.
Bu anlamda EVA ¢ok eski tarihlerden beri finans literatirinde yeri olan artik
kar ve ekonomik k&r kavramlarinin, modern finans dilnyasina
hatirlatimasindan ibaret bir yontemdir. Ekonomik katman deger (EVA)

modern degerleme yaklasimlarindan en popler olanlarindan biridir®.

EVA, isletmelerin ekonomik kér yaratma yetenegini 6lgmeye yarayan
finansal bir gostergedir. Bir bagka ifadeyle sermaye maliyetini asan kazangtir

ki, bu pay sahiplerinin servetinde gercek artisi gdsteren bir élgtidiir'”.

Ekonomik katma deger (EVA), tutar olarak vergiden sonraki net
faaliyet kari ile sermaye maliyeti arasindaki farktir. Tekrarlanacak olursa EVA
asagidaki gibi hesaplanabilir:

® Fary C. BIDDLE, R.M. BOWEN ve J.S. WALLACE : “Evidence of EVA”, Social Science
Research Network Electronic Paper Collection, (December 2003), 6-7.

® Orhan CELIK : a.g.m., 26.

1A Osman GURBUZ ve Yakup ERGINCAN: Sirket Degerlemesi: Klasik ve Modern
Yaklasimlar (Istanbul 2004), 245-246.

" A. Osman GURBUZ ve Yakup ERGINCAN: a.g.e., 245.
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EVA = Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kari (NOPAT) — Sermaye Yuku
EVA = NOPAT — (Sermaye x Sermaye Maliyeti)

Firmanin sermaye karlihginin yani, getiri oraninin asagida belirtilen

sekilde oldugu kabul edilirse:
Getiri Orani = NOPAT / Sermaye
NOPAT = Getiri Orani x Sermaye

Olacaktir. EVA formulinde NOPAT 'in yerine bu ifade konuldugunda EVA su

bicimde de hesaplanmaktadir:
EVA = NOPAT - (Sermaye x Sermaye Maliyeti)
EVA = (Getiri Orani x Sermaye) — (Sermaye x Sermaye Maliyeti)
EVA = (Getiri Orani — Sermaye Maliyeti) x Sermaye

isletme performansinin tek bir ddneme ait olarak degerlendiriimesinde
EVA pozitif ise ekonomik katma deger yaratildigi, EVA negatif ise ekonomik
katma degerin azaldigi anlagiimaktadir. EVA’'nin firma geneline uygulanmasi
mevcut veya gegmis donem ve gelecek donemlere ait tim yatirim projelerinin
net buglnkl dederinin hesaplanmasini gerektirir. Ayrica EVA formulinde
bor¢clanma ile finansmanin Ustlnltkleri ortlla bir sekilde yer almaktadir.
Gerektigi gibi kullanildiginda bor¢glanma finansmani 6zsermaye ile saglanan
finanstan her durumda daha ucuz olacaktir. Bu durum, borglanma faizinin
vergiden dusuliyor olmasina kargin kar payinin bu 06zellige sahip

olmamasindan kaynaklanmaktadir'?.

EVA hangi sekilde hesaplanirsa hesaplansin, EVA’nin temel
bilesenlerinin vergiden sonraki net faaliyet kari ve sermaye maliyeti oldugu
acikga gorulmektedir. Bunu nedenle, EVA’'nin hesaplanmasinda yer alacak

olan bu temel unsurlar agiklanmaya caligilacaktir.

2 Y, Saduman OKUMUS: Ekonomik Katma Deder ve Piyasa Performansi (Ankara 2004),
45-46.
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2.21. Vergiden Sonraki Net Faaliyet Karinin (NOPAT)

Hesaplanmasi

Faaliyet gelirlerinden, faaliyet giderleri ve vergiler dusuldikten sonra
kalan tutar vergiden sonraki net faaliyet karidir. Ancak burada gelir
tablosunda yer alan net faaliyet kari oldugu gibi kullanilmamaktadir. Eger bu
kar oldugu gibi kullanilirsa gergek ekonomik kar oldugundan daha az
g6zukecektir. Cunkd muhasebe uygulamalari sonucu harcama kalemlerinin
bazilari bilangoda gdsterilmesi gereken varliklar olabilir ya da gergek nakit
¢lkisina neden olmayabilir. Bundan dolayi, muhasebe verileri Uzerinde bazi

duzeltmeler yapildiktan sonra, NOPAT’In hesaplanmasi yoluna gidilmektedir.

EVA'nin hesaplanmasinda ya da tahmininde ilk asama NOPAT
degerinin hesaplanmasidir. NOPAT ’In hesaplanmasina olanak veren iki

yaklasim s6z konusudur. Bu yaklasimlar sunlardir':
e Asagidan — Yukari Hesaplama (Bottom-up Approach),
e Yukaridan — Asagi Hesaplama (Top-down Approach).

Asagidan — Yukari Hesaplama yodnteminde “amortisman sonrasi
faaliyet kari” ile baslayarak NOPAT hesaplamasi yapilmaktadir. Diger
yaklasim olan Yukaridan-Asagiya Hesaplama yontemine gore ise NOPAT'In
hesaplanmasina gelir tablosunun “satislar’ kaleminden baglanmaktadir. Her
iki yaklagsimda da NOPAT'In hesaplanmasinda geleneksel olan amortisman
oncesi faaliyet kari yerine amortisman sonrasi faaliyet kari kullaniimaktadir.
Bunun nedeni amortisman giderlerinin ekonomik bir degere sahip gider
olarak degerlendiriimesidir. Amortisman gergekte, bir isletmenin faaliyetlerini
devam ettirebilmesi igin bir donem boyunca ne kadar varlik kullanmasi
gerektiginin bir dlgusudur. Ayrica, ekonomik karin él¢ulebilmesi igin, isletme
faaliyetleri sonucu hesaplanan vergilerin nakit esasina gore dizeltimesi ve
muhasebe ile ilgili diger duzeltmelerin de yapilmasi gerekmektedir. Bu

dizeltmelerin her igletmeye 0zgl olabilecek muhasebe uygulamalari

¥ H. Saduman OKUMUS; a.g.e., 46.
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yoniinde yapilmasinin faydasi olacaktir'. Finansal tablo verilerine goére

NOPAT’In hesaplanmasi asagida belirtilen tablo yardimiyla yapilabilmektedir:

Tablo 2.1. : Finansal Tablolardan NOPAT’Iin Hesaplanmasi

l. Asagidan — Yukari Hesaplama

A. Amortisman Sonrasi Faaliyet Kari XX
B. Faaliyet Kéri Duzeltmeleri X
1. Finansal Kiralama Giderleri +
2. LIFO Karsiliklarinda Artig +
3. Serefiye Amortismaninda Artis +
4. Supheli Alacaklar Karsiliginda Artis +

5. Arastirma-Gelistirme Giderlerinde Artis | +

6. Olagan Digi Gid. Ve Zararlarda Artis +

7. Diger Faaliyet Gelirleri +
C. Vergi Oncesi Diizeltiimig Faaliyet Kari A+B
D. Nakit Faaliyet Vergileri (x)
E. NOPAT C-D

Il. Yukaridan - Asagi Hesaplama

A. Satiglar XXX

1. Satilan Malin Maliyeti

()
2. Pazarlama, Yonetim ve Genel Giderler | (-)
)

3. Amortisman

B. Faaliyet Kari Duzeltmeleri (Yukaridakiler) X

C. Vergi Oncesi Diizeltiimig Faaliyet Kari A+B
D. Nakit Faaliyet Vergileri (x)
E. NOPAT C-D

Kaynak: G. Bennett STEWART Ill, The Quest for Volue (New York: Haper Collins,
1991)'den naklen James |. GRANT, Foundations of Economic Value Added,
Second Edition, (New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2003), 171.

" H. Saduman OKUMUS: a.g.e., 47.
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Diger tum degigkenlerin ayni kaldigi kabul edilirse her iki yontemle
hesaplanan NOPAT degderi ayni olacaktir. Yukaridaki tabloda goruldugu gibi,
NOPATIn hesaplanmasi icin gereken bilgilerin bazilari finansal tablolarda
mevcuttur. Sadece finansal kiralama giderleri ile ilgili bilgilere finansal tablo
dipnotlarindan veya sirket yillik raporlarindan ulasilabilmektedir. Faiz gideri,
ortalama kira bedellerindeki degisim Uzerinden, donem bagi ve donem sonu

kiralamalarin bugiinkii degerlerini hesaplanmasiyla tahmin edilebilir'.

2.2.2. Sermayenin Hesaplanmasi

EVA hesaplamalarinda, NOPAT tespit edildikten sonra sermayenin
belirlenmesi gerekir. Yatirilan sermayenin hesaplanmasinda iki farkl

yaklasimdan bahsedilmektedir. Bu yaklasimlar soyledir '® :
e Varlik Yaklagimi,
¢ Finansman Kaynaklar Yaklagimi.

Varlik yaklagiminda, sermayenin hesaplanmasina kisa vadeli net
faaliyet varliklarindan (temel olarak, net igletme sermayesi) baslanir. Daha
sonra duran varliklarin net tutarina, yapilan duzeltmeler sonucu, ilgili

kalemlerin eklenmesiyle sermaye tutarina ulagiimaktadir.

Finansman kaynaklari yaklasiminda ise sermayenin hesaplanmasina
hisse senetlerinin defter degeri ile baglanmaktadir. Adi hisse senetlerinin
defter degerine, sermaye niteligindeki kalemler ile borglarin ve borg
niteligindeki  diger kalemlerin ilave edilmesiyle sermaye tutari

hesaplanmaktadir.

Finansman Kaynaklari ve Varlik Yaklasimi'na gore, finansal tablo
verileri kullanilarak sermayenin hesaplanmasi asagidaki tabloda yer

almaktadir:

' H. Saduman OKUMUS: a.g.e., 48.

'® James J. GRANT: Foundations of Economic Value Added (New Jersey : John Wiley &
Sons, Inc., 2003), Second Edition, 173-175.
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Tablo 2.2. : Finansal Tablolarda Sermayenin Hesaplanmasi

I. Varlik Yaklagimi

A. Net Faaliyet Varliklar (K.V.) XX
B. Net Duran Varliklar XX
C. Diger Varliklar XX
D. LIFO Karsiliklari XX
E. Birikmis Serefiye Amortismani XX
F. Supheli Alacaklar Karsiligi XX
G. Arastirma — Geligtirme Yatirimlari XX
H. Faaliyet Kiralamalarinin Bugunku Degeri XX
|. SERMAYE A+B+...+H
Il. Finansman Kaynaklari Yaklagimi

A. Hisse Senetleri Defter Degeri (Adi) XXX
B. Sermaye Niteligindeki Kalemler XX

1. Imtiyazli Hisse Senetleri +

2. Azinlik Paylari +

3. Ertelenmis Gelir Vergisi +

4. LIFO Karsiliklari +

5. Birikmig Serefiye Amortismani +

6. Arastirma-Gelistirme Yatirimlari (Net) +

7. Supheli Alacaklar Karsihgi +
C. Borglar ve Borg Niteligindeki Kalemler X

1. Kisa Vadeli Faizli Borglar +

2. Uzun Vadeli Borglar +

3. Finansal Kiralama Yukumlulukleri +

4. Faaliyet Kiralamalarinin Buginkl Degeri +
D. SERMAYE A+B+C

Kaynak : G. Bennett STEWART Ill, The Quest for Value (New York: Haper Collings,
1991)den naklen James |. GRANT, Foundations of Economic Value Added,
Second Edition, (New Jersey : John Wiley &Sons, Inc., 2003), 174.
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Yukaridaki tablodan da anlagilacagi tuzere EVA hesaplamalarinda
yatirilan toplam sermaye tutar iki farkl bicimde hesaplanabilmektedir. Her iki
yonteme gore hesaplanan yatirilan sermaye tutari temel olarak, 6zkaynaklar
ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin ve bazi duzeltme kalemlerinin toplamini

ifade etmektedir.

Varlik yaklagsiminda; donen varliklar ile duran varliklar toplamindan
kisa vadeli yabanci kaynaklar cikartilarak vyatirlan sermaye tutari

belirlenmeye caligiimaktadir.
2.2.3. Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Sermaye maliyeti bir firmanin kazanmasi gereken asgari verimliliktir.
Finansal yonetimin amaci firmanin net simdiki degerini, kendi ortaklari igin,
maksimum kilmaktir. Bu amacin gercgeklestiriimesi, yani firmanin degerinin
artirlmasi sermaye maliyetinden daha fazla kazang elde etmeye baghdir. Bu
anlamda sermaye maliyeti firmanin kazanmasi gereken en az verimlilik
oranidir. Ayrica firmaya kaynak saglayan kisilere kaynak igin 6denen fiyattir,
diger bir deyisle firmaya borg¢ verenlerin ya da firma ortaklarinin sermayeden
bekledikleri getiri oranidir. Dolayisiyla sermaye maliyeti yatirimlar i¢in bir
kesim noktasi olmakla birlikte finansal kararlarin verilmesinde de bir finansal

standart niteligindedir.

Ote yandan, sermaye maliyeti firmanin sermaye yapisinin optimal olup
olmadidini belirlemek icin de bir 6l¢l olarak kullanilir. Firmalarin alternatif
sermaye yapilarina sahip olma imkanlari vardir. Hangi sermaye yapisinin
digerine kiyasla daha iyi veya kotu olacagini belirlerken, sermaye maliyeti bir

oIt olarak kullanihir'’.

Sermaye maliyeti finansman teorisinde yaygin sekilde tartisilan, gerek
firma yoneticileri, gerek ekonomistler agisindan biylik énem tasiyan bir

konudur. Alternatif yatirrm projelerinin degerlendiriimesinde, firmanin

' R. Metin TURKO: Finansal Yénetim (istanbul, 1999), 461.
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faaliyetlerine iliskin cesitli finansman kararlarinin alinmasinda sermaye

maliyeti, bagka bir ifadeyle kaynak maliyeti onemli bir kriterdir.

Sermaye maliyetinin dogru veya dogruya en vyakin bir sekilde
saptanmasi, firma igin oldugu kadar ulusal ekonomi agisindan da buyuk
onem arz eder. Oldugundan ylUksek saptanmis bir sermaye maliyeti birgok
yatirnm projesinin reddine neden olur ve ekonomik buyume uzerinde de
olumsuz etkiler yaratir. Cok dusuk saptanmis sermaye maliyeti ise, optimal
kaynak dagilimini bozarak ulusal ekonomi agisindan olumsuz sonuglar
dogurur'™®. Bunun yani sira, firmalarin ekonomik katma deger vyaratip
yaratmadiklarini dogru olarak tespit edebilmek igin de sermaye maliyetinin

gercek degerinin ortaya konulmasi gerekmektedir.

Sermaye maliyeti, finans yonetiminde Ozellikle sermaye bltgelemesi
kararlarinda kullanilan temel bir veridir. Sabit varlik ve net isletme
sermayesine yapilacak yatirrmlar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 06z
kaynaklarla finanse edilmektedir. Bunlarin toplam kaynaklar igerisindeki
agirhklar dikkate alinarak hesaplanan kaynak maliyeti agirlikli ortalama
sermaye maliyeti veya sermaye maliyeti olarak adlandiriimaktadir. Sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda uzun vadeli yabanci kaynaklarin ve 0z
kaynaklarin toplam igerisindeki agirliklari piyasa degerine gore belirlenmekte

olup kisa vadeli yabanci kaynaklar dikkate alinmamaktadir'®.

Sermaye maliyetinin, isletmelerde sermaye butcelemesi kararlarinda
kullaniimasindan baska, isletme performansinin degerlendiriimesinde de
temel bir unsur olarak kullanildidi goérulmektedir. Bu nedenle, sermaye

maliyeti farkl sekillerde yorumlanabilmektedir.

Sermaye maliyetinin ge¢gmis ve gelecekteki projelerin timdnin mu
yoksa belirli bir projenin sermaye maliyetini mi icermesi gerektigi konusuna
aciklik getirilmelidir. Gecgmigte gerceklestiriimis olan ve gelecekte de

gercgeklestiriimesi  planlanan tim projelerin  sermaye maliyeti sirket

"® R. Metin TURKO : a.g.e., 461.
"9 Metin Kamil ERCAN ve Unsal BAN: Finansal Yénetim (Ankara: Gazi Kitapevi, 2005), 209.
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performans degerlemelerinde kullanilirken, sadece belirli bir projenin
sermaye maliyeti sermaye butceleme kararlarinin aliminda kullanilr.
Sermaye butcelemesi uygulamalarinda firmanin sermaye maliyetinden
baslanarak bu degerin projenin goreceli riskliliine goére dizenlenmesi ile

projenin sermaye maliyetinin tahmini yapilir?°.

Sermaye maliyeti ile ilgili dikkat gekilmesi gereken bir konu da
‘marjinal sermaye maliyeti” ve “gecerli sermaye maliyeti” gibi kavramlarin
bilinmesi ile ilgilidir. Marjinal sermaye maliyeti, elde edilecek her bir para
birimi icin ortaya ¢ikan maliyet olarak tanimlanir. Marjinal sermaye maliyeti
bir projenin gelecek nakit akimlari toplaminin bu nakit akimlarini finanse
eden fon maliyetinin Uzerinde olup olmadiginin degerlendirildigi sermaye
bltcelemesi kararlarinin alimi asamasinda kullanilir. Gegerli sermaye
maliyeti, firma tarafindan ihtiya¢c duyulan fon maliyetinin karsilanmasi ile
ortaya ¢ikmaktadir. Sirketin belirli bir donemde deger yaratip yaratmadiginin
incelendigi performans degerlemesi hesaplamalarinda kullanilir. Hem
marjinal sermaye maliyeti hem de gegerli sermaye maliyetinin hesaplanmasi
ayni kurallara goére vyapilmaktadir, ancak fonlama kaynaklarina 6zgu

maliyetler agisindan farklilik s6z konusudur?'.

Gegerli (cari) sermaye maliyeti, bir firmanin uzun vadeli yabanci
kaynaklari ile 6zkaynaklarinin agirlikli ortalama sermaye maliyetini, marjinal
sermaye maliyeti ise firmalarin yeni bir finansmana basvurmasi durumunda
saglanacak fonlarin maliyetini ifade etmektedir. Sermaye biltcelemesi
surecinde kullanilan marjinal sermaye maliyeti, yeni yatirm projelerinin
buglnku degerinin hesaplanmasinda uygulanacak iskonto oranidir. Bu oran

aslinda, kullanilacak olan ek kaynaklarin agirlikli maliyetidir.

2 4. Saduman OKUMUS: a.g.e., 52.
#'H. Saduman OKUMUS: a.g.e., 52.
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2.2.3.1. Subjektif Olarak Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Sermaye maliyetinin minimum olmasi, hisse senedi piyasa degerinin
maksimum olmasini saglayacaktir. Cunku bir yatinmdan beklenen gelirler
isletmenin sermaye maliyeti ile karsilanmaktadir®®. Ayni zamanda sermaye
maliyetinin  minimum duzeyde olmasi, EVA hesaplamasinda sermaye
yukunun daha dusik cikmasina neden olacak, dolayisiyla da yaratilan

ekonomik katma deger yuksek olacaktir.

Maliyetlerin  olusumunda risk unsuru bulunmaktadir. Maliyet
kavraminin igerisinde kisisel degerlendirmelerin bulunmasi risk unsurunu
subjektif hale getirmektedir. Maliyetlere bu acgidan bakildiginda, Kisilerin
yuklenecekleri maliyetin iki unsuru bulunmaktadir. Birinci unsur, Kisilerin
herhangi bir sermaye mali icin yatirm yaparken vyuklenecekleri en alt
duzeydeki maddi bir yukumlaluktar. Maliyetleri olusturan ikinci unsur ise,
kisiler agisindan yatirim riskinin etkisini yansitan bir yukumlaluktar. Riski
gb6ze almak istemeyen bir kimse bir hisse senedi veya bir 6zel sirketin
tahvilini satin almaktansa, riski olmayan, ya da ¢ok az riski olan devlet
tahvilini satin alma yoluna gidecektir. Bdylece, maliyetlerin subjektif
degerlendiriimesi ve riskin varligi, sermaye maliyetinin subjektif olarak
hesaplanmasi sonucunu dogurmaktadir. Sermaye maliyeti(k,), risksiz verim
orani (i) ve arti bir risk priminden (Q) olusur®®. Subjektif olarak sermaye

maliyeti asagidaki sekilde hesaplanir:
ko=i+Q

Kazanilmasi gereken asgari verimlilik olarak, ko, firmanin faaliyet
suresi boyunca veya yatirim suresince hesaplanacak bir iskonto oranidir.
Risksiz verim orani olarak genellikle devlet tahvili faiz orani kullaniimaktadir.
Risk pirimi ise katlanilan kulfet ya da belirsizligin karsiligi olarak istenen primi

ifade etmektedir.

2 Osman TEKOK: Finansal Yonetim (Ankara, 1984), 59.
% Osman TEKOK: a.g.e., 59-60.
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Sermaye maliyetinin subjektif olarak hesaplanmasinda risk pirimi,
riskin turine ve kaynagina gore belirlenmeye c¢aligilir. Bazi olaylarin
gerceklesip gerceklesmeyecegdinin bilinmemesi belirsizlige neden olmaktadir.
Belirsizlik ise riski dogurmaktadir. Belirsizligin olgtlmesine risklilik hali
denilmekte ve risk belirsizligin derecesini gostermektedir. Bu bakimdan risk,

belirsizligin objektif dlgusudur.

Belirsizlik durumlari subjektif ihtimalleri kapsarken, risklilik olayin
gerceklesmesine iliskin objektif ihtimalleri belirtir. Ornegin bir hisse senedinin
gelecekteki getirilerini, gecmis yil getirilerini dikkate alarak tahmin etmek
objektif olasilik dagilimini gostermektedir. Gegmis verileri dikkate almadan
gelecek hakkinda tahminde bulunmak ise subjektif olasilik dagilimlarini
gosterir. Birinci durumda risklilik s6z konusu iken ikinci durum belirsizlik halini

ifade etmektedir®*.

Bir isletme acgisindan riskler, sistematik ve sistematik olmayan risk
olarak ikiye ayrilir. Sistematik risk, isletmenin disindaki faktorler ile ilgili
belirsizliklerden kaynaklanan risktir. Sistematik olmayan risk ise, isletme ile
ilgili faktorlerdeki belirsizliklerden kaynaklanan riski ifade etmektedir. Satin
alma gucu riski, faiz orani riski, pazar riski gibi riskler sistematik riske 6rnek
olarak verilebilir. Finansal risk, endustri riski, yonetim riski gibi riskler ise
sistematik olmayan risklerdir. Sistematik ve sistematik olmayan risk ayri ayri
belirlenerek toplam risk primi hesaplanir®®. Risk priminin risksiz verim oranina

ilave edilmesiyle de subjektif olarak sermaye maliyeti hesaplanmis olur.

2.2.3.2. Sermaye Unsurlarinin Maliyeti

isletmelerin toplam sermayesi uzun vadeli yabanci kaynaklar ile
O0zsermayenin toplamindan olugtugu igin her bir sermaye unsurunun ayri ayri

maliyetinin hesaplanmasi gerekmektedir.

24 Ahmet AKSOY: Menkul Kiymet Yatirimlarinin Analizi (Ankara, 1988), 44.
% Ahmet AKSOY: a.g.e., 45.
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2.2.3.2.1. Yabanci Kaynaklarin Maliyeti

Firmalarin yabanci kaynak maliyeti ya uzun vadeli borcun ya da tahvil

gibi finansal aracglarinin maliyetinden olusmaktadir.

Borcun gergcek maliyeti, bor¢ icin 6denen anapara ile faizlerini

baslangigta kullanilan fon miktarina esitleyen iskonto oranidir.
BK: : Kredi yoluyla baglangigta kullanilan fon miktari,
Ft : t ddnemlerde 6denen faiz,
Ap : Ana para 6demesi,
V : Vergi orani,
ki : Borcun gergek maliyeti,

olmak Uzere, borcun vergiden sonraki gergcek maliyeti asagidaki formdul

yardimiyla hesaplanabilir.

BK=Zn: Fil-V)  Ap
T4 (k) 14k,

Eger borg esit taksitlerle 6denmek Uzere alinmigsa sadece vergi etkisi
dikkate alinir. Bu durumda borcun vergiden sonraki gercek maliyeti diger

unsurlar dnemsizken, su sekilde hesaplanir:
Kivs = kivo (1-V)
Kivs : borcun vergiden sonraki gergek maliyeti,
Kivo : borcun vergiden dnceki maliyeti (faiz orani),

V : vergi orani.

Borcun vergi etkisinin olabilmesi icin firmanin kar ediyor olmasinin
gerektigi unutulmamalidir. Ayrica, faiz, fizibilite, ipotek, teminat ya da kefalet,
sigorta, kredinin kullaniima ve o6deme sekilleri ve vergi gibi unsurlar da

borcun gergek maliyetini etkileyebilmektedir.
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Tahvilin maliyetinin hesaplanmasinda tahvilin toplam ihra¢ tutarindan
tahvil ihraci igin yapilan giderler, teminat ve komisyon gibi masraflar
dusulerek baslangigta kullanilan fonun net tutari bulunur. Daha sonra
doénemler itibariyle tahvil icin 6denen anapara ve faizler vergi etkisi dikkate
alinarak hesaplanir. Boylece her donem borg icin ddenen toplam tutar,

belirlenerek tahvil yoluyla saglanan borcun maliyeti hesaplanir.

2.2.3.2.2. imtiyazh Hisse Senedinin Maliyeti

Genellikle kurucu ortaklarda bulunan imtiyazli hisse senetleri,
yonetimde, kar dagitiminda ve tasfiye durumlarinda bazi 6zel haklar saglar.
Imtiyazli hisse senediyle sadlanan fonun maliyeti hisse senetlerine édenen
temettli ile piyasa (cari) degeri arasindaki orandir. imtiyazli hisse senedi icin

kar payl 6demeleri sabit olarak kabul edilmektedir.

ke : imtiyazli hisse senedinin maliyeti,
T : temettd,
CD : cari deger

olarak kabul edilirse;

ke = L olarak hesaplanir.
CD

2.2.3.2.3. Ozsermayenin Maliyeti

Ozsermaye maliyeti, bir firmanin piyasa degerinin sabit kalmasi icin
firmanin 6zsermaye ile finanse edilen yatirim projelerinin kazanmasi gereken
asgari karhlik orani olarak ifade edilebilir. Veya baska bir anlatimla,
O0zsermaye maliyeti oraninin Uzerinde kar saglayacak yatirrm projeleri

firmanin piyasa degerini artirirken, bu oranin altinda kar saglayacak yatirim
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projeleri firmanin piyasa degerini yani hisse senetlerinin piyasa degerini
diigriir®®.

Her ne kadar tahvil ve imtiyazli hisse senetleri i¢in uygulanan
degerleme ilkeleri adi hisse senetleri igin gegerli ise de iki bakimdan zorluk
ortaya cikmaktadir. Bunlardan birincisi, tahmin edilen getirilerin kesinlik
derecesidir. Gerek tahvil gerekse imtiyazli hisse senedi kar paylari kolaylikla
ve kesine yakin bir sekilde tahmin edilebilir. Adi hisse senetleri igin
gelecekteki kar paylarini ve hisse fiyatlarini tahmin etmek ise gigtir. ikinci
olarak, tahvil faizleri ile imtiyazli hisse senedi kar paylarinin sabit olmasina
karsin, adi hisse senedi kér paylarinin genel olarak buyumesi beklenir, yani
sabit degildir®’.

Finansal ydonetimde hissedarlarin elde ettigi getiri firma igin 6zsermaye
maliyeti olarak dikkate alinmaktadir. Belirli bir donem icin getiri hesaplanirken
hissedarin bu donemde elde edecegdi temettu ile yine bu donemin baginda ve
sonundaki hisse senedinin fiyatinda olugsacak farkin g6z Oniunde
bulundurulmasi gerekmektedir. Bdylece hissedarlarin getirisi; kar payi
Odemeleri (temettl) ve sermaye kazanclari olmak Uzere iki kisimdan

olusmaktadir®®.

2.2.3.2.3.1. Temettii (Kar Pay1 Degerleme) Modeli ile Ozsermaye

Maliyetinin Hesaplanmasi

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasina iliskin temel yaklagim ilk
olarak Myron J. Gordon tarafindan gelistiriimigtir. Ozsermayenin adi hisse
senedi fonlarindan olustugu kabul edilirse, 6zsermaye maliyeti diger deyisle

hisse senedi fonlarinin maliyeti, hisse senedi igin ddenecek temettiler ile

% R. Metin TURKO: a.g.e., 468.
# R. Metin TURKO: a.g.e., 468.
% M. Kamil ERCAN ve Unsal BAN: a.g.e., 211.
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hisse senedinin gelecekteki degerini, hisse senedinin cari degerine esitleyen

iskonto oranidr.
CD : cari deger,
Tt : t donemlerinde 6denecek temettu,
GDn : hisse senedinin gelecekteki degeri,
ke : hisse senedinden elde edilen fonun maliyeti (6zsermaye maliyeti)

> Tt GDn

CDh = +
= (l+ke) (1+ke)"

Eger kar paylarinda buyume s6z konusu ise; buyume orani “b” olarak

kabul edilirse hisse senedinin maliyeti su sekilde hesaplanir.

i Tt(1+b) , GDn
~  (1+ke) (l+ke)"

CD =

Kar paylarinda surekli olarak sabit oranda buyume var oldugunda

hisse senedi maliyeti soyle hesaplanabilir:

ke = l+b veya CD =
CD ke—b

Hisse senedi fonlari maliyetinin temettl 6demelerine bagka bir deyigle
kar payl dagitimina dayali olarak hesaplanmasinda “blyime oraninin etkisi
oldukca yuksektir. Bu buyume oraninin sermaye maliyetine yaklagmasi
durumunda hisse senedinin dederi sonsuza yaklagmaktadir. Buyume
oraninin sermaye maliyetini agsmasi durumunda ise hisse senedinin degeri

negatif olmaktadir.

Hisse senedinden saglanan fonlarin maliyetinin ka&r payi degerleme
modeline gore hesaplanmasinda, kér dagitiminin yuksek oranda, duzenli ve
surekli olarak yapilacagi kabul edilmektedir. Ayrica firmanin buyime oraninin
ekonomideki bluylime oranini agsmamasi gerekmektedir. Aksi taktirde hisse

senedi fonlarinin maliyeti gergekgi olmayabilir ve firma degerlemesinde hatali
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sonuglar verebilir®®. Ancak, kar dagitimi ve biyume ile ilgili belirtilen
varsayimlarin her zaman, her firmada gecerli olmasi pek mumkun
gorulmemektedir. Bu nedenle 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda daha
farkh yontemler gelistiriimistir. En ¢ok bilinen ve kullanilan yéntemlerden birisi
de Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (Capital Asset Princing Model:
CAPM)dir.

2.2.3.2.3.2. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli ile Ozsermaye

Maliyetinin Hesaplanmasi

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modelinde (CAPM), hisse senedi
sermayesi maliyetinin tahmininde yatirimcilarin bekledikleri getiri orani ile
ilgili olarak, diger yodntemlere gore farkli bir yaklasim gelistirilmistir.
Yatirnmcilarin paranin zaman degeri ve aldiklari risk kargihginda getiri
bekledikleri varsayimiyla CAPM hisse senedi sermayesi maliyetinin
tahmininde kullanilabilir. CAPM’ye gore yatirimcilarin risklerin dagitildigi bir
portfédye sahip olduklari varsayilmaktadir. Bu durumda, portfdy sadece
piyasada olusan hareketlerden kaynaklanan bir piyasa riski (sistematik risk)
ile karsi kargiyadir. Diger bir ifadeyle, yatirrmcilar sadece piyasa riskini
ustlenmekte ve bu riske katlanmak durumundadir. CAPM’ye gore adi hisse

senedinden saglanan 6zsermayenin maliyeti asagidaki gibi ifade edilebilir®®:

Hisse Senedi = Paranin Zaman + Piyasa Risk Primi
Sermayesi Maliyeti Degeri Karsiligi

Paranin zaman degerinin karsihgi risksiz faiz orani, piyasa risk pirimi
ve beta degeri(B) kullanilarak 6zsermayenin maliyeti su sekilde

hesaplanabilir:

ke =rf+ B (rm—r)

# H. Saduman OKUMUS: a.g.e., 59.
% H. Saduman OKUMUS: a.g.e., 66.
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ke : 6zsermaye maliyeti

re : risksiz faiz orani

rm : piyasanin beklenen getirisi

(rm - rf) : piyasa risk pirimi

B : hisse senedinin sistematik riski

CPAM modeline gére 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda, piyasa
risk priminin, risksiz faiz oraninin ve beta degerinin dogru olarak tahmin
edilmesi gerekmektedir. Piyasa risk pirimi olarak ifade edilen (rm - rf),
yatirnmcilarin piyasa portfoyline sahip olmaktan dolayi katlanmak zorunda
olduklari riske karsilik bekledikleri risk pirimidir. CAPM modelinde risk pirimi,
hisse senetlerinin gecmisteki ortalama getirileri ile risksiz menkul kiymetlerin
gegmisteki ortalama getirileri arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Birgok
ulkede bu hesaplamalar yapilmakta olup uUlkelerin piyasa risk primleri

aciklanmaktadir.

Risksiz faiz orani, 6denmeme riski bulunmayan bir menkul kiymetin
faiz oranidir. Genellikle devlet tahvili veya hazine bonosunun faiz orani
risksiz faiz orani olarak kabul edilir. Kisa vadeli hesaplamalara igin hazine
bonosu faiz orani, uzun vadeli hesaplamalar icin ise devlet tahvili faiz orani

risksiz faiz orani olarak kullanilabilir.

Beta (B) degeri bir finansal varligin kovaryansinin tim piyasa
portfOyunun varyansina orani olarak tanimlanmaktadir. CAPM modelinde
beta dederi hisse senedinin sistematik riskini ifade eden katsayidir. Beta
katsayisi hisse senedinin piyasa (pazar) portfoyl karsisindaki duyarhhigidir.
Tum piyasa portfédylnun betasi 1 olarak kabul edilir. Beta katsayisi 1’den
buyuk olan bir hisse senedi piyasadaki ortalama bir hisse senedinden daha
risklidir. Beta katsayisi 1’den kuguk olan hisse senedi ise piyasadaki diger
hisse senetlerine gére daha az risklidir. Ayni zamanda, riskin yluksek olmasi,
beklenen getirinin de yuksek olacagi anlamina gelmektedir. Hisse senedinin

beta katsayisi 1 ise, hisse senedi piyasa portfoyl ile esit riske sahip
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demektir. Bu durumda piyasa portféylndeki artis veya azalis oranlari hisse

senedini ayni oranda etkileyecektir.

Hisse senetleri borsada iglem goren firmalarin beta katsayisini
hesaplamak kolay olmakla birlikte c¢esitli kuruluglar tarafindan yapilan
hesaplamalar da kullanilabilir. Hisse senetleri borsada islem gormeyen
firmalar igin ise borsada iglem goren benzer yapidaki firmalarin beta degeri

kullaniimaktadir.

Beta katsayisi firmadan firmaya farklihk gdstermektedir. Bu
farkhliklarin G¢ temel nedeni bulunmaktadir. Bunlar, faaliyette bulunulan
sektor, sabit giderlerin duzeyi (faaliyet kaldiraci derecesi) ve borg duzeyidir
(finansal kaldira¢ derecesi). Bir firma bulundugu sektor itibariyla piyasa
sartlarindaki degismelerden c¢ok etkileniyorsa beta katsayisi da o derece
yuksek olacaktir. Firmanin sabit giderlerinin, toplam giderler igerisindeki
payinin yuksek olmasi ve borglarinin Ust seviyede bulunmasi diger firmalara

gore beta katsayisinin daha yiiksek cikmasina neden olacaktir®”.

CAPM finans dunyasinda standart sekilde kullaniimakta olup EVA
hesaplamalarinda sermaye maliyetlerinin bir unsuru olarak 6zsermayenin

maliyetinin belirlenmesinde de kullanilabilecek uygun modellerden birisidir.

2.2.3.2.4. Dagitilimayan Karlarin Maliyeti

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ele alinacak diger bir unsur
dagitiimayan karlarin maliyetidir. isletmeler kullandiklar kaynaklarin blyik
bir kismini dagitilmayan kérlar yoluyla saglanmaktadir. Karin dagitiimayarak
firmada birakilmasi yoluyla saglanan kaynagin bir firsat maliyeti s6z
konusudur. Karin dagitiimamasi durumunda ortaklarin disaridan bir baska
alanda kazanacaklari verimlilik orani dagitilmayan karin maliyetini

olusturacaktir.

3 Aykan URETEN ve M. Kamil ERCAN : Firma Degerinin Tespiti ve Yénetimi (Ankara : Gazi
Kitapevi, 2000), 69.
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ky : dagitiilmayan karin maliyeti,

ke : firsat maliyeti,

V : vergi oranl,

g : disarida yapilacak yatirim giderleri orani,

olmak Uzere, daditimayan karin maliyeti asagidaki formudl yardimiyla

hesaplanabilir.
ky = ke (1-V) (1-9)

Yeni hisse senetleri ihrag etme ile dagitimayan karlarin kullaniimasi
yoluyla olusturulan 6zsermaye finansmani arasindaki farklilik yeni hisse
senetlerinin ihrag maliyetidir. Bagka bir ifadeyle; sermayenin firsat maliyetine
bir de yeni hisse senedi ihra¢c maliyetinin de eklenmesi gerekmektedir.
Hissedarlarin hisse senedinden elde ettikleri toplam getiri hisse fiyatindaki
artis ve dagitilan kar payindan olugsmaktadir. Ancak, hissedarlara dagitilacak
kar payi ile ilgili belirsizlikler ve hisse fiyatlarindaki degisikliklerin 6nceden
kesin olarak bilinememesi hisse senedi ihrag maliyetinin tahmin edilmesini,
dolayisiyla firma deg@erinin tespitini de guglestirmektedir. Hisse senedinin
gelecekteki fiyati, yatirmcilarin gelecekte olusacak nakit akimlari

beklentilerinden de etkilenmektedir®?.

2.2.3.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) uzun vadeli borglarin ve
Ozsermayenin toplam sermaye igerisindeki paylarinin ortalama maliyetidir.
Agirlikh ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken borglarin ve 6zsermayenin
cari degeri dikkate alinmalidir. Ancak cari degerdeki dalgalanmalarin
sermaye maliyeti Uzerindeki etkisi dikkate alinmali ve agirlikh ortalama
sermaye maliyeti yatirnmin omru boyunca surekli olarak hesaplanmalidir.

Ozsermayenin cari degeri, hisse senedinin piyasa fiyat! ile toplam hisse

32 1. Saduman OKUMUS: a.g.e., 56-57.



senedi sayisinin ¢arpimi olarak hesaplamak mumkunduar. Agirlikli

sermaye maliyeti agagidaki gibi hesaplanabilir:
Ka : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
ki : Borcun maliyeti,
ke : Ozsermaye maliyeti,
w; : Borcun toplam igerisindeki orant,
we : Ozsermayenin toplam igerisindeki orani,
V : Vergi orani,
w; + we = 1'dir.

ka = ke We + ki Wi (1-V)
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ortalama

Formllde genel olarak sermayenin sadece borg ve 6zsermayeden

olustugu gorulmektedir. Ancak toplam sermayeyi olusturan tim sermaye

unsurlari dikkate alinarak her bir sermaye unsurunun toplam icerisindeki

agirhgina gore hesaplama yapilir. Ornegin borcun ve hisse senedinin

yaninda dagitilmayan Kkarlarin, imtiyazli hisse senedinin maliyetleri de

hesaplamaya dabhil edilir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasina iligkin basit bir

ornek asagida verilmistir.

Bir firmanin sermaye unsurlarinin cari degerleri ve vergiden sonraki

maliyetleri ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti tahmini olarak asagidaki

gibidir:

Tablo 2.3: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Sermaye Unsurlari Cari Deger Vergiden Sonraki | Toplam Sermaye | WACC
(Milyon TL) Maliyet Orani Payi
Banka Kredileri 30 0,20 0,20 0,04
Tahvil 20 0,25 0,13 0,032
Hisse Senetleri 60 0,45 0,40 0,18
Dagitiilmayan Kéarlar 15 0,35 0,10 0,035
imtiyazli Hisse 25 0,40 0,17 0,068
Senetleri
Toplam 150 - 100 0,355




78

Ornekte gorildiga gibi, her bir sermaye unsurunun toplam igerisindeki
orani ile vergiden sonraki maliyetlerin ¢arpimi sonucu agirlikli ortalama

sermaye maliyeti, %35,5 olarak hesaplanmigtir.

2.3. Ekonomik Katma Degerin (EVA) Hesaplanmasinda Muhasebe

ile ilgili Diizeltmeler

Deger hareketlerinin  muhasebe kayitlarina maliyet bedeli ile
yansitiimasi ve muhasebe kayitlarinin tahakkuk esasina gore yapilmasi gibi
nedenlerden dolayi finansal tablolarda raporlanan sonuglar gercek faaliyet
sonuglarini tam olarak yansitamamaktadir. Finansal tablolara goére karh
goziiken bir isletme gergekte karli olmayabilir’®. Bu gibi sakincalardan dolayi
muhasebe verilerinin gergcek durumu vyansitacak sekilde duzeltiimesi

gerekmektedir.

EVA uygulamalarinda muhasebe verileri ile ilgili yapilmasi gereken
duzeltmeler  genel kabul goérmus muhasebe standartlarindan
kaynaklanabilecek sorunlari gidermeye yonelik olarak ele alinabilir. Bu
dizeltmeler sonucunda muhasebeye dayali defter degeri, ekonomik defter

degerine cevrilmektedir*.

EVA, kavramsal olarak basit olmasina ragmen, uygulamada ydnetimin
ihtiyac ve tercihlerini kargilayabilecek bir sekilde detaylandirilabilir. G. Bennet
Stewart muhasebe verilerinde yapilmasi gerekli duzeltmeleri on madde
halinde genellemistir. Onerilen bu dizeltmeler ile firmaya bor¢ verenlerin
hissedar bakis acgisi edinmesine ve firmanin gergcek ekonomik degerine
ulasilmasina olanak saglayacagini ileri surmektedir. Bu duzeltmeler

kavramsal olarak asagidaki gibi siralanmistir®:

%% Stern Stewart & Co : “What is EVA”, http://www.sternsteward.com/evaabout/whatis.shtml,
18.01.2002.

3 L. James DOOD ve Shimin CHEN: “EVA Anow Panacea?” Business and Economic
Review, (Septemler 1996), 25.

% H. Saduman OKUMUS: a.g.e., 43.
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- Sermaye maliyetinin dikkate alinmasi,

- Faaliyet ve finansman maliyetlerinin karistiriilmamasi,

- Bilango disi islemleri gun i1s1dina gikartmak,

- Emeklilik katki paylarinin gelirden ayiklanmasi,

- Hissedar bakis acgisina kargi kreditor bakis acgisi gelistirme,

- Rezervler konusunda kararli ve belirleyici olma,

- Gayri maddi duran varliklarin amortize edilmesi ve islemlestiriimesi,
- Nakit maliyet muhasebelestirme ydnteminin kullaniimasi,

- ipotek itfa planina gére deger kaybini élgme,

- Hisse opsiyonu primlerinin gider olarak muhasebe kaydina alinmasi.

Yukarida genel olarak belirtilen dizeltmelerden bazilari Genel Kabul
Go6rmUs Muhasebe Standartlarina (GAAP) uygun olarak gereklesen
muhasebe uygulamalarindan kaynaklanabilecek sorunlari  ¢bzmeye

yoneliktir.

Ekonomik Katma Degeri (EVA) ilk defa kullanmaya baslayan ve
geligtiren Stern Stewart & Co. danismanlik sirketi EVA’nin kullaniminda
gercek vergi sonrasi faaliyet karina (NOPAT) ulasabilmek icin ABD
muhasebe uygulamalarinda 160’a yakin duzeltme yapilmasi gerektigini ifade
etmektedir. Firma, yapilmasi gereken bu duzeltmelerin 6nemli bir kismini
kamuya aciklamamaktadir. Yapilacak duzeltmelerin niteligi  Glkelerin
muhasebe uygulamalari ile dogrudan iligkilidir. Ulkelerin muhasebe
uygulamalarindaki farkliliklar, dizeltmelerin dizeyinin ve niteliginin de farkl

olmasina neden olacaktir®.

EVA'y1 daha c¢ok anlamli hale getirmek icin onerilen 160 civarinda
dizeltmenin bir isletme tarafindan yapilmasi mimkudn degildir. Sadece 15-25

arasindan temel dizeltmenin yapilmasinin faydali olacagdi énerilmekte, ancak

% Orhan CELIK: a.g.m., 28-29.
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uygulamada en fazla 5-10 duzeltme vyapiimaktadir. Ayrica, EVA
hesaplamalarinda yapilan duzeltmeler sirketten sirkete farklilik gostermekle
birlikte bu dizeltmelerin sirkete 6zgu oldugu da bir gercektir. Bununla birlikte
bir dizeltmenin yapilmasina karar verilirken; yonetici davraniglarina etkisi
olup olmadigi, anlasiimasinin kolay olup olmadigi, firmanin piyasa degeri

lizerinde &nemli bir etkisinin bulunup bulunmadigi dikkate alinmalidir®”.

Muhasebe ile ilgili muhtemel degisikliklerin detayi oldukg¢a uzundur.
Ozetlemek gerekirse; harcama ve gelir tahakkuklarinin zamanlamasi,
pazarlanabilir menkul kiymetlere yapilan yatirimlar, menkul kiymetlestiriimis
varliklar ve diger bilango digi finansman, yeniden yapilanma giderleri,
enflasyon, doviz kuru gevirimi, stok degerlemesi, supheli alacak tahakkuku,
maddi olmayan duran varliklar, vergiler, pazarlama giderleri, pestamal degeri
ve diger satin alma hususlari ve stratejik yatirimlar sayilabilir. Bazi
dizeltmeler faaliyet ve finansman Kkararlarini birbirine karigtirmamak
agisindan gereklidir. Bazilari uzun vadeli bakis agisi olusturmak igin
yapiimalidir. Bazilari mevcut stok ile stok akimlarini karigtirmamak igin
gerekliyken, bazilari genel kabul goérmus muhasebe ilkelerine gore
hazirlanmis tahakkuk kalemlerini nakit akimina donustirmekte ve bazilari da
nakit akimlarini sermayeye eklemektedir. Bazilari ise genel Uretim giderleri
tahsisleri ve transfer fiyatlamasi gibi kararlarin saglikh verilmesini engelleyen

orglitsel problemleri cdzmek igin ic muhasebe uygulamalarini degistirir®.

Stern Stewart & Co tarafindan gelistirlen ve ABD muhasebe
uygulamalarinda ger¢cek Ekonomik katma degerin (EVA) hesaplanabilmesi
icin yapilmasi gerekli bazi muhasebe duzeltmelerinin listesi 6rnek olarak
asagida verilmigtir.  Amerika’nin  Genel Kabul Go6rmis Muhasebe

Standartlarina (USGAAP) dayanan muhasebe uygulamalarinin ve

3" J.M. STERN, G.B. STEWART ve D.H. CHEW: “EVA: An integrated financial management
system”, European Financial Management, Il., 2, (1996), 237.

*® Yakup ERGINCAN: “EVA (Economic Value Added) ve MVA (Market Value Added):
IMKB'deki Hisse Senedi Fiyatlari Uzerine Ekonometrik Bir analiz”, Yayinlanmamis Doktora
Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigorta Enstitusu, (Istanbul 2001), 22-23.
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duzeltiimesi gereken muhasebe kalemlerinin bir kisminin yer aldigi ve bu

kalemlere yonelik duzeltme seklinin belirtildigi tablo asagidaki gibidir:

Tablo 2.4 : EVA Hesaplamasinda ABD Muhasebe Uygulamasina

Yonelik Diuizeltmeler

Diizeltilmesi Gereken

Muhasebe Kalemleri

Muhasebe Uygulamasi

Diizeltme Sekli

Pazarlama ve Arastirma

Geligtirme Maliyetleri

Giderlestiriimekte

Aktiflestirilir ve Amortisman

ayrilir

Ertelenmis Vergiler

Aktif veya Pasife
Kaydedilmekte

Nakde dayali raporlama
yapilabilmesi icin uygun sekle

donustaralar

Serefiye

Aktif olarak
muhasebelestirimekte ve 40
yil stresince Amortisman

ayrilmakta

Baglangicta elde edilme
maliyetini yansitmak Uzere

amortismanlar duzeltilir.

Faaliyet Kiralamasi

Giderlestiriimekte

Aktiflestirilerek amortismana

tabi tutulur.

Sipheli Alacaklar ve

Gulvence Maliyeti

Tahmin edilerek tahakkuk

ettiriimekte

Nakde dayali raporlama
yapilabilmesi icin tahakkuk
eden tutarlar uygun sekle

donustaralur.

LIFO yéntemi

Stok degerlemesinde LIFO

yéntemine izin verilmekte

FiIFO’ya dénustirdlir.

Yapilmakta olan

yatirnmlar

Aktiflestiriimekte

Aktiften ¢ikarlir

Devam Etmeyen

Faaliyetler

Aktifte ve gelirlerde

yeralmakta

Aktiften ve gelirlerden cikarilir.

Kaynak : Gary C. BIDDLE, R.M. BOWEN ve J.S. WALLACS: “Evidence on EVA”, Social
Science research Network Electronic Paper Collection, (December 2003), 26.
(Jourrnal of Applied Corporate Finance, Vol. 12, No 2, Summer 1999).
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EVA uygulamalarinda muhasebeyle ilgili duzeltmelerin yapilig
nedenleri asagidaki gibi ifade edilebilir®®:

- Iglemlerin altinda yatan ekonomik sebepleri daha iyi ortaya
koyabilmek,

- Fonksiyonel veya optimal olmayan kararlarin verilmesinin onune
gegmek,

- Muhasebeyi benzer normlara oturtarak isletme icinde bolimler arasi

ve isletme diginda sirketler arasi karsilastirma yapilabilmesini saglamak.

Tarkiye’de EVA hesaplamalarindan Genel Kabul Gérmis Muhasebe
ilkeleri ve Tirkiye Muhasebe Standartlarina (TMS) gdre raporlanmis
vergiden sonraki net kar ve sermayeyi ekonomik esaslarla ifade edebilmek
icin gerekli olan muhasebe ile ilgili duzeltmelerin baslicalari su sekilde

siralanabilirler:
1. Amortisman,

2. Finansal kiralama,

w

. Stok degerleme yontemleri,

N

. Serefiye,

($)]

. Supheli alacaklar karsilig,

(o))

. Aragtirma gelistirme maliyetleri,

~

. Ertelenmis vergiler ve

(o0}

. Vergi ile ilgili dUzeltmeler.

2.3.1. Amortisman ile ilgili Diizeltmeler

EVA uygulamalarinda amortismanla ilgili duzeltmeler NOPAT’In

hesaplanmasi asamasinda ©6nem kazanmaktadir. Genel olarak,

% Yakup ERGINCAN: a.g.e., 24.
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amortismanin EVA tutari Uzerinde iki turli etkisi s6z konusu olmaktadir;
birincisi, ekonomik bir gider olan amortismanin kardan dugulmesi, ikincisi ise

amortisman ayirma yontemlerinin etkisidir.

NOPATIn hesaplanmasinda, daha once de belirtildigi gibi,
amortisman sonrasi faaliyet kari kullaniimaktadir. CUnkd amortisman
ekonomik bir degere sahip gider olarak kabul edilmektedir. Amortisman
gercgekte, bir isletmenin faaliyetlerini devam ettirebilmesi igin bir donem
boyunca ne kadar varlik kullanmasi gerektiginin lciisiidiir®®. Amortisman her
ne kadar nakit ¢ikisi gerektirmeyen bir gider olsa da, EVA uygulamalarinda
gercek durumu yansitmasi bakimindan maddi duran varlik amortismanlari

brut kardan dasuldr.

Tlrkiye Muhasebe Standartlari (TMS 16) uyarinca da; dénemin

amortisman gideri genel olarak gelir tablosunda muhasebelestirimektedir*’.

Bir varligin amortismana tabi tutarinin yararli 6mru boyunca sistematik
olarak dagitmak icin gesitli amortisman yontemleri kullanilabilir. Bu yontemler
dogrusal amortisman ydntemi, azalan bakiyeler yontemi ve Uretim miktari
yontemlerini igerir. Dogrusal (normal) amortisman yénteminde, varligin kalinti
degeri degismedigi surece, amortisman gideri yararli 6mri boyunca sabittir.
Azalan bakiyeler yonteminde, amortisman gideri yararli mur boyunca azalir.
Uretim miktari ydnteminde beklenen kullanim ya da (retim miktar Gizerinden
amortisman ayrilir. isletme, varligin gelecekteki ekonomik yararlarinin
beklenen tiketim bigimini en ¢ok yansitan yontemi secer. Secilen yontem
gelecekteki ekonomik yararlarin beklenen tiketim bigiminde bir degisiklik

olmadikga dénemden déneme tutarl olarak uygulanir®.

Amortisman yonteminin segimi ve amortismana tabi varliklarin yararli

omurlerinin belirlenmesi isletmelerin takdirine birakilmistir. Buna bagh olarak,

% H. Saduman OKUMUS: a.g.e., 47.

*! Turkiye Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK), “Maddi Duran Varliklara iliskin Tirkiye
Muhasebe Standardi (TMS 16) Hakkinda Teblig”, No: 15, 31.12.2005, 26040 Sayili Resmi
Gazete, Md. 49.

“2TMS 16, Md. 62.
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benimsenen yontemlerin ve tahmin edilen yararli dmurlerin veya amortisman
oranlarinin kamuya agiklanmasi finansal tablo kullanicilarinca isletme
yonetimi tarafindan belirlenmis politikalarin gdézden geciriimesine ve diger

isletmelerle kiyaslamalar yapilabilmesine olanak taniyan bilgiler saglar*’.

Kullanilan amortisman yonteminin bilinmesi EVA hesaplamalari
acgisindan da onemlidir. CUnku segilen amortisman yontemine goére farkh
EVA tutarlari hesaplanabilmektedir. Normal (dogrusal) amortisman ydntemi
EVA'yi ilk yillarda oldugundan duslk sonraki yillarda ise oldugundan daha
yuksek gosterme egilimindedir. Azalan bakiyeler yontemi de EVA Uzerinde
ayni etkiyi olusturmakla birlikte EVA’yi oldugundan daha da farkl
gostermektedir. EVA tutarinin ilk yillarda oldugundan az sonraki yillarda
oldugundan fazla géziukmesinin nedeni normal amortisman yonteminde her
yil ayni oranda amortisman ayriimasi ve bunun sonucu duran varliklarin net
degerinin ilk yillar yiksek gozukmesidir. Duran varliklarin net degeri yatirilan
sermayenin bir unsurudur. Dolayisiyla sermaye yukl (sermaye x sermaye
maliyeti) ilk yillar ylksek ¢ikmakta ve giderek azalmaktadir. Buna karsin
NOPAT hesaplamasinda amortisman gideri her yil ayni duran varlik icin sabit

olmaktadir. Bu durum asagidaki ornekle acgiklanmaya galigiimigtir:

Tablo 2.5 : Normal Amortisman Yontemine Gore EVA (1000 YTL)

Yillar 0 1 2 3 4 5
Net Satislar 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000
Satilan Mamul Maliyeti (800) | (800) | (800) | (800) | (800)
Briit Satis Kari 1200 | 1200 | 1200 | 1200 | 1200
Faaliyet Giderleri (600) | (600) | (600) | (600) | (600)
Amortisman Gideri (100) | (100) | (100) | (100) | (100)
Faaliyet Kari 500 | 500 | 500 | 500 | 500
Vergi (%30) (150) | (150) | (150) | (150) | (150)

3 TMS 16, Md. 75.
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NOPAT 350 350 350 350 350
Duran Varliklar 500 500 500 500 500 500
Birikmis Amortisman - (100) | (200) | (300) | (400) | (500)
Net Duran Varliklar 500 400 300 200 100 0

Yatirilan Sermaye 500 400 300 200 100
Sermaye YUku (%25) 125 100 75 50 25

EVA 225 250 275 300 325
EVA’nin Bugiinkti Degeri| 710 180 160 141 122 107

Ornekte; amortisman oraninin %20 ve duran varligin ekonomik
omranin 5 vyl oldugu kabul edilerek normal amortisman yontemi

uygulanmigtir.

Amortisman yonteminin EVA Uzerindeki etkisini agikga goérmek igin
satig tutari, maliyet ve giderlerin her yil ayni dizeyde oldugu kabul edilmistir.
NOPAT hesaplamasinda diger duzeltmeler dikkate alinmamistir. Maddi
duran varligin maliyet bedeli 500 bin YTL’dir. Her yil yatirilan sermaye tutari
olarak sadece duran varliklarin net degeri alinmigtir. Bir énceki déonemin
donem sonu sermaye tutari cari donemin donem bagi sermaye tutarini
olusturmaktadir. Vergi orani %30, vergiden sonraki agirlikli ortalama

sermaye maliyeti ise %25°dir.

ik yil icin amortisman gideri 100.000 YTL. ve NOPAT 350.000 YTL.
olarak hesaplanmigtir. Duran varligin donem basgi tutari, donem basi yatirilan

sermaye tutari 500.000 YTL olarak kabul edilirse:
Sermaye yuku = Yatirilan sermaye x sermaye maliyeti
=500.000 x %25
Sermaye yuku = 125.000 YTL. dir.
EVA = NOPAT - Sermaye Yuku olduguna gore

EVA = 350.000 — 125.000 = 225.000 YTL'dir.




86

Tabloda gérildugu gibi, ilk yil 225.000 YTL. Olan EVA tutari her yil
giderek artmis ve 5. yil 325.000 YTL'ye ulagmistir.

Ayni 6rnekte azalan bakiyeler yonteminin EVA tutari Gzerindeki etkisini

hesaplayabiliriz:

Tablo 2.6 : Azalan Bakiyeler Yontemine Gore EVA (1000 YTL)

Yillar 0 1 2 3 4 5

Net Satiglar 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000
Satilan Mamdl Maliyeti (800) | (800) | (800) | (800) | (800)
Brit Satisg Kar 1200 1200 1200 1200 1200
Faaliyet Giderleri (600) | (600) | (600) | (B0O) | (600)
Amortisman Gideri (%40) (200) | (120) (72) (43) (65)
Faaliyet Kari 400 480 528 557 535
Vergi (%30) (120) | (144) | (158) | (167) | (161)
NOPAT 280 336 370 390 374
Duran Varliklar 500 500 500 500 500 500
Birikmis Amortisman - (200) | (320) | (392) | (435) | (500)
Net Duran Varliklar 500 300 180 108 65 0

Yatirilan Sermaye 500 300 180 108 65

Sermaye YUkU (%25) 125 75 45 27 16

EVA 155 261 325 363 358

Goruldugu Uzere azalan bakiyeler yontemine gore amortisman

ayrilmasi sonucu EVA tutari, normal amortisman yontemine kiyasla, ilk
yillarda daha da dusik sonraki yillarda ise daha da ylksek dederlere
ulasmistir. Bunun nedeni azalan bakiyeler yontemine gbre amortisman
oraninin normal amortisman oraninin iki kati alinmasi ve ilk yillarda daha
yuksek tutarda ayrilan amortismanin son yillarda ¢ok daha dusuk seviyede
olmasidir. Farkin artmasi daha ¢ok, azalan bakiyeler yontemine goére ayrilan

amortisman tutarinin NOPAT ve sermaye ylUku uUzerindeki etkisinden
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kaynaklanmaktadir. NOPAT tutari yildan vyila artarken sermaye yuku
azalmaktadir. Oysa, normal amortisman yonteminde sermaye yukundeki

azalmaya karsin NOPAT tutari sabit kalmaktaydi.

Her iki yontemin EVA Uzerindeki etkisi degerlendirildiginde, isletmede
herhangi bir gelisme gorulmemesine karsin EVA’da olusan artis isletme
performansinin  artti§i izlenimini dogurmaktadir. Ozellikle maddi duran
varliklari ylksek seviyelere ulasmis sanayi igletmelerinin performanslarinin
degerlendirimesinde sorunlarla karsilasilabilmektedir**. Bu gibi nedenlerden
dolayr EVA uygulamalarinda amortisman daha farkli yontemlere gére de

hesaplanabilmektedir.

Amortisman hesaplama yontemlerinden bir digeri de andite
amortismanidir. Antite formUla yardimiyla varligin degerinin indirgenmesi
sonucu ilk yillarda daha az sonraki yillarda ise daha fazla tutarda amortisman
ayrilabilmektedir. Bu yonteme goére amortisman ayrilmasi sonucu EVA daha

gercekci hesaplanabilmektedir.
Antite formili asagidaki gibidir®:

1-[1/a +wAcC)" |
WACC

n: Varligin ekonomik omru
WACC: Vergiden sonraki agirlikh ortalama sermaye maliyetidir.

Duran varhigin amortismana tabi tutari anuite degerine bollinerek
duran varhgin indirgenmis tutari bulunur. Bu tutar, duran varligin yilhk
amortisman gideri ile sermaye yUku toplamini ifade edeceginden, varligin
yillik toplam maliyetini olusturacaktir. Buradaki amag; azalan tutarlarda
gerceklesen sermaye yukune karsilik artan tutarlardan amortisman ayrilmasi

ve bdylece, sermaye yUku ile amortisman gideri toplaminin her yil igin sabit

* G. Bennet STEWART: “EVA: Fact and Fantasy’, Journal of Applied Corporate Finance
(1993), 19.

**'S. David YOUNG ve STEPHEN F. O'BYRNE: EVA and Value-Based Management (New
York: McGraw-Hill, 2000), 235.
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tutulmasidir. Bunun sonucu, EVA tutari da varligin ekonomik émri boyunca
her yil sabit kalmaktadir. Bu sekilde duran varliktaki yipranma payi nedeniyle
sermaye yukunde olusacak azaliglarin EVA'yl arttirict etkisi ortadan

kaldiriimig olacak ve performansin arttigi izlenimi dogmayacaktir.

Anuite amortismanina gore hesaplama yapilirken amortisman tutari,
varligin toplam maliyetinden sermaye yukunun ¢ikarilmasiyla bulunmakta ve
her yil igin varhdin net tutari hesaplanmaktadir. Bir dnceki yilin duran varlik
net tutari, sonraki yilin yatirilan sermaye tutarini olusturmakta ve bu tutar
uzerinden hesaplanan sermaye yuku, toplam varlik degerinden dusulerek o

yilin amortisman gideri bulunmaktadir.

Normal amortisman  yOntemindeki ornek Uzerinde anuite

amortismanini uygulayarak EVA’y1 asagidaki gibi hesaplayabiliriz:

Tablo 2.7: Anitite Amortismanina Gore EVA

Yillar 0 1 2 3 4 5
Net Satiglar 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000
Satilan Mamdl Maliyeti (800) | (800) | (800) | (800) | (800)
Brit Satis Kar 1200 1200 1200 1200 1200
Faaliyet Giderleri (600) | (600) | (600) | (B00) | (600)
Amortisman Gideri (61) (76) (95) (119) | (149)
Faaliyet Kari 539 524 505 481 451
Vergi (150) | (150) | (150) | (150) | (150)
NOPAT 389 374 355 331 301
Duran Varliklar 500 500 500 500 500 500
Birikmis Amortisman - 61 137 232 351 500
Net Duran Varliklar 500 439 363 268 149 0
Yatirilan Sermaye 500 439 363 268 149
Sermaye Yuku 125 110 91 67 37
EVA 264 264 264 264 264
EVA’nin Bugiinkti Degeri| 710 211 169 135 108 87
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Ornekte, 500.000 YTL olan duran varlik tutarinin aniite degerine
boluma : (500.000/2,68928) = 186.000 YTL dir. Duran varligin, yillik
amortisman ve sermaye yuku toplamindan olusan bu tutardan, ilk yilin
sermaye yukud (500.000 x 0,25 = 125.000 YTL) cikarilarak birinci yil igin
ayrilacak amortisman bulunmus olur (186.000 — 125.000 = 61.000 YTL.)
Birinci yilin sonundaki duran varliklarin net degeri (500.000 — 61.000 =
439.000 YTL.) ikinci yilin basinda yatirilan sermaye tutari olacagindan ikinci
yihn sermaye yuku (439.000 x 0,25 = 110.000 YTL) toplam varlik
maliyetinden dusulir ve ikinci yihn amortisman gideri bulunur. (186.000 —
110.000 = 76.000 YTL.)

Goraldugu Gzere yilhk satig tutarlari, ka&r marji, giderler ve vergi
tutarinin degismedigi kabul edilirse anuite amortismanina goére her yil EVA

ayni tutarda gerceklesmektedir.

Normal amortisman yontemine gore amortisman ayrilmasi sonucu
EVA 225.000 YTL den 325.000 YTL ye yukselmigtir. Bu yukselmenin nedeni
isletme performansinin artmasindan degil amortismanin her yil sabit tutarda
ayrilmasindan kaynaklanmaktadir. Oysa antite amortismanina goére her yil
icin 264.000 YTL lik EVA tutar elde edilmis ve igsletme performansinin daha
gercekci seklide degerlendirilmesi imkani dogmustur.

EVA’larin toplam bugunku degeri ise normal amortisman ve anuite
amortismani yontemlerinde 710.000 YTL olarak ayni ¢ikmaktadir. Dolayisiyla
toplam buglinkli deger acisindan EVA’da farkllik olusmamaktadir. Ancak
yillar itibariyle performans degerlemesi s6z konusu oldugunda amortisman

ayirma yonteminden kaynaklanan farkhliklar s6z konusu olmaktadir.

Sonug¢ olarak, isletme performansinin degerlendiriimesinde antite
amortismani daha saglikli sonuglar verebilmektedir. Ozellikle maddi duran
varlk tutarlari yuksek olan ve donemler itibariyle performans degerlendirmesi
yapan igletmeler acisindan EVA hesaplanmalarindan anuite amortismani

dikkate alinabilir.
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Ancak, EVA sirketlerinin gogu genellikle normal amortisman yontemine
guvenmektedirler. EVA sirketlerinin neden normal amortisman yontemini

tercih ettiklerine dair net bir bilgi bulunmamaktadir*®.

Gerek anuite amortismani, gerekse normal amortisman yontemine
gore, varligin ekonomik omru boyunca, hesaplanan EVA tutarlarinin bugunku
degeri, ayni olacagindan normal amortisman yoéntemi kullanilabilir. Ozellikle
maddi duran varlik oraninin disuk oldugu isletmeler agisindan amortisman

yontemi EVA Uzerinde dnemli bir etkiye neden olmayacaktir.

2.3.2. Finansal Kiralama ile ilgili Diizeltmeler

Kiralama islemlerine iligkin Tirkiye Muhasebe Standardinda (TMS
17), finansal kiralama ile ilgili hukimler dizenlenmigtir. Standartta, finansal
kiralama; bir varligin mulkiyetine sahip olmaktan kaynaklanan her turlU risk
ve yararlarin devredildigi s6zlesmeler olarak tanimlanmaktadir. S6zlesme

suresi sonunda, mulkiyet devredilebilecegi gibi devredilme yedebilir.

Kiralanan varligin ve kira 6demelerinin ne sekilde degerlendirilecegi
EVA hesaplamalarini dogrudan etkilemektedir. Finansal kiralama isleminin,
kira giderleri olarak muhasebelestirimesi NOPAT’I oldugundan dusuk
gOsterecektir. Oysa finansal kiralama iglemine konu olan varlik aktifte, borglar
da pasifte muhasebelestirilirse igletmenin varlik ve borglari gercek durumu
yansitacak, EVA da gergege uygun olarak hesaplanabilecektir. Finansal
kiralama islemlerinin, éncelikle TMS 17’ye gbére muhasebelestirimesi daha

sonra EVA hesaplamalarinda dikkate alinmasi daha uygun olacaktir.

TMS 17°de, bir varhigin mulkiyetine sahip olmaktan kaynaklanan risk
ve yararlarin tamaminin devredildigi kiralamalar, finansal kiralama olarak
siniflandirilirken, bir varhgin mulkiyetine sahip olmaktan kaynaklanan risk ve
yararlarin tamaminin devredilmedigi kiralamalar ise faaliyet kiralamasi olarak

siniflandiriimaktadir.

46 3. David YOUNG ve Stephan F. O'BYRNE: a.g.e., 235.
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Standarda gore kiralama sulresinin baslangicinda, kiracilar, finansal
kiralama iglemini, kiralama so6zlesmesinin bagi itibariyle tespit edilmis,
gercege uygun deger ya da asgari kira 6demelerinin buglinki degerinden
dusuk olani Uzerinden bilancolarinda varlik ve bor¢ olarak muhasebelestirir.
Asgari kira ddemelerinin bugunku degerinin hesaplanmasinda iskonto orani
olarak; tespit edilebiliyorsa kiralama igleminde zimnen yer alan faiz orani,
bunun tespit edilememesi durumunda ise, kiracinin ek borglanma faiz orani
kullanilir. Basglangigta dogrudan kiralama maliyetleri, varlik olarak

muhasebelestirilen tutara eklenir.

Bu tur kiralama iglemlerinin  kiracinin finansal tablolarinda
gosteriimemesi  durumunda, ilgili igletmenin ekonomik kaynak ve
yukumlulUkleri oldugundan az gdsterilmis, dolayisiyla anilan igletmenin
finansal oranlarinda bozulma meydana gelmis olur. Bu nedenle, finansal
kiralama islemlerinin kiracinin bilangosuna, hem varlik hem de 6denecek kira

tutarlarinin 6denme yukimluligu seklinde yansitilmasi gerekir.

Kiralanan varliklara iligkin bor¢larin, kiralanan varligin bedelinden bir
indirim seklinde gosterilmeleri dogru degildir. Asgari kira Odemeleri;
finansman giderleri ve mevcut yukumluluklerdeki azalma (borg anapara
O0demesi) olarak ayristirilir. Finansman giderleri, kalan borg¢ tutarlarina sabit
bir faiz orani uygulanmasini saglayacak sekilde kiralama suresi boyunca her

bir déneme dagitilir.

Ayrica, finansal kiralama islemine iligskin olarak, kiralama konusu her
bir varlik i¢in bilango tarihindeki net defter degeri ve gelecekteki asgari kira
O0demelerinin bilango gunud itibariyle toplamlari ile buglnkd dederlerinin
birbirleriyle mutabakati gibi bir takim hususlarin kiracilar tarafindan

aciklanmasi gerektigi de standartta belirtiimistir.

EVA hesaplamalarinda, finansal kiralama iglemlerinin standarda gore
ele alinmasi sonucu, kira 6demelerinin bugunku degeri bildn¢oda varlik ve

bor¢ olarak kaydedilecektir. Finansal kiralamanin brit tutar ile bugunki
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degeri arasindaki fark olarak ortaya cikan faiz ise finansman gideri olarak her

bir doneme dagitilacaktir.

Kira ddemelerinin bugunki degeri olarak varliklara kaydedilen tutar
yatirllan sermaye igerisinde vyer alacaktir. Bu tutar varlik olarak
kaydedilmemisgse yatirilan sermayenin hesaplanmasi sirasinda sermayeye
dahil edilir. Bununla birlikte, finansal kiralama faizinin, finansman gideri olarak

muhasebelestiriimesi EVA hesaplamasini su sekilde etkileyecektir:

Kira 6demelerinin buglnkl degeri olarak borglara kaydedilen tutar,
faizli borglara dahil olacagindan, bor¢lanma maliyetinin hesaplanmasinda
dikkate alinmaktadir. Agirlikh ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken
borcun vergiden sonraki maliyetinin kullaniimasi halinde NOPAT, faaliyet kari
(faiz ve vergiden onceki kar) Uzerinden hesaplanmaktadir. Bdylece faiz
giderleri borcun maliyetine yansitildigindan ayrica NOPAT’a eklenemez.
Sadece, donemin faiz giderlerinin vergi etkisi vergi duzeltmelerinde dikkate

alinarak, vergiye ilave edilir.

Finansal kiralama islemleri standarda gére muhasebelestiriimisse yani,
kira ddemelerinin bugunku degeri borglarda gosterilmemis ve kira ddemeleri
ve faizi kira gideri olarak muhasebelestirimisse faaliyet kari dolayisiyla
NOPAT oldugundan dugsuk goézukecektir. Bu durumda NOPAT hesaplanirken
kiralamanin vergi etkisi duguldukten sonraki donem faizi, ve kiralama
anaparasi faaliyet karina ilave edilir. Bu sekilde duzeltme yapilmasi EVA'nin
gercege uygun olarak hesaplanmasini saglasa da, asil olarak finansal
kiralama iglemlerinin muhasebe standartlarina goére finansal tablolara

yansitiimasi daha dogru bir yaklagim olacaktir.

2.3.3. Stok Degerleme Yontemlerinin EVA’ya Etkisi

EVA hesaplamasinda stok degerleme yontemi ile ilgili diuzeltme
stoklarin ¢ikista degerlenmesi agsamasinda s6z konusu olmaktadir. Stoklarin
cikista degerlenmesi, stoklarin kullanilma veya satisa sevk asamasindaki

degerlenmesini ifade etmektedir. isletmeler belirli tiir stoklari farkl fiyatlardan
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satin alabilir veya Uretebilirler. Bu durumda, satilan mallarin maliyeti, farkh
fiyatlardan alinan partilerin ve satilan mallarin hangi partiden yapildiginin
takip edilmesi suretiyle hesaplanabilir. Teorik olarak dogru olan bu yontem
cesit sayisinin ve farkh fiyatli alimlarin sayisinin artmasi neticesinde satilan
mallarin  hangi partiden oldugunun pratikte takibini imkéansiz hale
getirebilmektedir. Bu  imkansizlik, stoklarin  c¢ikigtaki  maliyetinin
belirlenmesinde cesitli varsayimlarin kullaniimasini gerekli kilmaktadir. Bu

varsayimlardan bazilari asagidadir®’:
- ik Giren ilk Cikar Yéntemi (FIFO),
- Ortalama Maliyet Yontemi,
- Son Giren ilk Cikar Yéntemi (LIFO).

FIFO yonteminde satilan malin maliyeti hesaplanirken stoka ilk giren
malin maliyetinden baglanmaktadir. Bu durumda EVA agisindan sorun
géziikmemektedir. Eger LIFO yéntemindeki gibi stoka son giren malin
maliyetinden baslanarak satilan malin maliyeti hesaplaniyorsa maliyet artisi,
dolayisiyla kar azalisi s6z konusu olacaktir. Zira stoka en son giren malin
maliyeti 6nce girenlerden genellikle daha yuksektir. Daha yuksek fiyattan en
son giren stoklarin ilk 6nce ¢ikmasi, daha dusuk fiyattan onceden alinmis
mallarin stokta kalmasina neden olacak ve stoklarin degeri oldugundan az

gOrunecektir.

Bu durumda yatirilan sermaye net varlik tutarindaki azalis kadar dusuk
olacaktir. Sonug olarak, LIFO yénteminin uygulanmasi, faaliyet karinin ve net
varlik tutarinin dolayisiyla da EVA’nin oldugundan az gézukmesine sebep
olacaktir. Ote yandan dislk fiyattan kalan stoklarin devreye girmesiyle
satilan malin maliyetinde meydana gelecek disus neticesinde faaliyet kariyla
birlikte ekonomik katma deger de artis gériilecektir. LIFO ydnteminin EVA
uzerinde  olugsturacagi bu tur etkiler, igletme  performansinin

degerlendiriimesinde yaniltici sonuglara neden olabilir.

4" Remzi ORTEN ve Aydin KARAPINAR: Dénem Sonu Muhasebe Uygulamalari (Ankara:
Gazi Kitabevi, 2001), 87.
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EVA’nin gergek durumu yansitmasi bakimindan LIFO yéntemine goére
yapilan stok degerlemesinin FIFO yontemine gobre yapilmasi daha uygun
olacaktir. Uygulanan LIFO yontemi FIFO’ya donusturalir. FIFO ydntemine
donustiurmeden dolayr LIFO’da olusacak farklar (uluslararasi muhasebe
standartlarina goére) LIFO karsiliklari adli bir hesapta finansal tablolara
yansitiir. Bu hesaptaki artislar NOPAT’a eklenir ve yatirilan sermayenin
hesaplanmasinda dikkate alinarak sermayeye dahil edilir, azaliglar ise
cikarilir*®. Boylece LIFO yodnteminin kullaniimasindan dolayl olusacak

farkhliklar EVA hesaplamasinda dizeltilmis olacaktir.

Ortalama maliyet yonteminde ise stok c¢ikigl, o ana kadar giren
mallarin ortalama fiyati Uzerinden yapilir. Kullaniiginin kolay olusu ve
maliyetlerdeki dalgalanmalari satilan mallarin maliyetine daha yumusak bir
bicimde aksettirme 6zelligi nedeniyle, ortalama maliyet yontemi uygulamasi

ozellikle Tiirkiye’de de en yaygin olan ydntemdir*®.

EVA hesaplamalarinda stok degerleme yontemi olarak LIFO ya da
ortalama maliyet yonteminin kullaniimig olmasi halinde ekonomik karhlik
uzerinde olumsuz bir etki olusmayacagindan herhangi bir diizeltme yapilmasi
ongorulmemektedir. Sadece, LIFO yontemini uygulayan igletmelerde LIFO,
FIFO yOntemine donugturulir.

2.3.4. Serefiyenin Duzeltilmesi

Serefiye baska bir isletmenin 6zsermayesinin defter degerinin

uzerinde bir bedelle devralinmasi durumunda ortaya gikar.

isletme  Birlesmelerine  lliskin  Tlrkiye Finansal Raporlama
Standard’'na (TFRS3) gore serefiye; tek basina tanimlanamayan ve ayri
olarak kaydedilemeyen varliklardan gelecekte ekonomik fayda elde etme

beklentisi ile yapilan 6édeme olarak tanimlanmistir. Bu anlamda, serefiyenin

*'S. David YOUNG ve STEPHEN F O'BYRNE : a.g.e., 227.
* Orhan SEVILENGUL: Genel Muhasebe (Ankara: Gazi Kitapevi, 1997), 271.
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esas itibariyle aktifte maddi olmayan duran varliklar olarak yer almasi s6z

konusu olmamaktadir. Bu durum UFRS’ye gore de aynidir.

TFRS'ye gore isletme icin vyaratilan gerefiye, varlik olarak
muhasebelestirlemezken, bagka bir igletme ile birlesme sirasinda dogan
serefiye varlik olarak muhasebelestiriimektedir. Baska bir igletme ile birlesme
veya bir igletmeyi satin alma durumunda 6denen bedel ya da birlesme
maliyeti, satin alinan igletmenin varliklarina ve borg¢larina dagitilir. Serefiye
birlesme maliyetinin, satin alinan isletmenin varlik ve borglarinin
muhasebelestirimesinden sonra kalan kismidir. Birlesme maliyetinin dagitimi
satin alinan sirketin defter degerine gore degil bunlarin rayi¢c veya makul
degerlerine gore yapilir. Satin alinan sirketin tum varlik ve borglar rayic
degerleri ile degerlendikten sonra kalan varliklarin net degeri 6denen
bedelden duslk ise serefiye olusacaktir. Bu serefiye aktiflestirilerek finansal

tablolara yansitilir.

isletme birlesmeleri sirasinda ortaya cikan serefiye amortismana tabi
tutulamaz. Bunun vyerine serefiye her yil, “TMS36: Varliklardan Deger
Duaguklugu” standardina gore deger dusuklugune tabi tutulur. Boylece

serefiyenin itfasi degil rayi¢ deger ile muhafazasi saglanir.

Tarkiye'de TFRS3 yururlige girmeden 6nce maddi duran varliklarda
yer alan serefiye amortismana tabi tutulmakta ve 5 yilda amorti edilmekteydi.

Oysa TFRS3’e gore serefiye icin amortisman ayrilmasi s6z konusu degildir.

EVA hesaplamalarinda serefiyenin TFRS3’e goére dikkate alinmasi
uygun olacaktir. Daha 6nce amortismana tabi tutulmus serefiye s6z konusu
ise birikmis serefiye amortismanlarinda meydana gelecek artis NOPAT
hesaplanmasinda faaliyet karina eklenmelidir. Ayni zamanda, birikmis
serefiye amortismaninin da vyatirilan sermayeye ilave edilmesi suretiyle
dizeltme yoluna gidilmelidir. Serefiye igin amortisman ayrilmasi
ongorulmediginden ayrilan birikmis amortisman tutari varliklara eklenerek
sermayeye dahil edilmekte boylece net tutari Gzerinden varliklarda yer alan

serefiye itfa edilmemis haline donusturilmektedir. EVA hesaplamasinin
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yapildigi dénemde, gider olarak kaydedilen serefiye amortismani faaliyet
karina ilave edilmektedir. Donemin serefiye amortismani, birikmis serefiye
amortismaninda oOnceki doneme gore meydana gelen artig olarak
hesaplanabilmektedir. Bu artisin faaliyet karina eklenmesiyle, serefiye
amortismanindan dolayi oldugundan daha az goézikecek olan NOPAT tutari
dizeltiimis olacaktir. Ayni zamanda birikmis serefiye amortismanlarinin
varliklara dahil edilmesiyle varliklar artiriimis olacak ve bdylece yatirilan
sermayenin dusuk c¢lkmasinin  O6nlne gecilmis olacaktir. Serefiye
amortismaninin bu sekilde dikkate alinmasiyla daha gergcekg¢i EVA tutarlarina

ulasilacaktir.

2.3.5. Supheli Alacaklar Karsihginin EVA Hesaplamasinda Dikkate

Alinmasi

Alacak, bir malin teslimi, bir hizmetin gortlmesi ya da borg verilmesi
kargiliginda ortaya ¢ikan belirli bir parayi isteme hakki olarak tanimlanabilir.
Alacaklar vadelerine, teminatlarina, ticari olup olmamalarina ve borg¢luya goére

boélumlenebilir.

Bir alacagin tahsilinin sipheli hale gelmesi, kesin olmamakla beraber,
isletme icin alacak tutari kadar bir zararin ortaya ¢iktigini ifade eder. Ortaya
¢clkan bir zararin doénemsellik kavrami geregince, o ddnemin zararlar
arasinda yer almasi gerekmektedir. Zararin kesinlik kazanip kazanmamasina

bakilmaksizin siipheli hale gelmis bulunan alacaklar icin karsilik ayrilir®.

Degerleme gununde supheli halde bulunan alacaklar dncelikle Stpheli
Alacaklar Hesabrna aktariir ve bu alacaklar icin karsilik ayrilir. Ayrilan
karsiliklar donemin karsilik gideri olarak finansal tablolara yansitilir. Stpheli
alacaklarin henuz tahsil edilip edilmeyecekleri kesin olmadigindan ayrilan
karsiliklar nakit ¢ikis gerektirmeyen giderdir. Ancak, gelir tablosuna karsilik

gideri olarak yansitilan supheli alacak kargiliklari kéarin dusuk g¢ikmasina

% Orhan SEVILENGUL : a.g.e., 218.
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neden olmaktadir. Ayrica bilangoda da yer alan gupheli alacaklar kargihgi

varliklari azaltici etkiye sahiptir.

EVA hesaplamalarinda dénemin supheli alacaklar karsilik gideri
NOPAT a ilave edilirken, sUpheli alacaklar tutari yatirilan sermayeye eklenir.
Boylece nakit c¢ikigi gerektirmeyen karsilik giderinden dolayr karin
oldugundan dusuk c¢ikmasinin ve supheli alacaklar karsiliginin varliklar
icerisinde eksi deQerle gosteriimesi sonucu yatirilan sermayenin de

oldugundan az gézikmesinin 6nune gegilmis olacaktir.

Ticari islemlerden dogan supheli alacak karsiligi giderlerinin 6zellikle
ciro Uzerinden ortalama yontemine gore hesaplanmasi durumunda, satis
hasilatindan indirim olarak satis indirimleri grubunda agilacak bir hesapta
izlienmesi mimkiin olabilmektedir®’. Bu sekilde, siipheli alacak karsiligi
giderlerinin faaliyet kari 6ncesinde dikkate alinmasi durumunda karsilik
giderlerinin NOPAT a ilave edilmesi s6z konusu olacaktir. Ancak uygulamada
genellikle karsilik giderleri Diger Olagan Faaliyetlerden Gider ve Zarar altinda
gelir tablosunda yer almaktadir. NOPAT hesaplamasi ise faaliyet kéar
Uzerinden yapilmaktadir. Bu durumda, faaliyet kari hesaplamasinda karsilik
giderlerinin dogrudan bir etkisi s6z konusu olmayacagindan NOPAT
hesaplanirken karsilik giderlerinin  NOPAT’a ilave edilmesine gerek
kalmayacaktir. Sadece, supheli alacak karsiligi giderlerinin donem vergisi
Uzerindeki etkisi gdéz ©onlnde bulundurulacaktir. NOPAT hesaplanirken
supheli alacak karsiliklarinin gider olarak vergiyi azaltici etkisi, vergi ile ilgili

duzeltmelerde dikkate alinacaktir.

Tarkiye'de perakende satig yontemi ile sipheli alacak belirleme imkani
Vergi Usul Kanunu’na gore kabul edilmediginden, bu yéntem uygulanarak
karsilik ayrilmasinda karsilik giderlerinin kanunen kabul edilmeyen gider
olacagi géz 6niinde tutulmalidir®®. Kanunen kabul edilmeyen karsilik giderleri

mali karin belirlenmesinde, dolayisiyla verginin hesaplanmasinda dikkate

" Orhan SEVILENGUL: a.g.e., 255.
%2 Remzi ORTUN ve Aydin KARAPINAR: a.g.e., 69.



98

alindigindan, NOPAT hesaplanirken vergi ile ilgili dizeltmelerde ayrica ele
alinmasina gerek kalmayacak, yalnizca karsilik giderlerinin kanunen kabul

edilen kismi diizeltme konusu olacaktir.

Vergi Usul Kanununun 323. maddesinde ticari ve zirai kazancin elde
edilmesi ve idame ettiriimesi ile ilgili olmak kaydiyla, dava ve icra safhasinda
bulunan butun alacaklarin ve yapilan protesto veya yazi ile bir defadan fazla
istenilmesine ragmen borglu tarafindan 6denmemis bulunan dava ve icra
takibine degmeyecek derecede kuglk alacaklarin supheli alacak sayilacagi

aciklanmistir.

2.3.6. Arastirma ve Gelistirme Maliyetlerinin Duzeltilmesi

Arastirma ve gelistirme faaliyetleri (AR-GE) maliyetlerinin
muhasebelestiriimesinde temel sorun, bu maliyetlerin aktifte maddi olmayan
bir duran varlk olarak mi, yoksa gelir tablosunda bir donem gideri olarak mi
raporlanacagi hususudur®. Bu sorun EVA hesaplamalarini da etkilemektedir.
Zira aktiflestiriimesi gerekirken tamami gider olarak kaydedilen bir aragtirma
ve gelistirme maliyeti faaliyet karini azaltarak EVA'nin distk gérinmesine

neden olabilmektedir.

Genellikle AR-GE maliyetlerinin yapildiklari donemde gider olarak
muhasebelestiriimesi yoluna gidilmektedir. Ancak gelistirme maliyetlerinden
gelecek donemlerde ekonomik vyararlar elde edilmesi bekleniyorsa bu
maliyetler aktiflestirilebilirler. Arastirma maliyetleri ise olustugu ddénemde
gider olarak muhasebelestiriimelidir. Arastirma maliyetlerinin aktiflestiriimesi

s6z konusu degildir.

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (IFRS) ile de uyumlu
olan, Maddi Olmayan Duran Varliklara iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi’na

(TMS 38) gére “arastirma ve gelistrme maliyetleri’, “isletme ici yaratilan

5 Turkiye Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurulu (TMMDESK): Tirkiye Muhasebe
Standartlari (Ankara: TURMOB Yayin No: 95, 2000), 225.




99

maddi olmayan duran varliklar’ olarak ele alinmistir. Standartta, ARGE
maliyetlerinin maddi olmayan duran varlik olarak finansal tablolarda yer alip

almayacagi belirli kriterlere baglanmistir.

Standarda gore; Bir maddi olmayan duran varlik sadece, varliktan elde
edilmesi  beklenen gelecekteki ekonomik vyararlarin igletme igin
gerceklesmesinin muhtemel olmasi ve varligin maliyetinin guvenilir bir

sekilde dl¢ulebilmesi durumunda, muhasebelestirilir denilmektedir.

isletme ici yaratlan bir maddi olmayan duran varhgin
muhasebelestirilebilmesi i¢cin gerekli kriterleri saglayip saglamadiginin
degerlendiriimesinde, varhigin olusumunu; arastirma safhasi ve gelistirme

safhasi olmak Uzere iki safhaya ayirir.

Bir isletmenin, bir maddi olmayan duran varlik yaratiimasina iligkin
isletme ici bir projenin arastirma safhasini gelistirme safhasindan ayirt
edememesi durumunda, s6z konusu projeye iligkin harcamalari sadece

arastirma safhasinda yapilmig gibi dikkate alinir.

Arastirma Safhasi

isletme ici bir projenin arastirma safhasindan kaynaklanan herhangi
bir maddi olmayan duran varlik muhasebelestiriimez. Arastirma safhasinda,
maddi olmayan duran varhgin, gelecekte ekonomik yararlar saglayip
saglayamayacaginin belirlenmesi mumkdn degildir. Bu nedenle, bu

harcamalar gergeklestiklerinde gider olarak muhasebelesgtirilir.
Aragtirma faaliyetleri ile ilgili 6rnekler sunlardir:
e Yeni bilgi elde edilmesine yonelik faaliyetler,

e Arastirma bulgulari ve diger bilgilerin uygulanmasina yonelik olarak

degerlendirme ve nihai segim arastirmasi,

e Malzeme, aygit, urun, sureg, sistem veya hizmetlerin alternatiflerinin

arastirilmasi,
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e Yeni veya gelistiriimis malzeme, aygit, drln, slreg, sistem veya
hizmetlerin olasi alternatiflerinin olugturulmasi, tasarlanmasi,

degerlendiriimesi ve nihai segimi.

Gelistirme safhasi

Asagidaki kosullarin tamaminin varhdi halinde, gelistirmeden (veya
isletme blnyesinde yUrGtilen bir projenin gelistirme safhasindan)

kaynaklanan maddi olmayan duran varliklar muhasebelestirilir:

e Maddi olmayan duran varhgin kullanima veya satisa hazir hale

gelebilmesi igin tamamlanmasinin teknik olarak mimkudn olmasi,

e isletmenin maddi olmayan duran varli§i tamamlama ve bu varlig

kullanma veya satma niyetinin bulunmasi,

e Maddi olmayan duran varligi kullanma veya satma imkaninin

bulunmasi,

e Maddi olmayan duran varligin muhtemel gelecek ekonomik faydayi
nasil saglayacaginin belirli olmasi, ayrica maddi olmayan duran varhigin
urindnun veya kendisinin bir piyasasinin olmasi ya da igletme bunyesinde

kullanilacak olmasi durumunda buna elverigli olmasi,

¢ Gelistirme safhasini tamamlamak ve maddi olmayan duran varligi
kullanmak veya satmak igin yeterli teknik, mali ve diger kaynaklarin mevcut

olmasi,

e Geligtirme surecinde maddi olmayan duran varlikla ilgili yapilan

harcamalarin guvenilir bir bigimde dlgulebilir olmasi.
Gelistirme faaliyetleri ile ilgili 6rnekler sunlardir:

e Uretim ve kullanim dncesi prototip ve modellerin tasarimi, yapimi ve

test edilmesi,

¢ Yeni teknoloji igeren alet, model ve kaliplarin tasarimi,
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e Ticari Uretim agisindan ekonomik olmayan bir Olgekteki pilot tesisin

tasarlanmasi, insasi ve c¢alistiriimasi

e Yeni veya gelistirimis malzeme, aygit, Urln, slreg, sistem veya

hizmetler icin karar verilmis bir alternatifin tasarimi, insasi ve test edilmesi.

Standarttan anlasilacagi Uzere arastirma maliyetleri sadece gider
olarak kaydedilebilmekte iken, gelistirme maliyetleri ise belirtilen sartlarda

finansal tablolara yansitilabilmektedir.

Finansal tablolarda maddi olmayan duran varlik olarak
muhasebelegtirilebilen geligtirme maliyetlerinin faydali Oomdurleri dikkate
alinarak itfasi s6z konusudur. TMS 38’e gore; Yararli émru sinirh olan bir
maddi olmayan duran varlik itfaya tabi iken, sinirsiz yararli émre sahip bir
maddi olmayan duran varlik itfaya tabi olmaz. Sinirli yararli dmre sahip bir
maddi olmayan duran varhgin itfaya tabi tutari yararh omrd boyunca
sistematik olarak dagitilir. itfa iglemi, varigin kullanima hazir oldugu, yani,
yonetimin amagladigi sekilde faaliyet gosterebilmesi igin gereken konum ve

durumda oldugunda baslatilir.

Kullanilan itfa yontemi, varliktan beklenilen gelecekteki ekonomik
yararlarin igletme tarafindan kullaniima seklini yansitir. S6z konusu yontemin
guvenilir bir sekilde belirlenememesi durumunda, dogrusal itfa (normal
amortisman) yontemi kullanilir. Her dénemin itfa maliyeti, bu veya diger bir
Standart tarafindan bagka bir varligin defter degerine dahil edilmesine izin
verilmedikge ya da bu konuda bir zorunluluk bulunmadikga, gider olarak

muhasebelestirilir.

Kullanilacak amortisman ydntemi, varliktan elde edilmesi beklenilen
gelecekteki ekonomik yararlarin tahmin edilen kullanim sekillerine gore
belirlenir ve s6z konusu gelecekteki ekonomik yararlarin tahmin edilen
kullanim sekillerinde bir degisiklik olmadikga, ilgili yontem donemden déneme

tutarh bir sekilde uygulanir.

isletme, dénem iginde gider olarak muhasebelestirilen arastirma ve

gelistirme harcamalarinin toplam tutarini kamuoyuna agiklar.
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EVA uygulamalarinda ARGE faaliyetlerinin uluslararasi finansal
raporlama standartlari dogrultusunda ele alinmasi 6ngorulmektedir.
Arastirma giderleri ile gelistirme giderleri birbirinden ayirt edilebiliyorsa
gelistirme giderlerinin aktiflestirilebilmesi mimkuin olmakta, ancak arastirma
giderleri aktiflestiriememektedir. ARGE maliyetlerinin tamaminin gider olarak
kaydedilmesi yerine gelistirme giderlerinin ayrilip maddi olmayan duran varlk
olarak aktiflestirimesi igletmenin dénem giderinin daha duslUk olmasini
saglayacaktir. Bdylece NOPAT daha yuksek olacaktir. Bununla birlikte
aktiflestirilen gelistirme giderleri aktiflerin yikselmesini saglayacagindan
yatirilan sermaye tutari artacaktir. ARGE giderlerinin uluslararasi finansal
raporlama standartlarina gore dikkate alinmasi, EVA hesaplamalarinin daha

tutarh sonuglar vermesini saglayacaktir.

Eder ARGE maliyetlerinin tamami giderlestiriimisse igletme
performansinin  degerlendirimesi asamasinda, uluslar arasi finansal

raporlama standartlarina gore duzeltme yapilmasi uygun olacaktir.

Tarkiye’de Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore ARGE faaliyetleri
kapsaminda vyapilan harcamalarin bir kisminin vergi matrahindan
indirebilmesine imké&n taninmasi sonucunda isletmeler ARGE maliyetlerinin
tamamini gider olarak gosterme yoluna gitmekteydi. Uluslararasi finansal
raporlama standartlariyla uyumlu hale getirilmis olan Turkiye Muhasebe
Standartlar’'ndan TMS 38’e gore gelistirme giderlerinin ayri olarak ele
alinmasi ve aktiflestiriimesinin saglanmasiyla ARGE faaliyetleri ile ilgili
duzeltmeler yapilabilir. ARGE faaliyetlerinin standarda gore
muhasebelestiriimis olmasi halinde EVA hesaplamalarinda sadece

aktiflestiriimis olan ARGE maliyetleri dikkate alinmalidir.

Maddi olmayan duran varliklar olarak aktiflestiriimis olan ARGE
maliyetlerinin net degerindeki artislar NOPAT hesaplamasinda faaliyet kérina
eklenirken azalislar c¢ikarilir. Ayni zamanda aktiflestiriimis olan ARGE
maliyetleri duran varlklarin net degeri igerisinde yer alarak yatirilan
sermayeye dahil edilmis olur. ARGE giderlerinin dénem basi tutari yatirilan

sermayeye dahil edilirken, NOPAT hesaplamasi donem sonu faaliyet kar
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uzerinden yapilmaktadir. ARGE maliyetlerinin amortisman gideri dénem
sonunda kardan dusuldugu igin kér az gozukecektir. Bu nedenle ARGE
Giderlerinde donem bagi ile donem sonu arasindaki artis faaliyet kérina
eklenir. Boylece doénem igerisinde ARGE giderlerinde olusacak artistan

kaynaklanan amortisman giderinin ekonomik kari azaltici etkisi dnlenmis olur.

2.3.7. Ertelenmis Vergilerin EVA’ya Etkisi

Ertelenmis vergilere, Uluslararasi Muhasebe Standartlari ile paralellik
arz eden Gelir Vergilerine iligkin Tiirkiye Muhasebe Standardi’'nda (TMS 12)

yer verilmigtir.

Standart, gelir vergilerinin (kurum kazanci Uzerinden hesaplanan

vergilerin) muhasebelestiriimesini dizenlemektedir.

Finansal raporlama yapan kurulug bir varhgi muhasebelestirdiginde
bunlarin defter degerleri kadar bu varliktan ileride fayda temin edilecegini
veya bir borcu muhasebelestirdiginde ise borcun 6denecegdini bekler. Eger
defter degerleri tutarinda ileride, fayda elde edildiginde veya borg
odendiginde vergisel etkisinin olmamasi durumuna gore odenecek vergiler
fazla veya az olacaksa; bu Standart, bazi istisnai durumlarin diginda,
igletmenin  ertelenmis vergi borcu veya ertelenmis vergi alacagi

muhasebelestirmesini zorunlu kilar.

Kurum kazanci ticari kari esas alarak belirlenir. Ticari kardan mali kara
gecis igin ticari kara, vergi acgisindan kabul edilmeyen giderler ve diger

unsurlar ilave edilir. Vergiye tabi olmayan gelirler ve diger unsurlar dasuldr.

Ulkemizdeki genel uygulamanin aksine standart verginin
hesaplanmasinda temelde ticari kari esas almaktadir. Ticari karin
hesaplanmasinda surekli farklihk gdsteren, gelecekte vergi ylkid olmayacak
gelirler (temettu geliri, ri¢chan hakki kuponu satig geliri, emisyon primi vb.) ile
gelecekte indirimi s6z konusu olmayan giderler (vergi cezasi, para cezalari

vb) dikkate alinmaz.
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Cari donemde vergiye tabi olmamakla beraber gelecek dénem veya
donemlerde vergiye tabi olabilecek gegici farklilik gosteren gelirler (spekulatif
amacli olanlar, vadeye bagh gelir amagh olanlar hari¢ finansal varlik deger
artis gelirleri vb.) ile cari donemde indirimi kabul edilmeyen ancak gelecek
dénem veya doénemlerde indirilecek giderler (kidem tazminati karsilik
giderleri, 6denmeyen sosyal guvenlik kesintilerine ait giderler, stpheli ticari
alacak kargilik giderleri, stok deger dusuklugu karsilik giderleri, maliyet bedeli
ile degerlenen mali duran varliklarin deger dusuklugu karsilik giderleri, yasal
oranlarin lizerinde ayrilmis amortisman giderleri vb.) belirlenir. iste
standardin gelir gider acgisindan Ulkemizdeki genel uygulamaya kiyasla
getirdigi farklihk; gelecekte vergilenebilecek olan gelirler icin ertelenmis vergi
borcunun (yukumliliganun), gelecekte indirilebilecek giderler igin ertelenmis
vergi alacaginin (varh@inin) kayitlara alinmasi ve mali tablolarda

gOsterilmesidir.

Yukaridaki farkhliklar gelir ve giderlerle ilgilidir. Standarda gore;
varliklara ve borglara ait farkliklar da vardir. Gelir ve gider olarak nazara
alinmayan varliklara ait farkliliklar standarda goére soyle uygulanacaktir.
Varliklarin muhasebe degeri vergi degerinden buyuk ise; ertelenmis vergi
borcu, varliklarin muhasebe degeri vergi degerinden kuguk ise ertelenmis
vergi alacagi s6z konusu olur. Borglar igin, borglarin muhasebe dederi vergi
degerinden buyuk ise ertelenmis vergi alacagi, borglarin muhasebe degeri

vergi degerinden kuguk ise ertelenmis vergi borcu meydana gelir.

Bu farklar igin standarda gore getirilen 6zellikli bir durum da; gelir ve
gider nitelikli olmayan bu farklara ait vergi etkisinin kayda alinmasinda ilgili
kar zarar hesabi ile dedil 6z kaynaklar igerisindeki bir hesapla
iligkilendirilmesinin geregidir.

Standarda gore; bazi 6zel durumlarda varlik deger artigi olsa da vergi
etkisi nazara alinmaz. (Ornegin; ilk kayit sirasinda, ortaklik iligkisi diginda,

isletmenin devralinmasinda olusan serefiye gibi).
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Ertelenmis vergilerin daha iyi anlagiimasi bakimindan bazi kavramlar

Standartta asagidaki gibi agiklanmistir:

Vergiye esas deger: Vergi dizenlemeleri cergcevesinde bir varlik veya
yukumlulUkle ilgili gelecek dénemlerde vergi matrahini etkileyecek tutardir.
Diger bir ifadeyle, bir varlik veya yukumlulik unsurunun vergi yasalarinca
kabul edilen ve vergi matrahinin tespitinde esas alinacak degerdir. Bir
varligin vergiye esas degeri, isletmenin gelecekte s6z konusu varligin defter
degeri tutarinda saglayacagi vergiye tabi ekonomik yarardan vergisel agidan
gider olarak indirilebilecek olan tutari ifade eder. Eger ilerideki ekonomik
faydalar vergiye tabi olmayacaksa, anilan varligin vergiye esas degeri defter

degerine esit olacaktir.

Gegici Farklar: Bir varligin veya yukimluligin (borcun) bilangodaki
kayith degeri (defter ya da muhasebe dederi) ile bunlarin vergi agisindan
tasidiklari de@erler arasindaki farklari ifade eder. Gegici farklar, yarattiklar
vergi etkisi dikkate alinarak, Vergilendirilebilir Gegici Farklar ve indirilebilir

Gegici Farklar olmak Uzere iki grupta toplanirlar:

Vergilendirilebilir Gegici Farklar: Varhigin kayith degeri isletme
tarafindan geri kazanildigi veya yukumluligun vadesi gelip 6dendigi
donemlerde mali kar/zararin tespitinde vergi matrahina dahil edilecek gegici
farklardir. Bagka bir ifadeyle, farklari yaratan nedenler ortadan kalktigi

dénemde/ddnemlerde vergi matrahinda artisa neden olacak tutarlardir.

Ornegin, borsaya kayith olan ve makul degerle degerlenen hisse
senedi deger artiglari hem donemin bilangosunun aktifinde ilgili finansal varlik
hesabinda yer alacak, hem de gelir tablosunda ticari karin belirlenmesinde
dikkate alinacaktir. Oysa vergilendirme bakimindan hisse senedi maliyet
degeri ile degerlenir ve so0z konusu deger artislari vergi matrahinin
hesaplanmasinda o donem dikkate alinmaz. Dolayisiyla; hisse senedi deger
artiglari, tahsil edilinceye kadar ticari ké&r ile mali ké&r arasinda

vergilendirilebilir bir gegici fark yaratacaktir.
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indirilebilir Gegici Farklar: Varhigin kayith degeri isletme tarafindan
geri kazanildigi veya yukumlulugun vadesi gelip 6dendigi donemlerde mali
kar/zararin tespitinde vergi matrahindan indirilecek gegici farklardir. Bagka bir
ifadeyle, farklari yaratan nedenler ortadan kalktii dénemde/dénemlerde

vergi matrahinda azalisa neden olacak tutarlardir.

Ertelenen Vergi Yukumlulikleri: Vergilendirilebilir gecici farklar
nedeniyle gelecek donemlerde ddenecek vergi tutaridir. Baska bir deyisle,
gelecek donemlerde 6denecek kurumlar vergisi rakamina ilave edilecek

tutarlardir.

Ertelenen Vergi Varliklari: indirilebilir gecici farklar ile mahsup
edilemeyen mali zararlarin ve kullanilamayan vergi indirim ve istisnalarin
ileriye dogru tasinmasi nedeniyle, gelecek dénemlerde geri kazanilabilir vergi
tutaridir. Bagka bir deyisle, gelecek donemlerde ddenecek kurumlar vergisi

rakamindan indirilecek tutarlardir.

Dénem Vergisinin Ve Ertelenmis Verginin Muhasebelestirilmesi:
isletme birlesmeleri ile bir islemin veya olayin ayni dénemde veya farkli bir
donemde dogrudan 6z kaynaklarda muhasebelestiriimesinin disinda, donem
vergisi ve ertelenmis vergi, gelir veya gider olarak, donemin kar veya

zararina danhil edilir.

Dogrudan 0z kaynaklara bor¢ veya alacak olarak kaydedilmis
kalemlerle ilgili olan dénem vergisi ve ertelenmis vergi de ayni donemde veya

farkl donemlerde 6z kaynaklara dogrudan borg veya alacak olarak kaydedilir.

EVA hesaplamalarinda nakit faaliyet vergilerinin belirlenmesinde
ertelenen vergilerle ilgili dizeltmelerin yapilmasi s6z konusudur. Standartta
da belirtildigi Uzere ertelen vergi yikumluligu gelecek donemlerde édenecek
vergi tutarini, ertelenen vergi varligi ise gelecek donemlerde geri kazanilabilir
vergiyi kapsamaktadir. Bu bakimdan ertelenen vergiler gelecek donemlerle
iligkili olup gercek anlamda bir vergi O6demesini veya verginin geri
kazanilmasini gindeme getirmemektedir. Gegici farklara ait ertelenen

vergilerin hesaplanmasinda, gercgek ticari kari goéstermek amaclanmis olsa da
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nakit anlaminda bir islem s6z konusu degildir. Dolayisiyla ertelenen vergiler

her hangi bir nakit girigi veya ¢ikigi gerektirmemektedir.

NOPAT hesaplamasinda nakit faaliyet vergileri belirlenirken, dogrudan
Ozkaynaklara dahil edilen ertelenen vergiler ile ilgili hesapta meydana
gelecek artiglar donem vergisinden dusulurken, azalislar ise donem vergisine
eklenmektedir. Ertelenen vergi hesabinin donem bagi tutari ise 6z kaynaklar

icerisinde yer alarak yatirilan sermayeye dahil edilmis olmaktadir.

Ertelenen vergilerin gelir veya gider olarak dénem kéar-zarari ile
iligkilendirilerek muhasebelestiriimesi halinde, ertelenen vergiler dogrudan
kar-zarara dahil edildiginden EVA hesaplamalarinda her hangi bir dizeltme

yapilmasi gerekmeyecektir.

2.3.8. Vergi Duzeltmeleri

EVA'nin hesaplamasinda NOPAT belirlenirken vergi ile ilgili bazi
dizeltmelerin yapilmasi gerekmektedir. Bu duzeltmeler Nakit Faaliyet
Vergilerini hesaplamaya yoneliktir. Nakit Faaliyet Vergileri, faaliyet kar

lizerinden hesaplanan nakit esasina dayali vergiler olarak tanimlanabilir>.

Donemin gelir veya kurumlar vergisi Uzerinde bir takim duzeltmeler
yapilarak nakit faaliyet vergileri hesaplanmaya calisilir. Gelir tablosunda
raporlanan donem vergisinden, bilangcoda yer alan ertelenen vergilerdeki
artiglar cikarilir, azaliglar ise donem vergisine eklenir. Dénemin faiz
giderlerinin vergi avantaji (Vergi Orani x Faiz Gideri) dénem vergisine ilave
edilir. Finansal kiralama faiz giderlerinin vergi avantaji da ayni sekilde donem
vergisine dahil edilir. Son olarak faaliyet digi gelir ve giderlerin vergi
uzerindeki etkisi yok edilerek Nakit Faaliyet vergileri tutari hesaplanir. Bu

tutarin vergiden onceki dizeltiimis faaliyet karindan ¢ikariimasiyla da NOPAT

% H. Saduman OKUMUS: a.g.e., 49.
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elde edilir. Nakit faaliyet vergileri asagidaki tabloda belirtildigi gibi
hesaplanabilir®®:

Tablo 2.8. : Nakit Faaliyet Vergileri

I. Raporlanmis Gelir Veya Kurumlar Vergisi XXX
II. Vergi DUzeltmeleri XX
A. Ertelenmis vergilerde artis (-)
B. Faaliyet digi gelirlerin vergisi (-)
C. Faiz giderlerinin vergi avantaji +
D. Finansal kiralama faiz giderlerinin vergi avantaji +
E. Faaliyet digi giderlerin vergi avantaji +
lll. Nakit Faaliyet Vergileri [+ 1l

Nakit faaliyet vergilerinin igletmenin esas faaliyetlerinden kaynaklanan
islemler Uzerinden alinan vergi miktarini yansitabilmesi amaciyla, faizden
elde edilen vergi avantaji dénemin vergi tutarina geri ilave edilir. Sonug
olarak, vergi rakami finansman etkisi tagsimayan vergilerin toplamindan
olusmaktadir. S6z  konusu vergi  avantajl ise su sekilde

hesaplanabilmektedir®®:
Faizin Vergi Avantaji= Faiz Giderleri x Marjinal Vergi Orani

Nakit Faaliyet vergilerinin sadece faaliyetler ile ilgili bolimua yansitmasi
amaciyla faaliyet disi iglemlerin vergi Uzerindeki etkisi gideriimektedir. Bunun
icin faaliyet digi gelirlerin vergisi donem vergisi tutarindan dusualurken, faaliyet
digi giderlerden dolay! elde edilen vergi avantaji ise donemin vergi tutarina
eklenir. Ertelenmis vergilerdeki artigin donemin vergi tutarindan gikariimasi
azaliglarin ise donemin vergi tutarina ilave edilmeleri, daha 6nce agiklandigi

gibi ertelenen vergilerin nakit ¢ikigi gerektirmemesinden dolayidir.

%% James I. GRANT: a.g.e., 171-173.
% H. Saduman OKUMUS: a.g.e., 49.
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Nakit faaliyet vergileri tutari hesaplandiktan sonra vergiden o6nce
duzeltiimis faaliyet karindan bu tutar dusulerek NOPAT degerine ulasilir.
NOPAT tutarindan sermaye yukunun cikarilmasi sonucu da EVA tutari

bulunmus olur.

2.4. Piyasa Katma Degerinin (MVA) Hesaplanmasi

isletmelerin performanslari degerlendirilirken yaratilan katma degerin
belirlenmesinde ekonomik katma deger O&l¢itinden farkli olarak Piyasa
(pazar) Katma Degeri (Market Value Added: MVA) dl¢itu de kullaniimaktadir.

Piyasa katma degeri, firmanin piyasa degeri ile firmanin toplam
yatirilan sermayesi arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Piyasa katma degeri
ekonomik katma deger ile yakindan iligkilidir. Bu iligki sonucu, cari yila ait
piyasa katma degeri, gelecekte beklenen ekonomik katma deger tutarlarinin
bugune indirgenmis degeri olarak da tanimlanmaktadir. Yapilan g¢alismalar

sonucu EVA ile MVA arasinda anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir®”.
Piyasa katma degerini asagidaki gibi hesaplamak mimkiindiir®®:
MVA = Firmanin Piyasa Degeri — Toplam Yatirilan Sermaye

= (Bor¢ + Ozsermayenin piyasa degeri) — Toplam Yatirilan
Sermaye

MVA = Gelecekte Beklenen EVA’larin Bugunku Degeri

Yukaridaki esgitlikte borcun piyasa degeri ile defter degerinin esit
oldugu ve yatirilan sermayenin bor¢g ve O6zsermaye toplamindan olustugu

kabul edilirse MVA su sekilde de hesaplanabilir:

MVA = Ozsermayenin Piyasa Degeri — Ozsermayenin Defter Degeri

" Al EHRBAR: “Using EVA to Measure Performance and Assets Strategy”, Strategy and
Leadership, 27, (May-June, 1999), 57.

% James |. GRANT; a.g.e., 5.
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Piyasa katma degeri, firmanin piyasa degeri ile iligkili olmasindan
dolay! yalnizca halka agik ve hisse senetlerinin piyasa fiyatlari belli olan
firmalarda hesaplanabilmektedir. Firma sahiplerinin servetlerinin, sadece
firmanin toplam degeri ile toplam sermayesi arasindaki farkin artiriimasi
durumunda maksimize edilebilecegi gorusune dayali olan piyasa katma
degeri, deger yaratmaya odaklanan birgok yonetici tarafindan degere dayali

Olcutlerin en dnemlilerinden biri olarak kabul edilmektedir®®.

Piyasa katma degeri, EVA'da oldugu gibi firmanin hissedarlarina
kattigi veya eksilttigi degeri gostermektedir. Sermaye maliyetinin Gzerinde
getiri elde eden, diger bir ifadeyle toplam piyasa degeri, yatirilan
sermayesinden fazla olan firmalar hissedarlari agisindan deger yaratmis
olmaktadir. MVA, gelecekteki EVA’larin buglnki degerine esit oldugundan,

EVA’nin pozitif olmasi MVA’nin da pozitif olacadi sonucunu dogurmaktadir.

Piyasa katma degerinin gelecekteki EVA’larin buglnku degerine esit

olacagi basit bir drnek yardimiyla asagidaki gibi agiklanabilir®®.

NSF firmasi buguin, tamami bor¢ olmak tzere 100 milyon dolarlik
yatinm yapmakta ve yatirrmin gelecek yil 15 milyon dolarlik pozitif EVA
yaratacagl beklenmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %10
oldugu kabul edilmistir. Buna gore yatirrmdan beklenen EVA'nin bugunku

degeri ile firmanin piyasa degeri asagidaki gibi hesaplanabilir:

MVA = Gelecekteki EVA’larin buglnkl degeri
=15 milyon $/ (1 + 0,10)’
= 13,64 milyon $
MVA = Firmanin Piyasa Degeri — Toplam Yatirilan Sermaye
Firmanin Piyasa Deg@eri = Toplam Yatirilan Sermaye + MVA
=100 milyon $ + 13,64 milyon $
= 113,64 milyon $

% Metin Kamil ERCAN ve Digerleri: Firma Degderlemesi (Ankara: Literatiir Yayincilik, 2006),
84.

% James |. GRANT: a.g.e., 6-7.
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Gelecekte elde edilmesi beklenen EVA'nin buglnki degeri 13,64
milyon $ dur. Firmanin piyasa degeri ise 113,64 milyon $ olarak gergeklesmis
olmakta, piyasa degeri bor¢ ve 6zsermaye toplamindan olusmakta, 113,64
milyon $'in 100 milyon $ bor¢ 13,64 milyon dolari ise 6zsermayeyi temsil
etmektedir. Firmanin bir milyon adet hisse senedinin oldugu varsayilirsa her
bir hissenin degeri 13,64 $ olur. Boylece bu 6rnek iki déneme iliskin piyasa
katma dederinin, gelecekte beklenen EVA’larin bugunki degerine esgit

oldugunu gdstermektedir.



3. BOLUM
BANKACILIK, BANKALARDA EKONOMiIK KATMA DEGER (EVA) VE
BANKA PERFORMANSININ BELIRLENMESi

3.1. Genel Olarak Bankacilik
Bankalarda ekonomik katma deger ele alinmadan 6nce, bankacilikla

ilgili genel bilgilere agagida yer verilmigtir:

3.1.1. Bankanin Tanimi

Banka kelimesi italyanca “banco” sézciigiinden gelmektedir.
Banconun ltalyancadaki anlami masa, sira ya da tezgadh demektir.
Bankerlerin bankacilik iglemlerini pazarlara koyduklari birer masa (banco)
Uzerinde yapmalarindan dolay! banco kelimesi zamanla banka kelimesine

dontismustir’.

En genis anlamiyla banka, tasarruf fazlasi bulunanlardan topladiklar
parayl, para ihtiyaci olanlara aktarma hizmetini yerine getiren kurulustur. Bir
tarafta tasarruf fazlasi olanlardan bir nema karsiliginda parayi bir sire igin
temin etmek, diger taraftan paraya ihtiyaci olanlara yine bir nema karsiligi bu
parayi belli bir siire icin 6diing vermek bankalarin asli gérevidir®. Bankalarin,
birikimleri toplamak ve toplanan birikimleri kredilendirmede kullanmaktan
bagka, kaynaklara likidite saglamak, para politikalarinin etkinligini arttirmak,
kaynak dagilimini iyilestirmek, kisa vadeli fonlari uzun vadeli fonlara
donusturmek gibi iglevleri de vardir. Bu gibi islevlerinden dolay! bankalar

ekonomide biiyiik dnem tasimaktadir®.

' llker PARASIZ: Para Banka ve Finansal Piyasalar (Bursa, 2000), 107.
2 Sadi UZUNOGLU: Bankacilik (Istanbul, 1996), 3.
3 Oztin AKGUG: 100 Soruda Tiirkiye’de Bankacilik (istanbul, 1989), 7.
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Dolayisiyla, bankalar sermayenin tesebbus alanina aktariimasini

saglayan ve kendilerine 0zgu Ozellikleri yardimiyla ekonomik hayatin

surdurulebilmesi icin mutlaka saglanmasi gereken bir kisim hizmetleri treten

itibar kuruluslaridir®.

Turkiye’de bankalarin kurulug, yonetim, calisma, devir, birlesme,

tasfiye ve denetlenmelerine iliskin esaslarin yer aldigi 5411 Sayili Bankacilik

Kanunu'nda bankalar; mevduat bankalari, katihm bankalari ile kalkinma ve

yatirnrm bankalar1 olarak siniflandiriimis ve her birinin tanimina ayrica yer

verilmistir®. Bu kanuna gére:

Mevduat bankasi, kendi nam ve hesabina mevduat kabul etmek
ve kredi kullandirmak esas olmak Uzere faaliyet gdsteren
kuruluglar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluglarin

Tarkiye'deki subeleri,

Katilim bankasi, 6zel cari ve katiima hesaplari yoluyla fon
toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak Uzere faaliyet
gOsteren kuruluglar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki

kuruluslarin Tarkiye'deki subeleri,

Kalkinma ve yatirrm bankasi ise mevduat veya katilim fonu
kabul etme disinda; kredi kullandirmak esas olmak Uzere
faaliyet gosteren ve/veya 06zel kanunlarla kendilerine verilen
gorevleri yerine getiren kuruluglar ile yurt diginda kurulu bu
nitelikteki ~ kuruluglarin  Turkiye'deki  subeleri  seklinde

tanimlanmistir.

* Orhan SEVILENGUL: Banka Muhasebesi (Ankara, 1997), 1.
% “5411 Sayili Bankacilik Kanunu”, Madde 3, 1 Kasim 2005 tarih ve 25983 sayili Resmi

Gazete.
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3.1.2. Bankaciligin Tarihi Geligimi

Tarihte ilk bankacilik hizmetlerinin eski Sumer ve Babil'e kadar
uzandi§i sanilmaktadir. Sumerler tarafindan M.O. 3500 yilinda kurulan
“‘market” bilinen ilk banka kurulusudur. Marketler giftcilere ayni ve nakdi kredi
acmakla birlikte o6dung ve mevduat kabul etmekteydiler. Bu marketler,
bankacilikla ilgili belgelerin kullaniimasiyla degisim sistemini ¢ok duzenli bir
bicimde igletmis ve c¢ok iyi orgutlenmis olduklari tespit edilmistir. Daha
sonralari dinya ticaretinin de gelismesiyle bankacilik hizmetlerinin,
marketlerin tekelinden c¢iktigi ticaretle ugrasan bazi zenginlerin bankacilik
hizmetlerinde uzmanlastiklari goralmustar. Ayrica, eski Misir, eski Yunan ve

Roma’da banka islemleriyle ugrasan kurumlarin var oldugu da bilinmektedir®.

Avrupa’daki paralarin ¢ok cesitli olusundan dolayr bu paralarin
birbirine gore degerlerinin saptanmasinda buyuk guclukler yagsanmaktaydi.
Bu para karmasasina g¢are olarak ticaretin en yogun oldugu Amsterdam’da
1609’da Amsterdam Bankasi kuruldu. Banka, sabit nitelik ve degerde hesap
parasi olarak banka Florinini olusturdu. Ayni seklide Hamburg Bankasi banka
markini ortaya c¢ikarmistir. 1637'de de Venedik Bankasi kurulmustur. Daha
sonralari ise ilk merkez bankasi olarak ingiltere Bankasi kurulmus ve bunu

Fransiz Emisyon Bankasinin kurulmasi takip etmistir’.

Sanayi devrimiyle birlikte krediye olan ihtiyacin artmasi, kiymetli evrak
ve banknot kullaniminin ve uluslararasi ticaretin yayginlagsmasi, modern

bankaciliginin geligimini saglamistir.

3.1.3. Bankacilik iglemleri

Boyutlari Glkenin ekonomik gelismislik dizeyine ve uluslararasi
iliskilerin genigligine bagh olarak degisen, ¢ok farkli nitelikteki bankacilik
igslemlerini  degisik yaklagsimlara goére farkh bigcimlerde siniflandirmak

® ilker PARASIZ: a.g.e., 107-107.
" ilker PARASIZ: a.g.e., 108.
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muamkindir.  Genel olarak  bankacilik iglemleri  asagidaki  gibi

siniflandirilabilir®:

3.1.3.1. Kaynak Saglama islemleri

Bankalarin yabanci kaynak saglamak icin uyguladiklari mevduat
kabult, menkul kiymet cikarilmasi gibi islemler, kaynak saglama iglemleri

olarak sayilabilir.

3.1.3.2. Kredi islemleri

Bankalarin sagladiklari 6z ve yabanci kaynaklari bor¢ olarak vermesi
islemleri (nakdi kredi) ile musterilerine itibarlarindan yararlandirma imkani
tanima (gayri nakdi krediler) bicimindeki islemler kredi islemlerini

olusturmaktadir.

3.1.3.3. Mali islemler

Bankanin fiyat farklarindan veya gelirinden yararlanmak Gzere menkul
kiymet alip satmalari, kambiyo iglemleri yapmalari ve bu iglemleri musterileri

hesabina yapmalari, bankalarin mali igslemlerindendir.

3.1.3.4. Hizmet iglemleri

Bankalarin; o6rgutlenme o&zellikleri, yurtici ve yurtdisi muhabirlik
iligkileri, bilgi birikimleri ve teknik imkéanlari sayesinde musgterilerine
sunduklari; senet tahsili, menkul kiymet ihracina aracilik gibi hizmetler

bankacilikta hizmet islemleri arasinda yer almaktadir.

8 Orhan SEVILENGUL: a.g.e., 1-2.
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3.1.4. Bankalarin Fonksiyonlari

Bankalarin, gunumuzdeki faaliyet alanlari olduk¢a cesitlenmistir.
Dolayisiyla, uzmanlasma egilimlerine paralel olarak, bankalarin
fonksiyonlarinin farklilik gdstermesi dogaldir. Ornedin merkez bankalari,
mevduat bankalari, kalkinma ve vyatirrm bankalarinin birbirinden farkl
fonksiyonlari bulunmaktadir. Ancak, klasik anlamda, bankacilik denildigi
zaman, akla gelen bankalar ticaret (mevduat) bankalaridir. Bu agidan
bankalarin fonksiyonlari denilince de ticaret bankalarinin fonksiyonlari,
anlagiimaktadir. Ekonomik ve teknolojik gelisme surecine paralel olarak
mevduat bankalarinin fonksiyonlarinda artig gozlenmekle birlikte, genel
olarak bankalarin fonksiyonlarini, agsagida agiklanan gekilde; hizmet Uretme,

kaynak aktarma ve satin alma giicii yaratma olmak {izere iige ayirabiliriz®:

3.1.4.1. Hizmet Uretme Fonksiyonu

Hizmet sektdorinin en onemli kurumlarindan olan bankalarin bu
acgidan iki temel fonksiyonu vardir. Bunlardan birincisi ekonomideki likidite
akiminin en iyi bir sekilde dolagimini saglamak, ikincisi de halkin sahip
oldugu mal varliklarini rasyonel bigimde kullanmalarini saglamak igin halka

yardim etmektir.

Genellikle halk, gerek reel, gerek finansal ve gerekse parasal
varliklarinin yénetimi ve nemalandiriimasi konusunda karar verirken ve
bunlar arasinda sec¢im yaparken, bankacilik kesiminin hizmetlerinden
faydalanir. Bankacilik kesiminin bu hizmet Gretimi, bir yandan halkin ilgili
konularda aydinlatiimasi amacina, diger taraftan da ekonomideki likidite

akiminin daha sagdlikli dolagimini saglamaya yoneliktir.

® Halil CiVi: Turkiye’de Bankacilik-Teori, Uygulama ve Sonugclari (Ankara, 1985), 26-32.
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3.1.4.2. Kaynak Aktarma Fonksiyonu

Bankalarin en 6nemli fonksiyonlarindan biriside tasarruf sahipleriyle,
sermaye ihtiyaci olanlar arasinda, ekonomideki tasarruflari yeniden
dagitmaktir. Bankalarin bu girisimi basit bir aracilik fonksiyonu degildir. Bu
sekilde kaynak aktarilmasiyla, sermaye faktori sadece yer degistirmekle
kalmaz, ekonomik agidan daha karli ve verimligi daha yuksek alanlarda,

kullaniimis olur.

Klguk miktarlardaki daginik tasarruflar bankacilik sisteminde bir araya
gelerek onemli boyutlara ulasir. Bu olusum, buyuk olgekli Gretim birimlerinin
kurulabilmelerine olanak saglar. Buna bankalarin “yigma fonksiyonu” da
diyebiliriz.

Bankacilik kesiminin kaynak aktarmadaki 6onemini artiran diger bir
unsur da “sure uzatma” imkanidir. Tasarruf sahiplerinin kisa vadeli 6ding
verme egilimleriyle, yatinmcilarin uzun sureli kaynak saglama arzulari bu

sistem icinde dengelenir.

Bankalarin kaynak aktarma fonksiyonundaki etkinligini artiran baska
bir neden de bu sisteme duyulan “guven”dir. ClnkU genellikle bankalardaki
mevduat kamunun denetim ve gozetiminde bulunmaktadir. Ayrica, bankalar
riski belirli Olgllerde kendi Uzerlerine alarak, tasarruf sahiplerinin risklerini

azaltmis olur.

3.1.4.3. Satin Alma Gucu Yaratma Fonksiyonu

Bir ekonomideki toplam satin alma gucunun uretildigi kesim bankacilik
kesimidir. Sistemin Ust noktasinda merkez bankasi bulunur. Ticaret
(mevduat) bankalari, normal sistem iginde, merkez bankasiyla diger kesimler
arasinda yer alirlar. Makro ekonomik Olgcekte, cagdas ekonomilerde mevduat
bankalarinin en 6nemli fonksiyonu satin alma gucu uUretmektir. Satin alma
gucu Uretilmesi, ekonomideki para ve kredi taleplerinin kargilanmasi amacina

yoneliktir.



118

Bankalarin Uretmis oldugu satin alma gucune, genellikle hesaptan
hesaba devir esasina dayandigi igin “kaydi para” (mevduat parasi, banka
parasi) denilmektedir. Bankalar sistemince uretilen kaydi para, bu sistemdeki

toplam vadesiz tasarruf ve ticaret mevduat olarak tanimlanabilir.

Kaydi para uretilebilmesi igin, ticaret bankalarindaki mevduatin sistem
disina ¢ikmamasi, en azindan geri donmesi gerekmektedir. Sistemce
uretilebilecek kaydi paranin buyukligu Uzerinde, merkez bankasi nezdinde
tutulan, mevduat munzam karsilik oraniyla, mevduatin bankacilik sistemine

donus orani onemli etki olugturur.

Her bankanin agmis oldugu kredilenin es zamanli olarak bir bagka
bankada mevduata donusmesi ve sistem digina nakit sizintisi olmadigi
varsayildiginda, baslangigtaki mevduatin zorunlu ihtiyat oranina boluma
yaratilan toplam mevduati olusturmaktadir. Ornegin baslangicta 1000 YTL’ lik
bir mevduat igin %25 karsilik ayrildigi, kalan tutarin ise kredi olarak verildigini
kabul edelim. Bu durumda mevduat sahibi 1000 YTL’ lik satin alma gucune
sahipken, krediyi kullanan kisi de 750 YTL’lik satin alma gucu elde edecektir.
Boylece 1000 YTL ile 1750 YTL'lik satin alma gucu ortaya ¢ikmis olmaktadir.
Krediyi kullanan kigi kredinin tamamini veya bir kismini hemen kullanmayip
bir bagska bankaya yatirabilir ya da ayni bankada kredi hesabinda tutabilir.
Banka ayni seklide karsilik ayirip kalan tutari kredi olarak kullandirabilir. Bu
seklide mevduatin tamaminin geri donmesi halinde (1000 YTL / 0,25 = 4.000
YTL) 1000 YTL ile toplam 4000 YTL’lik mevduat yaratilabilir.

Normal sartlarda ticaret bankalarinin yapmig oldugu tum o6demeler
hesaptan hesaba devir biciminde olmaz. Odemelerin bir kismi nakit olarak
yapilir. Ayrica, banka digina ¢ikan nakit miktarinin bir kismi sisteme geri
donmeyebilir. Bu durumda, bankalarca uretilen satin alma gucu kisitlanmis

olur.
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3.1.5. Bankalarin Diger igletmelerden Farklari

Banka igletmeleri ké&r elde etmek amaciyla kurulan hizmet
isletmeleridir. Banklalar finansal aracilik ve degisim araci yaratmak olmak
lizere iki tir hizmet saglamaktadir'’®. Sanayi ve ticaret isletmelerinde
finansman araci olarak kullanilan para, bankalarin ana faaliyet konusunu
olusturmaktadir. Bu nedenle bankalar, kullanilan tretim faktorleri, kurulusu ve
denetim sekli ve kaynak yapisi gibi birgcok yonden diger isletmelerden farkhlik

gOstermektedir.

Bankalar mal ve hizmet Ureten ve/veya satan diger isletmelerden farkh
uretim faktorlerine sahiptir. Hatta bir hizmet isletmesi olmasina kargin ham
maddenin para olmasi da bankalari diger hizmet igletmelerinden

ayirmaktadir.

Diger igletmelerden farkli olarak bankalarin kurulus ve denetimi de
Ozel yasalarla duzenlenmigtir. Turkiye’de bankalar “5411 Sayili Bankacilik
Kanunu” hukumlerine tabidir. Bu kanunla, tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerini korumak, finansal piyasalarda glven ve istikrari ve kredi
sisteminin etkin bir sekilde galismasini saglamak uUzere bankalarin kurulus,
yonetim, ¢alisma, devir, birlesme, tasfiye ve denetlenmelerine iliskin esaslar

diizenlenmistir'".

Ayni kanunla "Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)"
adi altinda yeni bir kurum kurulmustur. BDDK, bu kanunla ve mevzuatla
kendisine verilen duzenleme ve denetlemeyle ilgili gorev ve yetkileri kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getiren ve kullanan, kamu tuzel

kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip bir kurumdur'2.

Kurum tasarruf sahiplerinin haklarini ve bankalarin dizenli ve emin bir

sekilde calismasini tehlikeye sokabilecek ve ekonomide onemli zararlar

"% jlker PARASIZ: a.g.e., 133.
" “5411 Sayili Bankacilik Kanunu”, Madde 1.
1245411 Sayili Bankacilik Kanunu”, Madde 82.
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dogurabilecek her turll islem ve uygulamalari onlemek Uzere gerekli karar ve

tedbirleri almak ve uygulamakla yukumlu ve yetkilidir.

Ayrica, ayni kanunda bankalarin, yonetim kurullarinca yonetim
kurulunun denetim ve goézetim faaliyetlerinin yerine getiriimesine yardimci

olmak lizere denetim komitesi olusturulmaktadir'®.

Denetim komitesi, yOnetim kurulu adina bankanin i¢ kontrol, risk
yonetimi ve i¢ denetim sistemlerinin etkinligini ve yeterliligini, bu sistemler ile
muhasebe ve raporlama sistemlerinin bu kanun ve ilgili dizenlemeler
cercevesinde igleyigini ve Uretilen bilgilerin butunligunu gozetmek, yonetim
kurulu tarafindan segilen bagimsiz denetim kuruluslarinin faaliyetlerini

dlUzenli olarak izlemekle gorevli ve sorumludur.

Tarkiye'de bir bankanin kurulmasi veya yurt diginda kurulmus bir
bankanin Turkiye'de ilk subesinin aciimasi, Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurulunun iznine tabidir ve bankanin anonim sirket seklinde
kurulmasi ayrica, kurucularin asagida belirtilen O6zelliklere sahip olmasi

gerekmektedir'.

Kurucularinin; miiflis veya konkordato ilan etmis olmamasi, tasfiyeye
tabi tutulan bankerler, bankalar, sigorta sirketleri ve para ve sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlarda ve fona devredilen bankalarda
dogrudan veya dolayl olarak ylizde on ve daha fazla bir oranda pay sahibi
olmamasi, agir hapis veya bes yilldan fazla hapis cezasliyla
cezalandiriimamis olmasi veya yuz kizartici suglar ile kagakgilik suglari gibi
suglarindan dolaylr hukim giymis olmamasi, ayrica, banka kurucusu veya
ortagl olmanin gerektirdigi mali gu¢ ve itibara sahip olmasi gibi 6zellikleri

tasimasi sarttir.

Bankalar kaynak yapilari agisindan da diger isletmelerden farkhdir.

Bankacilik sektorinde verilen kredileri Uretim c¢iktisi olarak kabul edersek,

35411 Sayili Bankacilik Kanunu”, Madde 24.
1445411 Sayili Bankacilik Kanunu”, Madde 7-8.
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para ticaretiyle ugrasan bankalarin girdileri, ¢iktilar gibi parasal kaynaklardan
olusmaktadir. Bu fon kaynaklarinin en onemlisi mevduatlardir. Bankalar
mevduatlari kredilere donusturerek faiz geliri elde etmeyi amaclarlar. Aslinda,

bankalar kredi talebi karsisinda mevduat toplama yoluna gitmektedir.

Mevduat, cesitli kisiler tarafindan istendigi zaman veya belirli bir vade
sonunda geri alinmak Uzere bankaya yatirilan fonlardir. Mevduat banka
agisindan, aldigi borcu, mevduat sahipleri agisindan ise bankaya verilmis bir

kredi gibi dusunulebilir.

Bankalar mevduatin diginda, tahvil ve bono ihraci, merkez bankasi ve
diger bankalardan borglanma veya uluslararasi piyasalardan kredi kullanimi
gibi dis kaynaklarla da fon elde etmektedir.

Dolayisiyla, bankalar diger isletmelerden farkli olarak para ticareti
yoluyla, mevduat satarak ve borglanarak fon toplarlar. Sonu¢ olarak,
bankalarin kaynak yapisinin buaylk bir kismini yabanci kaynaklar

olusturmaktadir.

Genel olarak bankalar, kullandiklari tGretim faktorleri, 6zel yasalara tabi
olmasi ve kaynak yapisi yonuyle diger isletmelerden farkhilik géstermektedir.
Bununla birlikte, bankalar, kendilerine 06zgu fonksiyonlarinin olmasindan
dolay! da diger ticaret ve uretim igletmelerinden farkli 6zelliklere ve yapiya

sahip isletmelerdir.

3.1.6. Bankalarin Siniflandirilmasi

Tarihsel gelisim sureci igcinde ekonomik faaliyet alanlarinin
cesitlenmesiyle bankacilik faaliyetleri de daha karmasik hale gelmistir™.
Bdylece bankalari farkli yonlerine goére degisik sekillerde siniflandirmak
mumkindur. Bankalari faaliyet konulari ve sermaye yapilarina goére

siniflandirma en yaygin olarak kullanilan siniflandirma seklidir.

" Halil Civi: a.g.e., 41.



122

Tlrkiye'de bankalar, 5411 Sayili Bankacilik Kanunu’nda; mevduat
bankalari, katilim bankalari ile kalkinma ve vyatinm bankalari olarak

siniflandiriimistir’.

“Turkiye Bankalar Birligi” tarafindan yapilan siniflandirmasi ise

asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 3.1: Turkiye’de Bankalarin Siniflandiriimasi

I. T.C. Merkez Bankasi
[I. Mevduat (Ticaret) Bankalari
A. Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalari
B. Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari
C. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna Devredilen Bankalar
D. Yabanci Bankalar
1- Turkiye’de Kurulmug Yabanci Bankalar
2- Turkiye’de Sube Acan Yabanci Bankalar
[ll. Kalkinma ve Yatirim Bankalari
A. Kamusal Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalari
B- Ozel Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalari

C- Yabanci Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalari

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi

Yukarida goruldigu uzere Turkiye Bankalar Birligi'nin bankalari
siniflandiriimasinda; merkez bankasi, mevduat, kalkinma ve vyatirm
bankalari  seklinde bankalar oOncelikle faaliyet konularina gore
gruplandiriimistir. Daha sonra alt bolumlerde bankalar sermaye yapilarina
goére; kamu, 6zel ve yabanci sermayeli bankalar olarak siniflandiriimistir.

Calismamizda bu siniflandirma esas alinmistir.

1645411 Sayili Bankacilik Kanunu”, Madde 3.
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3.2. Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemi ile Banka

Performansinin Belirlenmesi

Bir ekonomide fon fazlasi olan kesimlerden toplanan atil ve
kullanilabilir fonlarin, Uretken ve verimli alanlarda kullaniimak Gzere fon agigi
olan kesimlere minimum maliyetle aktarilmasi islevini yerine getirmesi
gereken bankacilik sektorinin gunumuzde oOnemi daha da artmistir.
Ekonomilerdeki finansal hareketlilige bagli olarak bankacilik sektorindeki
gelismeler, karsilikh  bir seklide, ekonominin diger sektorlerini de
etkilemektedir. Bankalarin dogalari geregi kirilgan ve riskli bir yapiya sahip
olmalari, mali bunyelerinin surekli izlenmesini ve ekonomik olarak etkinligini
iyilestirici onlemlerin alinmasini kaginiimaz kilmaktadir. Bu nedenle mali
bdnye analizlerinin 6tesinde, bir isletme olarak bankalarin performanslarinin
dlcim ve degerlendirimesine yonelik cesitli yontemler gelistirilmistir’”.
Aslinda bu yontemler igletmelerin performanslarinin degerlendiriimesi igin

geligtiriimis yontemler olup bankacilik sektorinde de kullaniimaktadir.

1980’lerin basindan bu yana gerek teknolojik ve gerekse ekonomik ve
siyasal faktorlerin kokli bir dontisime zorlandigi finans sektérinde ortaya
cikan yeni teknikler ve kavramlar, bankalarin kargilastigi sorunlarin ¢ézumu
ve mevcut durumlarinin iyilegtirimesi agisindan faydal olabilecek agilimlar
sunmaktadir. Son yillarda finans literatirinde siklikla, geleneksel performans
Olgim kriterlerinin gunumuaz bankacilik sorunlarinin ¢ézumu agisindan yeterli
olmadigi, rasyo analizlerinin statik ve ge¢mise donuk bir karakter cizdigi,
durum tespitinden de 6te kalitatif (niteleyici) oneriler getirebilecek dinamik ve
gelecege donuk analiz ve tekniklerin gerekli oldugu ifade edilmektedir.
Dinamik ve hizli degisimlerin s6z konusu oldugu bir slUrecte faaliyet gosteren
bankalar acgisindan bu tur yeniliklerin yakindan izlenmesi ve uygulanabilir
olanlarin  degerlendiriimesi  yararll olacaktir®. Bu yeniliklerin en

onemlilerinden birisi de isletme performansinin degerlendiriimesinde EVA

' Haluk TOZUM : “Bankalarda Performans Degerlendirmesi’, Active, (Kasim-Aralik 2002),
19.

"® Haluk TOZUM: a.g.m., 19.
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yonteminin  kullaniimasidir. EVA yontemi bankalarin performansinin
degerlendiriimesinde de kullanilabilmektedir. Hatta son yillarda ABD basta
olmak Uzere birgcok Ulkede EVA yaklasimi bankalar tarafindan finansal

yonetim araci olarak kullaniimaya baslamistir.

EVA'’nin  0zsermaye maliyetini acikga dikkate almasi banka
performanslarinin daha anlasilir olmasini saglayabilmektedir. Stewart ve
Henry C. Dickson, yaptiklar istatistiki bir arastirmada; diger sektorlerde
oldugu gibi, EVA’nin diger geleneksel performans dlgulerinden daha fazla bir
sekilde bankalarin MVA’sindaki degisimler ile korelasyonu oldugunu
bulmuslardir. Arastirmaya gore EVA'nin diger geleneksel banka hisse senedi
degerleme yontemlerinden daha etkin bir tahmin araci oldugu ve bankacilik
sektorundeki belli bagl deger yaratici kaynaklari daha iyi ortaya ¢ikardigi ileri
surtlmastir. Her ne kadar bazi 6zel konular EVA'nin finansal kurumlara
uygulanmasini karmasiklastirsa da sonug¢ olarak uygulamanin etkinligi diger

sektdrlerdeki gibi olmaktadir'®.

Diger igletmelerde oldugu gibi bir bankanin EVA’sini hesaplamadaki ilk
asama, net faaliyet kari ve sermayedeki sapmalari elemek igin gerekli olan
muhasebe duzeltmelerini yapmaktir. Bankacilik yasalari uyarinca, bir banka
her hangi bir kredi verdiginde bunun belli bir orani kadar kredi riski karsihgi
ayirmak zorunda olmasi, Ozellikle yil sonunda agilacak krediler icin ayrilacak
kargiliklarin zarar yazilmasi, karlari oldugundan dusuk gdsterecektir. Bu tur
bir uygulama, gelecekte olusabilecek olan batik krediler i¢in simdiden karsilik
ayrilmasini sagladigindan, mevcut kredilerin batmasini azaltma konusunda
daha az dikkat gosteriimesine de yol acabilir. EVA bu iki sakincayi gidermek
Uzere; gelir tablosunda beklenen zararlari ifade eden, kredi zarar karsihgi
yerine gergceklesen zararlari yansitmasi amaciyla batik krediler igin
gerceklesen net zararlari dikkate almaktadir. Yine diger sektorlerde oldugu

gibi bankalarin EVA hesaplamalarinda vergi karsiligi yerine nakit olarak

fg Yakup ERGINCAN: “EVA (Ekonomik Value Added) ve MVA (Market Value Added) :
IMBK’deki__Hisse Senedi Fiyatlari Uzerine Ekonomitrik Bir Analiz”, Basilmamigs Doktora Tezi,
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitisd, (2001), 67.
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odenen vergiler gz 6nunde bulundurulmaktadir. Muhasebe ile ilgili olarak
yapilan bu tur duzeltmeler, muhasebe karlarini ekonomik (nakit esasina
dayall)) NOPATa donustirmekte ve yoneticilerin  sorumlu olduklari

dzsermayeyi dogru ve acik bir sekilde meydana gikarmaktadir®.

Bir Uretim igletmesinde uzun vadeli borglar ile 6zsermayenin toplami
firmanin sermayesini olusturmaktadir. Boylece uzun vadeli borglarin
sermayeye dahil edilmesiyle devamli sermaye elde edilmis olmaktadir.
Finansal hizmet saglayan isletmeler s6z konusu oldugundan, borg farkli bir
yapisal 6zellik gostermektedir. Birgok finansal hizmet firmasi borcu sermaye
kaynag! olarak gormekten ¢cok hammadde gibi algilamaktadir. Diger bir
ifadeyle; seker fabrikasi i¢cin pancar ne ise, bankalar i¢in de bor¢ daha yluksek
bir fiyattan satilabilecek, daha fazla kazan¢ saglayacak ve diger finansal
urinlere donusebilecek bir hammaddeyi ifade etmektedir. Dolayisiyla
bankalarda sermaye, sadece Ozsermayeyi icerecek sekilde daha dar

kapsamli olarak tanimlanmaktadir?”.

Sermayenin borcu da igeren tanimi diger firmalara gore bankalar igin
daha belirsizdir. Mesela, bir musterinin banka hesabina yatirdigi paranin,
banka tarafindan nasil algilanacag: tartisilabilir. Mevduat agisindan
bakildiginda, bankanin kendisinin borglanmasi ile mevduat arasinda kuguk
bir ayrim vardir. Faize tabi mevduat bor¢ olarak nitelendirildiginde, Uretim
isletmelerinde nasil finansman giderleri faaliyet karindan sonra dikkate
alinmakta ise, bankada da faaliyet geliri mevduat sahiplerine faiz 6demesi
yapiimadan 6nce hesaplanmalidir. Faiz giderleri bankalar igin, faaliyetleri ile
ilgili en buylk harcama kalemi olarak uretim firmalarindaki satilan malin
maliyetinin karsiligidir. Sonu¢ olarak banka degeri veya bankalarda
ekonomik katma deger hesaplanirken mevduat ve mevduat benzeri banka
borglari, Uretim isletmelerindeki saticilar hesabi gibi, faaliyetlerden

kaynaklanan borglar olarak dikkate alinip bankanin sermaye yapisi ile

2 yakup ERGINCAN: a.g.t., 68.
# M. Kamil ERCAN ve digerleri: Firma Degerlemesi (Ankara: Literattr Yayincilik, 2006), 101.
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iligkilendirilmemelidir. Mevduat ve mevduat benzeri borg¢larin vade yapilarina
bakilmaksizin bu sekilde yorumlanmasi gerekmektedir®?. Kisaca bankalarda
EVA hesaplanirken, bankanin sermaye yapisinin tamaminin 6zsermayeden
olustugu kabul edilmelidir. Dolayisiyla agirlikli ortalama sermaye maliyeti
olarak da Ozsermaye maliyetinin kullanilmasi uygun olacaktir. Bdylece,
ekonomik katma degerin bankalarda uygulanmasi Ozsermaye esasina

dayanmaktadir.

3.3. Bankalarda Ekonomik Katma Degerin Ozsermaye Uzerinden

Hesaplanmasi

Bankalarin performansinin belirlenmesinde EVA’'nin kullaniimasi diger
isletmelere gore biraz daha farklilk gdstermektedir. Bankalarin yarattiklari
ekonomik katma deger Ozsermaye Uzerinden hesaplanmaktadir. EVA’nin
Ozsermaye Uzerinden hesaplanmasi, isletmenin faaliyetleri sonucu elde
edilen ve hissedarlara dagitilabilecek olan nakit akimlarindan, diger bir
ifadeyle NOPAT tan 0zsermaye  yukinin cikariimasi yoluyla
gerceklesmektedir. Ozsermaye yikl, yatirilan 6zsermaye ile 6zsermaye
maliyetinin ¢arpimindan olugsmaktadir. EVA, 0zsermayenin, 0Ozsermaye
maliyetini asan getirisi ile yatirnlan o0zsermaye tutarinin carpimiyla da
hesaplanabilmektedir. Bankalarda EVA'nin bu sekilde hesaplanmasi

bankalarin yapisi gere§i daha uygun olmaktadir?>.

Toplam sermaye dikkate alinarak hesaplanan ekonomik katma deger
Ozsermaye Uzerinden de hesaplanabilmekte, boylece EVA 6zsermaye olgutu
olarak kullanilabilmektedir. Ozsermaye lzerinden yaratilan ekonomik katman

deger asagidaki gibi hesaplanabilir®*:

2 M. Kamil ERCAN ve digerleri: a.g.e., 102.

% paul DAMIEN: “Economic Value Added Model to Assess Bank Performance”, Working
Paper, University of Michigan Business School, (May 1997), 5-18.

24 Aswath DAMODARAN: Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining The
Value of Any Asset (New York: John Wiley & Sons, Inc., 2002), 877.




127

EVA = (Ozsermayenin getirisi — Ozsermaye Maliyeti) x (Yatirilan

Ozsermaye)
Veya,
EVA = NOPAT — (Ozsermaye Maliyeti x Yatirilan Ozsermaye)
EVA = NOPAT — Ozsermaye YUk

Bu sekilde EVA hesaplanirken de muhasebe ile ilgili gerekli
dizeltmeler yapiimali, hem NOPATIn hem de o6zsermayenin duzeltiimis

tutarlar dikkate alinmalidir.

Toplam sermaye uUzerinden ekonomik katma deger hesaplamasinda
oldugu gibi 6zsermaye dikkate alinarak hesaplanan ekonomik katma degerin
pozitif olmasi hissedarlar agisindan deger yaratildigini, negatif olmasi ise
hissedarlar agisindan deger yaratiimadigini gdstermektedir. Bankalarin
yuksek kaldiragl yapisi nedeniyle, 6zsermaye Uzerinden hesaplanan EVA,
toplam sermaye uzerinden agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak
hesaplanan EVA'dan daha az olacaktir. Yine de, bu tur EVA hesaplamasi bir
bankanin ekledigi veya azalttig1 degeri daha iyi gosterecek sekilde bankalar
arasi pozitif veya negatif bir EVA Olclsu saglayacaktir. Yasalar uyarinca
bankacilik sektorinde asgari sermaye seviyeleri belirlenmis olmasi halinde,
bankalar arasi goreceli sermaye seviyeleri diger dizenlenmemis sektorlerde
oldugundan daha istikrarli olacaktir. Bdylece, EVA'nin 06zsermaye
yaklasimina gobre hesaplanmasindan kaynaklanabilecek  sapmalar

azalacaktir®®.

Finansal hizmet igletmelerinde, borcun dolayisiyla da sermayenin agik
bir bigcimde hesaplanabilmesi konusunda problemler yasanmaktadir. Cunku
bu tdr firmalarin sahip olduklari varliklarin kaynagini gosteren bilangonun
pasif tarafinin 6nemli bir bolimu potansiyel olarak bor¢ kabul edilmektedir.
Bu nedenle, bankalar gibi finansal hizmet firmalarinin degerleri veya

yarattiklari ekonomik katma deger 6zsermayeye yonelik degerleme modelleri

% Yakup ERGINCAN: a.g.t., 70.
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kullanilarak hesaplanmalidir. Bu acidan ele alindiginda, ©Ozsermaye
uzerinden hesaplanan ekonomik katma deger, finansal hizmet firmalarinin ve
Ozellikle de bankalarin gerek degerlemesinde gerekse performanslarinin
belirlenmesinde diger yaklasimlara goére daha saglikli sonuglar vermektedir.
Bdylece, bankalar ve diger finansal hizmet firmalari da yatirilan
Ozsermayelerine bagh olarak, buyume ve risk arasindaki optimal dengeyi g6z
onunde bulundurup, 6zsermaye tarafindan yaratilan ekonomik katma degeri

maksimize edebilmektedir®®.

3.3.1. Bankalarda NOPAT’I1n Hesaplanmasi

Finansal tablolar yardimiyla NOPAT (Vergiden Sonraki Net Faaliyet
Kari), yukaridan-asagiya hesaplama yontemiyle belirlenebilmekteydi. Bu
yontemde isletmenin ana faaliyet geliri olarak ele alinan satiglardan faaliyet
giderleri dugulmekte, diger gelir ve giderlerin bazilari ise ilave edilerek vergi
oncesi duzeltiimig faaliyet ka&ri bulunmaktaydi. Bu kérdan nakit faaliyet
vergilerinin ¢ikariimasiyla da NOPAT elde edilebilmekteydi. Bankalarda da
ayni yontemden hareketle NOPAT hesaplanabilmektedir. NOPAT’In
hesaplanma amaci igletmenin hissedarlarina dagitilabilecek olan nakit
akimlarinin belirlenmesidir. Bu amagla nakit anlamda faaliyet giderleri ve

gelirleri dikkate alinarak NOPAT hesaplanmaya c¢alisiimalidir.

3.3.1.1. Bankanin Faaliyet gelir ve Giderleri ile Diger

Faaliyetlerden Gelir ve Giderlerin Belirlenmesi

Bankalar dagittiklari kredilerden veya menkul kiymetlerden elde
ettikleri gelirleri faiz gelirlerinde, mevduatlara ve kullandiklari kredilere
Odedikleri faizi de faiz giderlerinde takip etmektedir. Faiz gelirlerinin faiz
giderlerini agan kismi ise net faiz gelirini olusturmaktadir. Bankalar i¢in net

faiz geliri bir anlamda dretim firmalarindaki faaliyet karinin karsiligi

% Metin Kamil ERCAN ve Digerleri : a.g.e., 94.
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olmaktadir’’. Bu durumda bankalarda faiz gelirleri ana faaliyet geliri, faiz
giderleri ise faaliyet giderleri olarak kabul edildiginde diger faiz disi gelir ve

giderleri ile ilgili duzeltmelerin de yapilmasiyla NOPAT hesaplanabilmektedir.

Bankalarin faaliyet gelirleri genel olarak, kredilerden, diger
bankalardan, menkul kiymetlerden elde ettigi faiz gelirlerinden olugmakta,
faaliyet giderleri ise agirlikh olarak mevduata verilen faiz giderlerinden
olusmaktadir. Bu durumda faiz geliri ile faiz gideri arasindaki fark net faiz

geliri olmaktadir. Diger bir ifadeyle bu fark net faaliyet gelirini olusturmaktadir.

Bankalarda NOPAT’in belirlenmesinde faaliyet karini hesaplamak igin
net faaliyet gelirine diger faaliyet gelirleri eklenmeli ve diger faaliyet giderleri
ise faaliyet gelirinden dusulmelidir. Ancak EVA’nin gergegdi yansitabilmesi igin
gelir ve giderlerin nakit esasina dayanmasi gerekmektedir. Bu nedenle
NOPAT hesaplanirken bazi gelir ve giderler dikkate alinmamaldir.
Hesaplamaya dahil edilecek gelir ve giderlere gore NOPAT asagidaki gibi

hesaplanabilir:

# Metin Kamil ERCAN ve Digerleri : a.g.e., 101.
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Tablo 3.2: Bankalardan NOPAT’ in Hesaplanmasi

FAALIYET GELIRLERI
* Faiz Gelirleri
(-) FAALIYET GIDERLERI
* Faiz Giderleri
NET FAALIYET GELIRI

(+) DIGER FAALIYET GELIRLERI
« Alinan Ucret ve Komisyonlar
» Kambiyo Kari
- istirak ve Bagli Ortakliklardan Alinan Kar Paylari
* Diger Faiz Dig1 Gelirler (Nakit)

(-) DIGER FAALIYET GIDERLERI
« Verilen Ucret ve Komisyonlar
* Kambiyo Zarari
* Personel Giderleri
* Kira Giderleri
* Amortisman (Maddi Olmayan Duran Varlik Amortismani Harig)
* Diger Faiz Digi Giderler (Nakit)

VERGI ONCESI DUZELTILMIS FAALIYET KARI
(-) DUZELTILMIS VERGI
NOPAT

Gelir ve giderlerin nakit giris-gikigi gerektirip gerektirmediginin ayrimi
yapilmali ve nakit esasi dikkate alinmalidir. Bazi gelir ve giderlerin nakit
kismi finansal tablo dipnotlarindan belirlenebilir, yoksa varsayim kullanilarak
tespit edilebilir. Ozellikle diger faiz disi gelir ve giderlerinin nakit olanlari
belirlenmeye caligilir. Mesela, alim-satim amacli menkul kiymetlerden elde

edilen nakit temettl geliri veya nakit 6denen kidem tazminati gibi.

Bankalarda nakit olmayan en buyuk yuk kredi zararlari igin ayirdiklari

kargiliklardir. Teorik olarak, kredi zararlari i¢in ayrilan karsilik (provizyon) bir
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bankanin kredi portfoyinde gelecekte olusacak olan zararlarin iskonto
edilmemis bugunku degerini gostermektedir. Bankalar bu karsiligi, bankanin
gelecekteki zararlarini 6nceden fonlamak amaciyla ayirmaktadir. Bu tur bir
mantik aslinda cari ekonomik katma degeri arastiran EVA mantiginin tersidir.
Bu nedenle, tarihsel EVA'nin hesaplanmasinda gelecekte beklenen zararlar
dikkate alinmamali, bu tir maliyetler sadece olustugu zaman
hesaplanmalidir®. Ayrilan karsiliklarin kesinleserek zarara donusen kismi
varsa, NOPAT hesaplamasinda g6z énunde bulundurulmali ve diger faiz disi

giderler icerisinde yer alarak faaliyet karindan duasutlmelidir.

Bankalarda da NOPAT hesaplanirken olagan ustu gelir ve giderler
dikkate alinmamaktadir. EVA yonteminin amaci, faaliyet gelirine dayal olarak
istikrarh bir EVA 0lcustu hesaplamak igin, standart ve otomatik bir surec
olusturmaktir. Olagan Ustd olaylar, surekli faaliyetlerden elde edilen geliri
yansitmadiklarindan NOPAT hesaplamasinda dikkate alinmamalidir®®. Zaten
bankalarda olaganustu gelir ve gider kalemleri genellikle ya sifir olarak ya da

¢cok dusuk tutarlardan gézikmektedir.

Menkul kiymet alim-satim islemlerinden elde edilen kar veya olusan
zararlar yonetimin sagduyusu sonucu yapildigindan, bu tur gelir ve giderler
NOPAT hesaplamasina dahil edilmemektedir. Vergiler dikkate alinmadiginda
bu tur igslemler ekonomik anlamda bir katki saglamamaktadir. Bu varsayim,
menkul kiymet satislarindan elde edilen gelirin satilan menkul kiymetlerin
vadeleriyle benzer vadelere sahip yeni menkul kiymetlere yatirilacagi
gérusune dayanmaktadir. Ayrica bir bankanin devam eden faaliyet karlihigini
daha iyi yansitabilmesi igin, istikrarsiz olusan bu tur gelir kaynaklarit NOPAT

hesaplamasinda dikkate alinmamaktadir®.

Bankalar  kendi binyelerinde  finansal kiralama hizmeti

vermediklerinden  dolayr  finansal kiralama  borglari, alacaklar

2 Yakup ERGINCAN: a.g.t., 72-73.
® Yakup ERGINCAN: a.g.t., 75.
% Yakup ERGINCAN: a.g.t., 71-72.
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olusmamaktadir. Fakat bankalarin faaliyetlerinde kullanmak igin kiraci
sifatiyla yapmis olduklari otomobil vb. gibi kiralamalardan dogan borglari
“Finansal Kiralama Borglari” hesabinda takip edilmektedir*’. Bankalarda
Uluslararasi Muhasebe Standartlarina gore izlenen bu tir finansal kiralama
islemleriyle ilgili olarak, NOPAT’In hesaplama asamasinda ayrica dizeltme

yapilmasina gerek yoktur.

Diger igletmelerde oldugu gibi bankalarda da EVA hesaplamasinda
amortisman sonrasi faaliyet geliri dikkate alinmaktadir. Amortisman ayrilmasi
bir varligi kullanmanin maliyetini en iyi en mantikli sekilde ortaya koyan bir
uygulamadir. Duran varliklara gelecekte yapilacak yatirimlari veya sermaye
harcamalari nedeniyle faaliyet maliyetlerinde gelecekte olusacak giderleri
icermese de, amortisman cari yukler igin iyi bir goOsterge olarak
kullanilabilmektedir. Zaten EVA cari ve gegcmis ekonomik katma degeri olgup,
gelecekte beklenen ekonomik katma degeri Olgcmediginden, EVA
hesaplamalarinda amortisman cari gider gibi dikkate alinmaktadir®2. Béylece
bankalarda da NOPAT hesaplanirken maddi olmayan duran varlk
amortismanlari (serefiye amortismani gibi) hari¢ olmak Uzere, diger faaliyet
giderleri icerisinde yer alan amortisman gideri faaliyet gelirlerinden
dusulmektedir.

3.3.1.2. Bankalarda Vergi ile ilgili Diizeltmeler

NOPAT hesaplanirken son asama, vergi oncesi duzeltiimis faaliyet
karindan duzeltiimis verginin dusulmesidir. Faaliyet karinin duzetilmesinde
nakit esasi dikkate alindigi gibi vergi dizeltmesinde de nakit faaliyet vergileri
dikkate alinmahdir. Diger firmalarda oldugu gibi bankalarda da nakit faaliyet
vergileri ayni sekilde belilenmektedir. Ancak, bankalarda EVA'nin
O0zsermaye esasina gore hesaplanmasinda faiz gideri, faaliyet gideri olarak

kabul edildiginden faiz giderlerinin ayrica vergi avantaji hesaplanmamaktadir.

31 Metin Kamil ERCAN ve Digerleri : a.g.e., 101.
32 Yakup ERGINCAN: a.g.t., 72.
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Bu durumda raporlanan vergiden ertelenen vergi tutarindaki artis dusulur,
ertelenen vergideki azaliglar ise donem vergisine eklenir. Olaganustu
gelirlerin vergisi raporlanan vergiden c¢ikarilirken olaganustu giderlerin vergi
avantaji raporlanan vergiye ilave edilir. Bdylece nakit faaliyet vergileri

hesaplanmig olur.

Nakit faaliyet vergileri, ertelenen vergilerdeki degisim, bor¢lanmanin
vergi etkisi ve faaliyet digi gelir ve giderlerden vergilerle ilgili duzeltmeler
sonucu belirlenmektedir. Zaten bankalarda NOPAT nakit esasina gore
hesaplanmaktadir. Vergi 6ncesi dizeltiimis faaliyet kari, olaganustu gelir ve
giderlerden arindirimis ve borglanma anlaminda faiz gideri de
icermemektedir. Dolayisiyla vergi oncesi duzeltiimis faaliyet kari Gzerinden
dogrudan vergi hesaplanmasi nakit faaliyet vergisini verecektir. Sadece
ertelenmis vergilerle ilgili duzeltmenin yapiimasi yeterli olacaktir. Ancak
raporlanan donem vergisinden hareketle hesaplanan duzeltilmis vergi ile
dizeltiimis faaliyet k&rn Uzerinden dogrudan hesaplanan vergi arasinda
farkhlik olabilir. Bu fark raporlanan vergi 6ncesi kéar ile dizeltme sonrasi
hesaplanan kar arasinda olusan farkin vergiye bire bir yansimamasindan ve
gelir ve giderleri, dolayisiyla vergiyi etkileyen tim kalemlerin tek tek ele
alinmamasindan kaynaklanmaktadir. EVA’'nin hesaplanmasindaki amag
genel ve pratik bir sonu¢ elde etmeye yonelik olmali ve sonucu dogrudan

etkilemeyen veya ¢ok az etkileyecek detaylardan da kaginiimalidir.

3.3.2. Bankalarda Ozsermayenin Tespiti

Bankalarda 6zsermaye Uzerinden EVA’nin hesaplanabilmesi igin
O0zsermayeyi belirlemeye yodnelik bazi dizeltmelerin yapilmasi gerekmektedir.
Bu duzeltmeler, 6zsermayenin oldugundan dugsuk gozukmesine neden olan
kalemlerin raporlanan 6zsermayeyle eklenmesi ve 6zsermayenin oldugundan
daha fazla gb6zikmesine sebep olan bazi kalemlerin de raporlanan

O0zsermayeden ¢ikariimasi seklinde yapiimaktadir.
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Bankalarda, @ Ozsermaye esasina dayali olarak EVA’nin

hesaplanmasinda, duzeltilmis 6zsermaye asagidaki gibi hesaplanabilir:

Tablo 3.3: Bankalarda Ozsermayenin Hesaplanmasi

OZSERMAYE
+) Kredi ve Diger Alacaklar Kargiligi
+) Ertelenen Vergi Borcu
+) Finansal Kiralamanin Ozsermayeye Etkisi

(

(

(

(+) Serefiye Amortismani
(+) Olaganisti Giderler
(-) Olaganistl Gelirler
(-) Ertelenen Vergi Alacagi

DUZELTILMIS OZSERMAYE

Ozsermaye ile ilgili diizeltmeler, heniiz kesinlik kazanmamis ve
sureklilik arz etmeyen islemlerin 6zsermaye Uzerindeki etkilerinin ortadan
kaldiriimasina yonelik olarak yapilmakta bodylece, 6zsermayenin gergek

tutarina ulagsmaya g¢alisilmaktadir.

Kredi ve diger alacaklar karsihgi (takipteki alacaklar provizyonu ve
diger provizyonlar) aslinda nakit 6deme gerektirmeyen ama genel kabul
gormus muhasebe ilkeleri kapsaminda tahakkuk ettirilen, birikmig, nakit
olmayan ve kesinlesmemis yukleri temsil etmektedir. Bu nedenle, bir
bankanin gergek dzsermaye seviyesini uygun olarak yansitmak icin kredi ve

diger alacaklar karsihgi tutari 6zsermayeye eklenmelidir.

Ozsermaye ile ilgili diger dizeltiimesi gereken kalemler ertelenen vergi
alacagl ve ertelenen vergi borcudur. Bilangoda yer alan ertelenmis vergi
hesaplari bir firmanin kaydi vergi giderleri ile nakdi vergi yukleri arasindaki

birikimli farki temsil etmektedir. Firmalar igin bu tlr bilango hesaplari yari
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kalici fon kaynagi olmakta ve bdylece 6zsermaye benzeri bir kalem gibi kabul
edilmektedir®®. Ertelenen vergi alacagi gelecekte ©&denecek vergilerden
indirilebilecek tutari ifade etmektedir. Oysa, ertelenen vergi alacaginin
simdiden vergiden dusllmesi ya da Ozkaynaklar igerisinde yer almasi
o0zsermayenin oldugundan yuksek gozikmesine neden olacaktir. Bundan
dolayi, ertelenen vergi alacagi 6zsermayeden ¢ikarilir. Bunun tersi, ertelenen
vergi borcu igin s6z konusu oldugundan, ertelenen vergi borcu da
O0zsermayeye ilave edilir. Kredi ve diger alacaklar karsiligindan kaynaklanan
ertelenen vergi alacagi ile ilgili ayrica bir duzeltme yapilmasina gerek yoktur.
Cunku toplam ertelenen vergi alacagi igerisinde karsiliklardan kaynaklanan

kisim da yer almaktadir.

Finansal kiralama islemleri, bankalarda genellikle uluslararasi
muhasebe standartlarina gore ele alindigindan, finansal kiralama ile ilgili
herhangi bir duzeltme gerekmemektedir. Ancak standartlar dikkate
alinmadan yapilan finansal kiralama iglemlerinde onceki bodlimlerde de
deginildigi gibi, kiralama konusu varliginin bugiinkli degeri 6zsermayeye ilave

edilirken amortisman gideri 6zsermayeden dusulur.

Gerek Uluslararasi Muhasebe Standartlar’'na gerekse Turkiye
Finansal Raporlama Standartlari’'na gore serefiye igin amortisman ayriimasi
s6z konusu degildir. Bankalarda ise genellikle serefiyeye rastlanmamaktadir.
Serefiyenin olusmasi halinde ise standartlara gére muhasebelestiriimektedir.
Bu durumda hem NOPATIn hem de &6zsermayenin hesaplanmasinda
serefiye ile ilgili her hangi bir dizeltme yapilmasina gerek yoktur. Ancak
standartlar g6z oOnunde bulundurulmadan serefiyenin varlik olarak
muhasebelestiriimesi ve amortismana tabi tutulmasi durumunda, 6zsermaye
Uzerinde azaltici etki olusturan serefiye amortismani 6zsermayeye ilave

edilmelidir.

Olaganustu gelir ve giderler sureklilik arz etmediklerinden bu tar gelir

ve giderlerin 6zsermaye Uzerindeki etkisinin duzeltiimesi surekli faaliyetlere

%% Yakup ERGINCAN : a.g.e., 74-75.
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dayanan EVA hesaplamasinda daha gergekgi bir yaklagim olacaktir. Bu
nedenle olaganustu giderlerin 6zsermayeye ilavsi, olaganustu gelirlerin ise
O0zsermayeden dusulmesi gerekmektedir. Ancak olaganustu gelir ve
giderlerin birbirine yakin tutarlarda gergeklesmesi durumunda karsilikli etkileri
yok olacagindan oOzsermaye belirlenirken bu tar giderler hi¢ dikkate
alinmayabilir. Zaten bankalarin genelinde olaganustu gelir ve giderler sifir

olarak gozukmektedir.

Bankalarda Ozsermayenin hesaplanmasinda yukarida belirtilen
duzeltmelerin yapilmasi EVA hesaplamasinda genel olarak yeterli olacaktir.
Ancak her bankanin kendi yapisi ve uygulamalarina gore de yapilacak

dizeltmeler ayrica belirlenebilir.

3.3.3. Bankanin Ozsermaye Maliyetinin Belirlenmesi

Bankalarda 6zsermaye maliyetinin c¢esitli yontemlerle hesaplanmasi
mumkundur. Sermayenin Maliyeti, Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli
(CAPM), Gordon Buyume Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli gibi
yontemlerle hesaplanabilmektedir. Sermaye maliyetinin belirlenmesindeki
genel yaklagim alternatif maliyetin hesaplanmasidir. Bir bankanin
sermayesinin maliyeti, yatinmcilarin bankanin hisse senetlerini satin almaya
ikna icin gerekli minimum getiri orani, diger bir deyisle firmadan bekledikleri
verim oranidir. Yatirrmcilarin istedikleri bu getiri orani, paranin zaman degeri
ve risk primini icerir. Ozsermayenin firsat maliyetinin tahmin edilmesi igin
genellikle CAPM kullaniimaktadir. CAPM’de, temel varsayim olarak
O0zsermayenin firsat maliyetinin, risksiz menkul kiymetlerin getirisine bu
menkul kiymetlerin sistematik riski ile piyasa risk priminin ¢arpiminin

eklenmesiyle elde edilecek degere esit oldugu kabul edilir**. Kisaca,

3 Abdurrahman KOSE: “Banka Degerlemesi: indirgenmis Nakit Akimlari Yaklagimi”, Active,
(Mart-Nisan 2003), 6.
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O0zsermayenin maliyeti piyasa risk pirimi ile risksiz getiri oraninin toplamindan

olusmaktadir.

Bankalarda da EVA'nin hesaplanmasinda, 6zsermaye maliyetinin
tahmini genellikle CAPM modeli kullanilarak yapilmaktadir. Bir bankanin

o0zsermaye maliyeti CAPM modeliyle asagidaki gibi hesaplanabilir:

keb=ri+ B (rm—rv)

keb : bankanin 6zsermaye maliyeti
re : risksiz getiri orani

rm : piyasanin beklenen getirisi
(rm—rf) : piyasa risk pirimi

B : bankanin hisse senetlerinin sistematik riski

Bankalarin ~ 6zsermaye  maliyetinin CAPM  modeline  gore

hesaplamasinda agagidaki yol izlenebilir:

Tim piyasa portfoyundeki hisse senetlerinin gecgmisteki ortalama
getirileri ile risksiz menkul kiymetlerin gecmisteki ortalama getirileri
arasindaki fark olarak hesaplanan piyasa risk pirimi, diger isletmelerde
oldugu gibi bankalarda da O6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda
kullanilabilecektir. Daha sonra, 6zsermaye maliyeti hesaplanacak olan
bankanin hisse senetlerinin piyasa (pazar) portfoyu karsisindaki duyarhgini

gOsteren Beta () katsayisinin belirlenmesi gerekmektedir.

Hisse senetleri borsada islem goren bankalarin beta katsayisini
hesaplamak nispeten kolay olmakla birlikte c¢esitli guvenilir kuruluglar
tarafindan hesaplanan bankacilik sektoriunun beta degerlerini de kullanmak
mumkuindur. Hisse senetleri borsada islem gérmeyen bankalar igin, hisse
senetleri borsada iglem goren benzer yapidaki bankalarin beta degerlerinin

ortalamasi kullanilabilir.

Eger bir bankanin beta degerini kendimiz hesaplayacaksak, belirli bir

zaman araliginda bankanin hisse senetlerinin getirisi ile piyasanin (endeks)
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getirisi arasindaki kovaryansin, piyasanin getirisinin varyansina oranindan

faydalanarak hesaplayabiliriz.

Bankalar igin risksiz getiri orani olarak da devlet tahvili veya hazine
bonosunun faiz orani kullanilabilir. Piyasanin (Endeksin) getirisi ile hazine
bonosunun tarihsel getirileri arasindaki farklarin aritmetik ortalamasi alinarak

piyasa risk pirimi hesaplanabilir.

3.4. Bankalarda Piyasa Katma Degerinin (MVA) Hesaplanmasi

Bankalarin vyarattiklari, katma degerin hesaplanmasinda EVA’dan
bagka piyasa (pazar) katma degeri Olgutu de kullanilabilir. Banka
performansinin piyasa katma degeri ile dlgimlenmesi EVA’da oldugu gibi
O0zsermaye esasina gore olmaldir. MVA, firmanin piyasa degeri ile toplam
yatirilan sermayesi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Bankalarda
Ozsermaye esasina gore yatirilan toplam sermayenin sadece 6zsermayeden
olustugu ve borcun sermaye olarak ele alinmadigi varsayilimaktadir. Bu
durumda bankalarda MVA hesaplamasi da 06zsermaye Uzerinden
yapilmaktadir. Zaten, banka digi firmalarda da borcun defter degerinin piyasa
degerine esit oldugu varsayildiginda MVA Ozsermaye Uzerinden
hesaplanmaktadir.

Bankalarda 6zsermaye Uzerinden MVA’yi asagidaki gibi hesaplamak

miUmkunddr.

MVA = Banka Ozsermayesinin Piyasa Degeri — Banka

Ozsermayesinin Defter Degeri

Bankanin MVA’sinin pozitif olmasi hissedarlari agisindan bir katma
deger yaratildigi, negatif olmasi ise katma deger yaratilamadigi anlamina

gelmektedir.

MVA'nin  bankalarda bu sekilde hesaplanabilmesi igin EVA
hesaplamasinda oldugu gibi toplam 6zsermayenin duzeltiimis tutari dikkate

alinmahdir. Ozsermaye ile ilgili diizeltmeler yapilirken ézsermayenin defter
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degeri olarak, borg¢larin digsinda kalan tim kalemler, diger bir ifadeyle

bilangoda yer alan 6zkaynaklar grubu ele alinmalidir.

3.5. Bankalarda Ekonomik Katma Degerin Uygulanmasina Yonelik

Yapilan Calismalar

Ekonomik katma degerin bankalarda uygulanmasina yonelik yapilan

bazi ¢galismalara asagida kisaca yer verilmistir:

Damien, ekonomik katma deger yaklasimiyla banka performansinin
Olcumlenmesine yonelik 1997 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda, EVA'yi
banka ve diger finansal kurumlara uyarlamistir. Muhasebe verileri tGzerinde
yapilmasi gereken duzeltmeleri detaylandirarak EVA’'nin bankalarda
hesaplanma seklini aciklamistir. Damien bu ¢alismasinda banka ve finans
kurumlarinin EVA degeri ile hisse senedi fiyatlari arasinda kuvvetli bir iliskinin

oldugunu ortaya koymustur®>.

Hilton, ABD’de EVA'yl uygulayan Centura Bank’in performansindaki
degisiklikleri inceledigi ¢alismasinda, Centura Bank’in finansal hizmeti daha
etkin ve verimli sunabilmeyi saglamak amaciyla EVA yaklagimini tercih
ettigini belirtmigtir. EVA'nin, bankanin performans dlgimunde kullaniimasina
baslandiktan sonra, hangi urin ve hizmetlerin deger yarattiginin 6grenildigi,
yeni bir Grun veya hizmet s6z konusu oldugunda da, ilk 6nce bu Urun veya
hizmetin yaratacagi ekonomik katma degerin belirlenmesi gerektigi ve bunun
gibi bazi davranis sekillerinde degisiklikler gorulmustur. Bunun yani sira, kar

planlamasinin da artik tek bagina yeterli olmadigi anlasiimistir®®.

Klinkerman da Centura Bank’i ele aldigi c¢alismasinda, Centura
Bank’in EVA’yr performans olguti olarak 1994’de kullanan ilk banka

oldugunu, EVA'nin uygulanmasindan sonra bankanin basarisinin arttigini ve

% Paul DANIEN : a.g.e., 1-4.

% Michael R. HILTON: “Centura Banks Promote Sales Culture, Measure Performance by
Economic Value Added”, Journal of Reatil Banking Services, (Winter 1997), 33-36.
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EVA’ylI adapte etmenin en zor tarafinin yénetim kademesindeki insanlari ikna

etmek oldugunu ifade etmistir®’.

Stern Stewart & Co’nun EVA degerlerini kullanarak en buyuk 50 banka
ile 50 finansal hizmet kurumunu degerlendiren Klinkerman, 50 bankanin
disuk sermaye maliyetine karsin oldukca yuksek kar elde ettiklerini ifade
etmigstir. Klinkerman c¢alismasinda yatirimcilarini memnun etmek isteyen
bankalarin, sermaye bliyume oranini %15 seviyelerinde tutmasi ve ekonomik
karlarinin %15,6 oraninda blUyutmesinin yeterli oldugunu ancak bankalarin
bundan daha ylksek performans oranlarini tutturmalari gerektigini
belirtmistir®®.

Okumusg’un 2003 yilindaki galismasi, katma deger yaklagiminin Turk
bankacilik sektdérinde faaliyette bulunan bankalara uyarlanmasidir.
Geleneksel performans olgulerine alternatif olarak katma deger yaklasimi,
1989-1995 finansal verileri kullanilarak Turkiye’de faaliyet gosteren
bankalarda uygulanmistir. Bu bankalarin katma deger oranlari gerekli
dizeltme ve ayarlamalarin yapilmasiyla birlikte hesaplanmistir. Calismada,
ilgili donemler arasinda Turk bankalarinin performansinda genelde bir
kotulesme oldugu, yabanci ticari bankalarin ise en kérl bankalar oldugu ifade
edilmistir®®.

EVA, diunyada birgok banka tarafindan uygulanmakta olup, konuyla
ilgili ok sayida galisma bulunmaktadir. Yukarida bu galismalarin bazilarina
yer verilmistir. Turkiye’de EVA kavrami henuz tam olarak yerlesmedigi icin
banka ve diger finansal sektdr uygulamalarina pek rastlanmamaktadir.
Ayrica, Turkiye'de EVA'ylr pirim sisteminde 2003 yilinda uygulamaya

baglayan sadece bir banka bulunmaktadir.

% Steve KILINKERMAN: “Cost Study: EVA at Centura Banks”, Banking Strategies,
(Januvary — February 1997), 58-59.

% Steve KLINKERMAN: “Meetin Wall Street's Expectations”, Banking Strategies, (May/June
1998), 14-18.

* H. Saduman OKUMUS: “Performance of Turkish Banking and Measures of Added
Value/lnput Costs”, Oneri, 19, (2003), 127-135.
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3.6. Banka Performansinin Belirlenmesinde Kullanilan Diger

Yontemler

Banka performansinin Olcimlenmesinde EVA'dan bagka
yontemlerden de vyararlaniimaktadir. Bu ydntemlerden basglicalari;
indirgenmis nakit akimlari yéntemi, dengeli puan karti (balanced scorecard)
ve oran analizleridir. indirgenmis nakit akimlari yéntemi, firma degerinin
tespitinde kullaniimakla birlikte isletme performansinin degerlendiriimesinde
kullanilan finansal yontemlerdendir. Dengeli puan karti ydontemi hem finansal
hem de finansal olmayan unsurlarin bir arada kullanildidi birlesik yontemler
arasinda yer almaktadir. Oran analizleri ise geleneksel finansal yontemlerden
olup, isletme performansinin belirlenmesinde en sik kullanilan
yontemlerdendir. isletme performansinin degerlendirimesinde kullanilan bu
yontemler ayni zamanda, birer isletme olan bankalarin performanslarinin

belirlenmesinde de kullaniimaktadir.

3.6.1. indirgenmis Nakit Akimlari Yoéntemi ile Banka

Performansinin Tespiti

indirgenmis nakit akimlari yéntemi firma degerinin tespitinde
kullaniimakla birlikte igletme performansinin degerlendiriimesinde de

kullaniimaktadir.

indirgenmis nakit akimlari yéntemi, firmanin gelecekte yaratacagi nakit
akimlarinin, degerleme tarihi itibariyle belirli bir iskonto orani kullanilarak
bugunku degere indirgenmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu yonteme gore
firma degderi; firmanin sermaye yapisi, yaraticilik gucu, kurumsal yonetime
bakis acisi, gelecege yonelik planlari, marka degeri, entelektliel sermayesi
gibi cok sayida deger yaratan unsurun dolayli olarak dikkate alinip gelecekte
firmanin elde etmesi beklenen nakit akimlarinin bugunki degerinin
hesaplanmasiyla bulunmaktadir. Boylece, indirgenmis nakit akimlari yontemi
firmanin gelecekteki performansini firma degerine en iyi yansitan ydontem

olmakta, ayrica nakit yaratma potansiyeline odaklanmakta, yatirrm ve
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finanslama politikasinin ~ firma de@eri  Uzerindeki etkilerini  ortaya

koymaktadir®®.

indirgenmis nakit akimlari yontemiyle bir bankanin degerlemesi,
bankanin gelecekte o6ngodrulen nakit akimlarinin buglnkd degerinin
bulunmasini ifade etmektedir. Diger isletmelerde oldugu gibi bankalarda da
bu ydntemin uygulanmasi genel olarak (ic asamadan olusmaktadir*’.
Oncelikle bir bankanin gelecekteki nakit akimlarinin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Daha sonra gelecekteki nakit akimlarinin riskliligini ve getiri
oraninin genel seviyesini yansitabilecek uygun iskonto orani belirlenmelidir.
Son olarak belirlenen iskonto orani ile nakit akimlari buglnku degerine

indirgenir.

indirgenmis nakit akimlari yéntemiyle firma degerlemesinde firmanin
degeri, asagida Dbelirtlen bashca iki farkli  yonteme  goére

hesaplanabilmektedir.

3.6.1. Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi

Firmaya serbest nakit akimlari kavrami ile firmanin temel kaynak
saglayicilari olan hissedarlara ve uzun vadeli bor¢ verenlere olan nakit
akimlari ifade edilmekte olup, genellikle imalat sektoriunde faaliyet gosteren
firmalarin degerlemesinde kullaniimaktadir. Bu yontemde firma bir butun
olarak degerlenmekte, 6zsermaye sahipleri ve uzun vadeli bor¢ verenlere
olan nakit akimlari sonsuza kadar tahmin edilmekte ve bunlarin bugunku
degeri agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu
yontemde firma degeri olarak bulunan tutar bor¢ sahiplerine de olan nakit

akimini icermektedir.

0 Metin Kamil ERCAN ve Digerleri: a.g.e., 27.
*1 Abdurrahman KOSE: a.g.m., 3/16.
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3.6.2. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari Yontemi

Ozsermayeye serbest nakit akimlarindan hareketle firmanin degeri
bulunurken, firmaya serbest nakit akimlari yonteminde oldugu gibi bor¢ ve
Ozsermaye sahiplerine saglanan serbest nakit akimlari degil, sadece
O0zsermaye sahiplerine gelecekte saglanmasi beklenen nakit akimlari dikkate
alinmaktadir. Beklenen nakit akimlari sadece Ozsermaye sahiplerine ait
oldugundan, bu nakit akimlarinin buginkl degerinin hesaplanmasinda
iskonto orani olarak firmanin 6zsermaye maliyetinin  kullaniimasi
gerekmektedir. Ozsermayeye serbest nakit akimlarinin iskonto edilmis
tutarinin  toplami, firmanin 6zsermayesinin olmasi gereken tutarini
gostermektedir. Bu yodntem genellikle banka, sigorta sirketleri ile diger

finansal hizmet kuruluslarinin degerlemesinde kullaniimaktadir®?.

indirgenmis nakit akimlari ydntemiyle banka degerlemesinin diger
firmalarin degerlemesinden farki, bankalarda serbest nakit akimlari
belirlenirken 6zsermayenin dikkate alinmasidir. Benzer sekilde, EVA’nin
bankalarda hesaplanmasinda da, daha &énce deginildigi gibi 6zsermaye
dikkate alinmaktadir. Zaten ekonomik katma degerin hesaplanmasi
sirasindaki duzeltmeler ile indirgenmis nakit akimlari yonteminin uygulanmasi
asamasindaki duzeltmelerin ayni sekilde yapilmasi, iki yontemin de benzer
sonuglar vermesini saglamaktadir. Bu benzerlik, ekonomik katma degerin
gelecege yobnelik olarak hesaplanmasi halinde s6z konusu olmaktadir.
Gelecekte elde edilmesi beklenen ekonomik katma degerlerin buglnki
degeri ile 6zsermaye toplamindan olusan banka degeri indirgenmis nakit
akimlari yontemine gore hesaplanan banka degeri ile ayni olacaktir. Ancak
cari ya da gecmis doneme iliskin olarak hesaplanan ekonomik katma deger
farkli sonuclar verecektir. Sonug olarak indirgenmis nakit akimlari yéntemiyle
hesaplanan banka degeri, degerleme gunu itibariyle bankanin gercek
degerini goOstermekte, ayni zamanda, bankanin performansini da

yansitmaktadir.

“2 Metin Kamil ERCAN ve Digerleri : a.g.e., 28-36.
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3.6.2. Dengeli Puan Karti (Balanced Scorecard) Yontemi ile Banka

Performansinin Belirlenmesi

Dengeli puan karti, performans o6lcuminde finansal ve finansal
olmayan yontemlerin birlikte kullanilmasi esasina dayanan, birlesik
performans ydntemlerinin en énemlilerindendir*®. “Balanced Scorecard”
kavrami; performans karnesi, degerleme karti, puan karti gibi birgok degisik

anlamda da kullaniimaktadir.

Birden fazla performans bileseninin oOlculmesi ve her bir performans
Olcum sonucuna belirli bir agirhk verilerek 6zet bir sekilde raporlanmasina
dayanan dengeli puan karti, kurumun misyonunu ve stratejilerini kapsamli bir
performans oOlgutleri setine donustlrerek stratejik performans dlgumua ve
yonetimi i¢in bir c¢ergceve olusturan, bir stratejik performans ydnetim
sistemidir. Dengeli puan karti, tek bir rapor igerisinde finansal ve finansal
olmayan Olgutleri “dengeli” olarak igermektedir. Bu nedenle, kurumsal
performans olg¢ullirken dengeli puan kartinin buatun boyutlarindaki performans

dlgitlerine dengeli bir agirlik verilmektedir®.

Ik olarak 1992 yilinda Kaplan ve Norton tarafindan gelistirilen dengeli
puan kartinda geleneksel olarak finansal boyut, surecgler boyutu, musteri
boyutu ve 6grenme ve gelisme boyutu olmak Uzere dort performans boyutu
bulunmaktadir. Dengeli puan karti kullanan igletmelerin gogunda bu dort
boyut degistiriimeden uygularken, bazi uygulamalarda isletmenin yapisi veya
sunulan Urdnlerin veya hizmetlerin 6zellikleri nedeniyle farkli sayilarda ve
farkli adlarda performans boyutlarinin da kullanildigi gortilmektedir. Dengeli
puan karti, 1992 yilinda ortaya ¢ikmasina ragmen, c¢ok hizli bir sekilde
yayllmis ve dunyanin birgok bolgesinde farkh is kollarinda faaliyet gosteren
bircok isletme tarafindan kabul gérmis ve bir performans ydnetim araci

olarak kullanilmaya baglanmistir. Bu silre¢ igerisinde dengeli puan karti

43 Aydin KARAPINAR: “isletme Performansinin Olgiilmesinde Katma Deger ve Bir Ornek
Uygulama”, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, IV, 2, (Haziran 2002), 61.

* Ali COSKUN: “Bankalarin Stratejik Performans Yonetiminde Performans Karnesi
Kullanimi”, Bankacilar Dergisi, 56, (Mart 2006), 30.
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yontemi banka ve diger finansal kurumlar tarafindan da benimsenerek

uygulanmigtir. Bu uygulamalarin bazilarina asagida yer verilmistir*:

ABD’de 1999 yili sonunda yapilan bir ¢alismada; banka ve diger
finans kurumlarinin %20’sinin dengeli puan karti kullandigi belirlenmigtir. Bu
kurumlarin, %11’inin dengeli puan kartini uygulamak i¢in hazirlik ¢calismalari
yapmakta oldugu, %17’sinin ise dengeli puan kartini uygulamayi dusundugu

ortaya ¢ikmistir.

1998’de yapilan bir baska arastirmaya gore, ingiltere’deki en biyiik

yirmi bankanin 9’'unun dengeli puan kartini kullandigi belirlenmistir.

Tarkiye’de 2004 yilinda yapilan bir arastirmada; Turkiye’deki buyuk
sanayi igletmelerinin yaklasik %19unun dengeli puan karti yontemini
kullandigi, dengeli puan kartini kullanmayanlarin %25’inin ise kisa veya orta

vadede dengeli puan kartini kullanmayi hedefledikleri belirtilmistir.

Dengeli puan kartini, bir performans yonetim araci olarak kullanan
Metro Bank, dengeli puan kartini gelirleri ve verimliligi arttirmak olmak Uzere
iki temel strateji Uzerine kurmustur. Bu stratejiler, dengeli puan kartindaki
finansal boyut, musteri boyutu, slrecler boyutu ve 6drenme ve gelisme
boyutundaki stratejik amaglarin gergceklesmesi yani performans olgatleri igin
belirlenen hedeflere ulasiimasi ile eyleme doénismektedir. Ornek olmasi

bakimindan Metro Bank’in performans karnesi asagida sunulmustur®:

5 Ali COSKUN: a.g.m., 31.
6 Ali COSKUN: a.g.m., 32.
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Tablo 3.4: Metro Bank’in Performans Karnesi

Performans Stratejik Amaglar Performans Olgiitleri
Boyutlari
Finansal Boyut * Getiriyi arttirmak * Yatinmlarin getirisi
* Gelir karmasini gesitlendirmek * Gelirdeki artis
» Maliyetleri azaltmak * Mevduat hizmetlerinin maliyetindeki degisim

* Gelir karmasi

Musteri Boyutu » Uriinler ve hizmetler ile misteri » Musteri biriminin payi
memnuniyetini arttirmak * Musteri iligkilerinin derinligi
+ Satig sonrasi memnuniyeti arttirmak » Musteri devamlilig

* Misteri memnuniyeti arastirmasi

Siregler » Misterilerimizi anlamak * Yeni Urlinlerden elde edilen gelirler
Boyutu * Yenilikgi Grtnler gelistirmek + Uriin gelisim siireci
« Uriinlerin gapraz satisi » Musterilerle gegen stre
» Misterileri daha az maliyetli satis  Capraz satiglarin orani
kanallarina gekmek + Satis kanallarinin karmasindaki degisim
« Faaliyetlerle ilgili sorunlari en aza * Hizmetlerdeki hata orani
indirmek » Musteri isteklerini yerine getirme suresi

* Taleplere iyi cevap vermek

Ogrenme ve « Stratejik yetenekleri gelistirmek + Calisanlarin memnuniyeti
Gelisme « Stratejik bilgileri saglamak * Calisan basina dusen gelir
Boyutu * Kisisel amaglari uyumlu hale getirmek [+ Stratejik isleri tamamlama orani

« Stratejik bilgilere ulagsma orani

* Kisisel hedeflerin uyum ylzdesi

Kaynak: R.S. KAPLAN ve D.P. NORTON: Translating Strategy into Action: The Balanced
Scorecard, (Boston, Harvard Business School Pres, 1996), 155’'den naklen Ali
COSKUN, a.g.m., 32.

Yukarida yer alan dengeli puan karti, stratejileri eyleme donustirmek
icin, bankanin vizyonunu ve stratejisini desteklemek Uzere tasarlanmistir.
Dengeli puan kartinin her boyutunun iginde, o boyutla ilgili stratejik amaclar
olusturuimus ve bu amaclarin gerceklesip gerceklesmedigini dlgmek igin
performans olgutleri belirlenmistir. Her bir performans dlg¢utinin, belirlenen
hedeflere ulasmasi icin yapilmasi gereken girisimler gosterimistir'’. Ancak,
her kurumun ve her biriminin kendine 6zgu stratejik hedefleri vardir ve

performans 6lgiit seti bu stratejik hedeflerle iliskili sekilde olusturulmalidir*®.

4" Ali COSKUN: a.g.m., 32.

“ Robert S. KAPLAN ve David P. NORTON: “Leading Change With the Balanced
Scorecard”, Financial Executive, Vol. 17, Issue 6 (September 2001), 64-66.
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Dengeli puan karti uygulamasinda, belirli ddonemlerde kurumun gergek
performansi, belirlenen Olgutlere gore olgulmekte ve hedef performanslarla
kargilastirimaktadir. Her bir performans Olgutinin 6lgimd sonucunda
bulunan parasal tutar veya sayisal miktar dengeli puan karti sonuglarinda yer
almaktadir. Ayrica, her bir performans 6I¢itl icin en disUk olabilecek taban
degeri, en yuksek olabilecek tavan degeri ve bu dlgut icin belirlenen hedef
deger belirtiimektedir. Dengeli puan kartinda her bir boyutun toplam iginde
yuzdelik bir agirhdi vardir ve bitln boyutlarin agirliklarinin toplami %100’ddr.
Ayrica her bir boyutun igindeki her bir performans oOl¢itinin de bir agirhgi
vardir ve her boyut igindeki performans olgutlerinin agirliklarinin toplami da
%100’e esittir. Her bir performans ol¢utu, belirlenen hedefe ulasma oranina
go6re bir skorla derecelendiriimektedir. Daha sonra, performans olgutlerinin
sonuglari, o performans Olgutl igcin belirlenen ylizdelik agirhk ile
carpiimaktadir. Butin performans oOlgutleri igin elde edilen bu g¢arpim
sonuglari toplanarak o6nce her bir boyutun performansi, daha sonra da

kurumun toplam performansi hesaplanmaktadir®.

Bankalar, performans yonetim sistemlerini son yillarda teknolojik
gelismelere ve ekonomik ortamda yasanan degisime paralel olarak yeniden
duzenlemelidir. Bu duzenlemeleri; yuksek katma deger yaratma, talebe gore
hizmet sunma, esneklik ve pazara uyum, sure¢ kontroll, hizmet suresinin
kisaltilmasi, israfin 6nlenmesi ve calisanlarin performansini arttirma gibi
konulari da g6z o6nunde bulundurarak yapmalidir. Performans olgimi
sonuglari, banka ortaklari, yoneticiler, yatinmcilar ve kredi verenler gibi
kurum icinden ve disindan birgok pay sahibinin kurum ile ilgili verdigi kararlari
etkilemektedir. Bundan dolay! finansal ve finansal olmayan unsurlara ait
performanslarin dengeli bir sekilde olgllmesiyle kurumsal performans
OlcimUnun tam olarak yapilmasi gerekmektedir. Sonu¢ olarak dengeli puan

karti, tam dunyada oldugu gibi, Turkiye’deki bankalar ve finans sektorindeki

* Alisha D. YOUNGBLOOD ve Terry R. COLLINS: “Addressing Balanced Scorecard Trade-
off Issues Between Performance Metrics Using Multi-Attribute Utility Theory”, Engineering
Management Journal, Vol. 15, Issue 1, (March 2003), 11-17.
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diger kurumlar igin performans 6lgcim ve yonetim sistemleri uygulamalarina

yeni bir yaklasim sunmaktadir®®.

3.6.3. Oran Analizi Yontemi ile Banka Performansinin Olgiilmesi

Bankalarin finansal tablolarinin analizi ile performanslarinin
Olgulmesinde en yaygin olarak kullanilan yontemlerin basinda oran (rasyo)

yontemi ile analiz teknigi gelmektedir.

Bu analiz tekniginde hesap veya hesap gruplari arasinda
matematiksel iligkiler kurulmak suretiyle, isletmenin; ekonomik ve mali yapisi
ile karhlik ve calisma durumu hakkinda bir yargiya ulagiimaya c¢aligiimaktadir.
Oran analizinde onemli olan, bir mali arac niteliginde olan oranlarin
isletmenin amaclari ile batlnlestirilerek degerlendiriimesi ve

yorumlanmasidir’”.

Oran analizi yontemi, finansal tablolarda yer alan verilerin birbiri ile
oranlanmasiyla ortaya g¢ikan degerin zaman igindeki degisiminin izlenmesi
seklinde uygulanir®®. Ortaya cikan deger, bankanin dnceki dénemlerdeki
verileri veya diger bankalarin verileriyle karsilastirilarak degerlendirilir ve

yorumlanir. Boylece bankanin finansal durumu gorilmeye ¢ahsilir.

Kisaca, bankalarin finansal tablolarinda yer alan ve Olgllebilen
bilgilerin oran yontemiyle analizinde iki farkli amag¢ s6z konusu olmaktadir:
Birincisi, bankanin yillar itibariyle verilerini inceleyerek bankanin kendi i¢inde
kargilastirmali analizini yapmak, ikincisi ise, bankanin gecmis yillardaki
faaliyet sonuglari ve mali yapisinin sektordeki veya diger ulke bankalar ile

kargilastirmasini yapmaktir.

% Ali COSKUN: a.g.m., 29-38.
%" Nalan AKDOGAN ve Nejat TENKER: Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri (istanbul
1997), 526.

2 E Alpan INAN: “Banka Etkinliginin Olgllmesi ve Diisiik Enflasyon Siirecinde Bankacilikta
Etkinlik”, Bankacilar Dergisi, 34, (2000), 83.
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Oran analizi yéntemiyle, bankalarin mali yapisi ve faaliyet sonuglarinin
ulusal ve uluslararasi duzeyde karsilastirlmasindaki zorluklarin giderilerek
birligin saglanmasi amaciyla, uluslararasi Banka Kredi Analizleri Ltd.
(International Bank Credit Analysis Ltd.) tarafindan finansal oranlar t¢ grupta

toplanmistir®:

Bunlar; etkinlik oranlari, karhlik oranlari ve risk pozisyonu ile aktif-pasif
yapisini gosteren oranlardir. Bankalarin performansinin degerlendiriimesinde
etkinlik ve verimliligi 6lgmeye yonelik oranlar, maliyetlerin gelirlere veya aktife
oranlanmasi seklinde hesaplanmaktadir. Karlilik oranlari ise, net gelir ya da
kéar ile sermaye ve aktif toplami Gzerinden anlamli iligkiler kuran oranlari

icermektedir.

Asagida karlihk oranlari agiklanmaya calisilmis ve bankacilikla ilgili

diger oranlarin en ¢ok kullanilanlarina yer verilmigtir.

3.6.3.1. Bankalarda Karhlik Oranlari

Teorik olarak bir bankanin hisse fiyatinin davranisi bankanin en iyi
performans goOstergelerinden biridir, zira hisse fiyati davranisi bankanin
performansinin piyasa tarafindan degerlenmesini yansitmaktadir. Ne var ki
bu goOsterge banka sektoru igin ¢ogunlukla guvenilir bir gosterge dedgildir.
Bunun nedeni sudur: Codu banka hissesi ulusal ya da uluslararasi
piyasalarda etkin bir sekilde alinip satiimamaktadir. Bu sorun halka acgiklik
oraninin ¢ok dusuk oldugu bir ekonomide daha da derinlegir. Bu nedenle
ayni zamanda bankanin faaliyet etkinligini de ifade eden kérhlik oranlar
kullanilmaktadir®™. Bankalarin  ve diger isletmelerin performansinin
degerlendiriimesinde yaygin olarak kullanilan yéntemlerin basinda karhlik

oranlarina dayali performans analizleri gelmektedir.

% Y. ALTUNBAS ve P. MOLYNOUX: “Glimriik Birligine Giris Surecinde Tirk Bankacilik
Sisteminin Degerlendirilmesi”, Uzman Gézuyle Bankacilik, (1995), 17.

* Haluk TOZUM: a.g.m., 13-14.
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isletmelerin faaliyetlerinde karli ¢alisip calismadiginin belirlenmesinde
ve verimliliginin olgullip degerlendiriimesinde karhlik oranlarindan faydalanilir.
Karhlik oranlari ile, igletmenin gecmisteki kazang gucu ve faaliyetlerinin
etkinlik derecesi degerlendirilir®®. Boylece cesitli karlilik oranlari kullanilarak
bankalarin karlihk durumu analiz edilmeye calisilir. Bankacilik sektorinde
karhlik analizi, yonetimin gecmisteki performansini  ve verimliligini
goOstermekle birlikte, bankalarin gelecekteki gelir yaratma gucini de tahmin

etmeye yarar®.

Temelde 0Ozel islevleri olan isletmeler olarak nitelendirebilecegimiz
ticari bankalarin da diger igletmeler gibi en 6nemli amaglarindan biri karlarini
maksimize edebilmektir. Dolayisiyla, bankalarin performanslari ve basarilari
karliiklariyla da olgulebilmektedir. Ancak, temel sorun, karlihk ve karhliga
dayall performans olgitlerinin analizi konusundadir. Ozde, banka karliligini
olgmek igin kullanilan kriterler, banka digi firmalarin karlihgini dlgmekte
kullanilanlardan farkh olmasa bile; banka karliiginin bilesenleri banka digi
sirketlerdekinden son derece farkhidir. Bu durumun en 6nemli sebebi,
bankalarin finansal aracilikla ugrasmalari ve bilango yapilarinin bundan 6tart
banka disi firmalardan ciddi Olglide farkhliklar gostermesidir. Bankalar ile
banka disi firmalarin temel amagclarinin ayni olmasina karsin, kullandiklari
yontemlerin ve faaliyet esaslarinin farkh olugu, banka karhliginin analizini de

farkhlastirmaktadir®’.

Banka karlihginin  oOlgulmesinde ¢esitli  karlihk  oranlarindan
faydalaniimaktadir. Karlihigin; k&r marji (profit margin : PM), net faiz marji (net
interest margin : NiM), fiyat farki (spread: S), aktiflerden saglanan getiri

(return on assets : ROA) ve 6z kaynaklardan saglanan getiri (return on

%% Nalan AKDOGAN ve Nejat TENKER: a.g.e., 553.

% y. ALTUNBAS ve P. MOLYNEUX: a.g.m., 17.

" K. Batu TUNAY ve A. Murat SILPAR: “Tiirk Ticari Bankacilik Sektoriinde Karlihga Dayali
Performans Analizi -1 “, Turkiye Bankalar Birligi, Arastirma Tebligleri Serisi, Sayi: 2006-01,
(Nisan 2006), 1.
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equity: ROE) olmak Uzere bes temel olguti bulunmaktadir. Kar mariji
asagidaki gibi hesaplanabilir®®:

Net Gelir

Kar Marji (PM) = Toplam Gelir

Formillden de anlasilacagi Uzere, kar marji, toplam gelirler Gzerinden

ne oranda net gelir elde edildigini ifade etmektedir.

Banka yonetimleri, uzun donemde bankanin ortaklarinin getirilerini
maksimize edebilmek icin calisir. Ozetle her firma yonetimi gibi kar
maksimizasyonu ic¢in ugras verirler. Bu amagla, banka yonetimi kaynak
maliyetinin  ana unsuru olan faiz giderlerinin kontrol edilmesini
hedefleyecektir. Faiz marji analizi bu anlamda buyuk 6nem tasimaktadir. Faiz
marji; gelir getiren aktiflerden saglanan faiz gelirleriyle pasiflere ddenecek
faiz giderleri arasindaki farktir. Ancak faiz marjinin yonetsel anlamda yeterli
bir analiz araci oldugunu soOyleyemeyiz. Yonetimin bankanin gelir-gider
baglaminda performansina iliskin tam bir fikir edinebilmesi icin, gelir-gider
performansinin kazang getiren aktifler temelinde arastiriimasi gerekir. Bunun
Ol¢Utl net faiz marjidir. Net faiz marji (NIM), faiz gelirleri (interest incomes) ile
faiz giderleri (interest expenses) arasindaki farkin kazanc¢ getiren aktiflere
(earning assets) veya toplam aktiflere béliinmesiyle hesaplanabilir®:

Faiz gelirleri - Faiz giderleri
Toplam Kazang Getiren Aktifler

Net Faiz Marji (NIM) =

Net faiz marjinin artmasinin, bankanin karlihiginin da artmasina yol
acacag! aciktir. Bu yluzden, banka yonetimleri net faiz marjlarini arttirmaya
ugrasirlar. Kredi fiyatlamasinda énem tasiyan net faiz marji, planlamada
kullanilan bir dlguttur. Dolayisiyla, banka yoneticileri planlamalarinda net faiz
marji beklentilerini dikkate alirlar ve beklenen net faiz marjini bulmakta aktif

karlihgi beklentilerinden yararlanirlar.

% R.W. KOLB ve R.J. RODRIGUEZ: Financial Institutions (Cambridge-Massachusetts:
Blackwell Publishers, 1996), 364.

% R.W. KOLB ve R.J. RODRIGUEZ: a.g.e., 364-365.
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Aktif-pasif yonetimi hesaplamalarinin odaginda, net faiz geliri (net
interest income) veya net faiz hasilati (net interest revenue) olmasina
ragmen, bankalarin birbirleri arasindaki performansi dlgmek igin, net faiz
marji odak noktasidir. Net faiz geliri, faiz gelirlerinden faiz giderlerinin
cikartiimasiyla hesaplandigindan, net faiz marji kazang getiren aktifler
uzerinden fiyat farki (spread) olarak da tanimlanabilir. Bundan 6turd, net faiz
marji yonetimi yerine zaman zaman “fiyat farki yonetimi® (spread

management) tabiri de kullaniimaktadir®.

Fiyat farki da, bankalarda yaygin olarak kullanilan bir karlilhk élgttadur
ve net faiz marji ile yakindan baglantiidir. Hatta yukarida belirtildigi gibi
bazen ayni adla anilmaktadir. Ancak arada az da olsa bir fark oldugu
belirtiimelidir. Fiyat farki, faiz gelirlerinin faiz kazandiran aktiflere (kazang
getiren aktiflere) oranindan faiz giderlerinin faiz ddenen pasiflere oraninin

cikartilmasiyla hesaplanmaktadir®’:

Faiz Geliri Faiz Gideri

Fiyat Farki = — - - — -
Faiz Kazandiran Aktifler Faiz Odenen Pasifler

Banka acgisindan pasiflere 6denen faiz, pasiflerin fiyatini ve aktiflerden
alinan faiz de aktiflerin fiyatini temsil etmektedir. Bu yuzden fiyat farki, faiz
kazandiran aktiflerin ortalama orani ile faiz 6denen pasiflerin ortalama orani
arasindaki fark olarak hesaplanir. Genelde faiz kazandiran aktifler, bankanin
menkul degerler portfoyinde yer alan sabit getirili menkul degerler ile
bankanin kredi portfoyu toplanarak elde edilmektedir. Faiz 6ddenen pasifler
ise, bankanin faiz 6dedigi mevduatlari ile bankanin mevduat digi borg¢larinin

toplanmasiyla bulunmaktadir®.

Ayrica, bankalarin net faiz marjindan bagka bir de Faiz Digi Marji s6z
konusudur. Net Faiz Marji, faiz getirileri ile faiz maliyetleri arasindaki farki

Olgcmekte ve ydnetime, bankanin gelir getirici aktiflerinin kontroll ile en ucuz

% K. Bata TUNAY ve A. Murat SILPAR: a.g.e, 3.

® Koray TULGAR: Ticari Bankalarda Aktif ve Pasif Yonetimi (istanbul: Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayinlari, 1993), 55-56.

%2 K. Batu TNUAY ve A. Murat SILPAR: a.g.e., 3.
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fonlama kaynaklarinin arastiriimasi yoninde yardimci olmaktadir. Tersine,
Faiz-Dis1 Marj ise bankanin, maruz kaldigi faiz-digi maliyetlere (maas ve
ucret giderleri, bakim-onarim maliyetleri, sorunlu kredi masraflari gibi)
nispeten elde edebildigi mevduat hizmet harglari ve diger hizmet
Ucretlerinden olusan faiz-disi getirilerin miktarini élgmektedir. Faiz digi marj
su sekilde ifade edilebilir®:

Faiz Digi Gelir - Faiz Dis1 Gider

Net Faiz Dig1 Marji = , ,
Toplam Kazang Getiren Aktifler

Son yillarda banka hizmetlerinden alinan gelirler hizla artmis olmasina
ragmen faiz-disi maliyetler genel olarak banka hizmetlerinden alinan

gelirlerin Uzerinde oldugundan, ¢ogu banka igin faiz-digi marj negatiftir.

Banka karliliginin farkli yonlerini gosteren karlilik oranlarinin en gok
kullanilanlarinin basinda Aktiflerin Getirisi (ROA) ve Ozsermayenin Getirisi
(ROE) gelmektedir.

ey

ROA, birincil olarak “yonetimin etkinligi’nin bir goOstergesidir. ROA,
banka yonetiminin bankanin varliklarini diger bir deyigle, toplam kaynaklarini
net kazanca dénistiirebilme yetisini gdstermektedir®®. Aktiflerden saglanan
getiri orani agagidaki gibi hesaplanabilir:

Net Gelir

Aktiflerin Getirisi (ROA) = .
Toplam Aktifler

Diger taraftan ROE, banka hissedarlarina akan getiri oraninin bir
Olcusudur. ROE, hissedarlarin sermayelerini yatirmalari i¢in (diger bir deyisle,
tatmin edici karlar elde edebilmek umuduyla belli bir riske girerek fonlarini

yatirmalari igin) aldiklari getiri oranina benzemektedir®®.

Ozsermayeden saglanan getiri orani asagidaki gibi ifade edilebilir:

® Haluk TOZUM: a.g.m., 14.
® Haluk TOZUM: a.g.m., 14.
% Haluk TOZUM: a.g.m., 14.
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Net Gelir

Ozsermayenin Getirisi (ROE) = N
Toplam Oz Sermaye

Bu karhlik olgutlerinin her biri, bankanin operasyonel basarisinin farkh
bir dlgutudur. Kar marji, bankanin her 1 YTL’lik islem gelirlerinden ne kadar
kar ettigini gosterirken; ROA ve ROE banka hissedarlarinin yatirdiklari her 1
YTL'ye karsi ne kadar getiri sagladiklarini ifade etmektedir. ROA bankanin
toplam aktiflerinin getirisini ve ROE’de banka hissedarlarinin yatirimlarindan

sagladiklari getiriyi ortaya koymaktadir®®.

Banka karliiginin finansal performans anlaminda en énemli dlg¢uta
sermaye Uuzerinden saglanan getiri, yani ROE’dir. Bankanin karhlik
durumunun degerlendiriimesinde, ROE’nin diger bilesenlerinin izlenmesi
gerekmektedir. Bankanin gelir getiren aktiflerini kabaca U¢ gruba ayirabiliriz;
kredi portfoyl, menkul degerler portfoyl ve Ucret ve komisyon geliri
kazandiran bankacilik hizmetleri. Gergekgi bir performans analizi i¢in, bu lg¢
aktif grubunun ayri ayri izlenmesi de son derece 6nemlidir. Boyle bir analizin
sonucunda, menkul degerler portfdyinden elde edilen getirinin toplam gelirler
icindeki payinin yliksek olmasi gibi bir durumla karsilagilabilir. Bdyle bir
durumda, bankanin gercek verimliliginin belirlenebilmesi igin, menkul
kiymetlerden saglanan gelirlerden arindirilmig bir ROA hesaplanmasi yerinde
olacaktir. Ozetlenecek olursa; gelir getiren aktiflere dayali bir performans
analizi bu aktiflerin niteliklerine gore olusturulmus gruplar bazinda yapilmal

ve ROA buna gére yorumlanmahdir®’.

Dikkat cekilmesi gereken bir bagka konu da, bankalarin karlihga dayali
performans analizinin bankacilik sektort ortalamalari ile kargilastirmali olarak
yapilmasi gerekliligidir. Bir bankanin zaman igindeki karhlik analizi, bize o
bankanin performansi konusunda énemli bilgiler sunmakla birlikte asla yeterli
degildir. Zaman iginde bankanin karliligindaki bazi artig ve dusugler

konjonkturel nedenlerden ileri geliyor olabilir. Genel ekonomik gelismelerin

% K. Batu TUNAY ve A. Murat SILPAR: a.g.e., 4
% K. Batu TUNAY ve A. Murat SILPAR: a.g.e., 4.
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ve/veya sektorel degismelerin etkisiyle yasanan kéarliik dalgalanmalari;
bankanin gergek performansini maskeleyebilir. Boylece bankayi oldugundan
basarili veya basarisiz olarak degerlendirmemize neden olabilir. Bunun
onlne gecgebilmek igin, bankanin performans oranlarini bankacilik
sektorinin ortalama performans oranlari ile karsilastirmak gerekecektir.
Digsal etkenlerden kaynaklanan karlihk artis veya dususleri sektor
ortalamasina da yansiyacagindan, sektor ortalamasi genel egilim degiskeni
olarak yorumlanmalidir. Bankanin gergekten basarili sayilabilmesi igin,
zaman icinde sektér ortalamalarinin Uzerinde bir performans sergilemesi

gerekmektedir®®.

Bankanin karliliga dayali olarak performansi degerlendirilirken 6lgek
yapisinin da g6z o©onunde bulundurulmasi gerekmektedir. Banka
performansinin, bankanin sektorde yer aldi§i dlgcek ve bu dlgedin gerektirdigi
olcek ekonomisi avantajlari gergevesinde degerlendirilmelidir. Ornegin biyik
Olcekli bir bankanin performansi degerlendirilirken diger buyuk oOlgekli
bankalarin ortalama performanslarina bakilmasi daha detayl ve gergekgi bir
analiz yapmamiza olanak saglayacaktir. Kisaca, buyuk olg¢ekli bankalar ile
kiguk Olcekli bankalarin birbirinden farkli avantaj ve dezavantajlara sahip
olmasindan dolayi, her bankanin kendi 6zdegleri ile degerlendirilmesi yerinde

bir yaklagim olacaktir®.

Sonug olarak, tim bu karhlik oranlari banka buyudkliglne ve piyasa
yapisina son derece duyarlidir. Ornegin, genellikle kiicik bankalar buyiik
bankalara gore daha yuksek ROA’ya sahiptir. Buyuk bankalar aktiflerini
fonlamak icin  buylk oranda dusuk  maliyetli  bor¢lanmadan
yararlanabildiklerinden, daha yluksek ROE ile galisirlar. Kurumsal ve bireysel
mugterilerine  sunduklari ¢ok sayidaki hizmetlerden Ucret almakta
olduklarindan, buyuk o6lgekli bankalar, genellikle daha yuksek faiz-digi marja

sahiptirler. Kiguk bankalar ise ortalama faiz maliyeti dusuk olan kiguk tutarh

% K. Batu TUNAY ve A. Murat SILPAR: a.g.e., 4.
% K. Batu TUNAY ve A. Murat SILPAR: a.g.e., 4-5.



156

mevduat hesaplari ve yuksek faizli kredileriyle daha buyulk net faiz marjlariyla
cahigirlar. Boylece, kuguk olgekli bankalar, buyuk Olgekli bankalara gore daha

blayUk net faiz farki ile galismayi tercih etmektedirler’®.

Banka karhligina dayali performansin ol¢liimesi konusunda birgok

calisma yapilmistir. Bu ¢alismalarin bazilarina asagida yer verilmigtir:

Berger'in 1995’de yaptigi calismasinda; 1983-1992 déneminde ABD
bankalarinin 6z kaynak getirileri (ROE) ile sermayelerinin aktiflerine orani
arasindaki iligkinin yonu aciklanmistir. Berger; 6z kaynaklardan saglanan
getiri ile sermayenin toplam aktiflere orani arasinda pozitif gugli bir iliski

oldugunu ortaya koymustur’".

Kaya’nin 2001 yilindaki “Turk Bankacilik Sisteminde Net Faiz Marjinin
Modellenmesi” adli c¢alismasinin sonuglarina gore, mevduat bankalarinin
menkul de@erler cizdaninin toplam varliklar igcindeki payinin artmasi, net faiz
marjinin artmasina neden olmaktadir. Turkiye’de bankalar, gecmis 10 yilda
yuksek enflasyonun hakim oldugu bir yapida aracilik islevlerini azaltmiglar ve
kredi agmak yerine kamu kesiminin artan borglanma gereksiniminin énemli
bir bélimunt finanse eden bir aktif politikasi izlemiglerdir. Bu slrecte
bankalar operasyonel maliyeti daha yuksek olan kredi arzini daraltmiglar,
bununla birlikte, kredi miktardaki bu azalmaya paralel olarak, kredi maliyetleri

daha da artmis ve faiz marjinin agildigi gérilmistiir’.

Cari iglemler dengesindeki bozulmanin, sistemin surdarulebilirligi
konusunda soru isaretleri yaratmakta oldugu ve bu olumsuz bekleyisin faiz
marjlarinin agilmasina neden oldugu sonucuna variimistir. Kamu kesiminin
bozulan mali dengelerinin yarattigi yliksek oranl i¢ borglanmada temel alici

durumunda olan bankalarin, menkul kiymet clzdaninin bilangolari

™ Haluk TOZUM : a.g.m., 15.

™ Allen N. BERGER: “The Relationship Between Capital and Earnings in Banking”, Journal
of Money, Credit and Banking, Vol. 27, No: 2, (May 1995), 432-456.

2 vasemin T. KAYA: “Tirk Bankacilik Sisteminde Net Faiz Marjinin Modellenmesi”,
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu ,MSPD Calisma Raporlari: 2001/4, (Haziran
2001), 17.
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icerisindeki paylr 6nemli olgude artis gostermistir. Bankalarin kredi vermek
yerine menkul kiymet cuzdanindan faiz geliri elde etme yoluna gitmeleri,
kredi olarak kullanilacak kaynak miktarini azaltarak bu fonlarin maliyetini
artirmistir. Buna bagl olarak menkul kiymet clzdaninin toplam varliklara

orani arttikga net faiz marji agilmaya devam etmistir.

Tark bankacilik sistemindeki faiz marjlarini analitik bir perspektifle
degerlendirmeye yonelik olan bu calismada, bankacilik sisteminde goreli
derinlesmeye ve cesitlenmeye, teknoloji ve insan kaynagi alanlarinda
saglanan gelismeye ragmen, faiz marjlarinin dinya 6rneklerinden yulksek
seyrettigi ve mali sistemin etkinligini olumsuz etkilerken kar marjlarini artirdigi

sonucuna varilmistir’.

Kaya’nin 2002 yilindaki ¢alismasinda ise Turk Bankacilik Sistemindeki
ticari bankalarin karliliklarini belirleyen unsurlar analiz edilmis, bankalarin
karhlik gostergeleri olarak net faiz marji, aktif karhligr ve 6z kaynak karlligi
kullaniimistir. Kaya’nin elde ettigi sonuglara goére; bankalarin karlihk
performanslarinda kalicihdi saglamak igin gugli bir sermaye yapisinin sart
oldugu goérulmus ve bankalarin operasyonel yeniden yapilanmasinin énemi
ortaya konulmustur. Bankalarin personel harcamalarinda etkinligi
saglamadaki basarilari ile likidite yonetimindeki basarilarinin, karhhk

gostergeleri lizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir’.

Tunay ve Silpar'in 2006 yilinda yaptiklari ¢galismada, Turkiye'de ticari
bankalarin karlliga dayali performanslari gesitli istatistiksel tekniklerle analiz
edilmis ve bu analizde, karlilik performansinin Ug¢ ayri olgutu; “aktif karlihgr”
(ROA), “6z kaynak karlihg1” (ROE) ve Ozellikle ticari bankacilik alaninda
kullanilan “net faiz marji” (NIM), kullaniimistir. Bu ¢alisma sonucunda; mikro
veya ig¢sel degiskenlerin, sektorel degiskenlerin ve makro ekonomik

degiskenlerin, Turkiye’de ticari banka karlihgini agiklayici gucu yuksek ve

™ Yasemin T. KAYA: a.g.e., 20.

™ Yasemin T. KAYA : “Tirk Bankacilik Sektoriinde Karliligin Belirleyicileri: 1997-20007,
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu, MSPD Calisma Raporlari: 2002/1, (Haziran
2002), 13-14.
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anlaml bilesenler oldugu, ortaya c¢ikmigtir. Bununla birlikte, bankalarin
karhhk performanslarinda kendi mali bunyelerinin, operasyonel bagarilarinin
ve faaliyet gosterdikleri sektordeki rekabet kogullarinin 6nemi oldugu kadar
ekonominin makro dinamiklerinin ve istikrarinin da énem arz ettigi anlasiimis
ve analizde kullanilan o&lgutlerin, ticari bankalarin farkh boyutlari ele

alindiginda bile anlamli ve guglu tahmin ediciler oldugu gérUImU§tUr75.

3.6.3.2. Banka Performansini Olgmede Kullanilan Diger Oranlar

Bankalarin oran analizi yontemiyle performansinin belirlenmesinde
kullanim amacina gore daha pek ¢ok farkli orandan da faydalaniimaktadir.

Bu oranlarin bazilari sunlardir:

e Toplam Krediler / Toplam Aktifler, Taksitli Krediler / Toplam Krediler

gibi aktif kalitesini gosteren oranlar,

o Ozkaynaklar / (Risk Agirlikli Varliklar ile Gayri Nakdi Krediler ve

YukumlalUkler), oranini gésteren sermaye yeterliligi standart rasyosu,

o (Ozkaynaklar + Kar) /Toplam Aktifler, (Ozkaynaklar + Toplam Kar) /

(Mevduat + Mevduat DisI Kaynaklar) gibi sermaye oranlari,

e Likit Aktifler / Toplam Aktifler, Likit Aktifler / (Mevduat + Mevduat Disi

Kaynaklar) gibi likidite oranlari,

o (Personel Giderleri + Kidem tazminati)/ Toplam Aktifler, Faaliyet

Giderleri/ Toplam Aktifler gibi faaliyet oranlari,

e Faiz Gelirleri / Faiz Giderleri, Faiz Disi1 Gelirleri / Faiz Digi Giderler,

Toplam Gelirler / Toplam Giderler, gibi gelir — gider yapisini gosteren oranlar,

e Bilango Toplami / Calisan Sayisi, Mevduat / Calisan Sayisi, Kredi
Toplami / Caligsan Sayisi, Toplam Gelirler / Calisan Sayisi, Toplam Giderler /

Calisan Sayisi gibi etkinlik oranlari ile,

® K. Batu TUNAY ve A. Murat SILPAR: a.g.e., 39-41.
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e Toplam Aktif, Toplam Mevduat, Toplam Kredi, Faiz Geliri ve Faiz

Giderleri gibi kalemlerin ylzde analizleri.

Yukarida siralanan oranlar ile bu oranlarin benzeri birgok oran daha,
banka performansinin belirlenmesinde, kullanim amacina ve ihtiyaca gore,
her bir banka icin hesaplanabilecegi gibi banka gruplari veya bankacilik

sektorl icin de hesaplanabilir.



4. BOLUM

TURKIYE’ DE BANKA TASFIYELERI VE TASFIiYE OLAN BANKALARDA
EKONOMIK KATMA DEGERIN TESPITINE YONELIK UYGULAMA

4.1. Turk Bankacilik Sektoriindeki Gelismeler ve Banka Tasfiyeleri

Tarkiye'de bankacilik 1847 yilinda baslamistir. Gergek anlamiyla ilk
banka, hikumetin de yardimiyla iki Galata bankeri tarafindan 1847’de
istanbul Bankasi adiyla kurulmus ve 1852 yilina kadar faaliyetini

strdirmistir’.

Cumbhuriyetten 6nce piyasada faaliyet gosteren bankalar daha g¢ok
yabanci sermaye ya da yabanci istirakiyle kurulustur. Ayrica, merkezleri dis
ulkelerde bulunan birgok banka Osmanli topraklarinda faaliyetlerini
surdurmastar. Bu bankalardan en oOnemlisi 1868 kurulan Osmanli

Bankasi’dir.

Osmanli déneminde kurulan ulusal banka sayisi olduk¢ca azdir.
1868'de Mithat Pasa tarafindan istanbul Emniyet Sandigi kurulmus ve
sermayesiz olarak kurulan bu sandik 1907 yilinda Ziraat Bankasi’na
baglanmistir.

Cumbhuriyetin kurulmasindan sonra bankacilik alanindaki gelismeler
hiz kazanarak devam etmistir. Gegmisten glinimuze kadar birgok banka

kurulmus ancak ¢ok sayida banka da tasfiye edilmistir.

1990l yillarin baglarinda banka sayisi artmaya baslamis ve 2000’li
yillara dogru bu sayr 80i asmistir. Ancak bu donemde bankalarin
Ozellestiriimesi de glindeme gelmistir. Son yillarda bankacilikta given ve
istikrar saglamak adina rekabeti azaltmak ve piyasada az sayida banka ile
yetinmek gibi bir stratejinin izlenmesi ve ekonomik krizlerin yasanmaya

baslanmasi sonucu bazi bankalarin faaliyetleri sona erdirilmistir. Bankalar

"llker PARASIZ: Para Banka ve Finansal Piyasalar, (Bursa, 2000), 110.
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Kanununda degisiklik yapilarak bankalarin nakdi ve gayri nakdi kredilerinin
Ozkaynaklarinin yirmi katina gegemeyecegi hukmu getirilmigtir. Ancak
tasarruf sahiplerini korumak amaciyla olusturulan Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu bazi 6zel bankalarin sorumsuzca bankacilik yapmasina firsat vermis ve

bu bankalara devlet tarafindan el konulmasina neden olmustur?.

Bankacilik sektorinde 1999 yili sonu itibariyle T.C. Merkez Bankasi
disinda, Turkiye'de faaliyette bulunan banka sayisi 81’e yukselmistir. Bu
bankalarin 62’si ticaret, 19'u ise kalkinma ve yatirnrm bankasidir. Ticaret
bankalarindan 4’G0 kamusal sermayeli banka, 31'i 6zel sermayeli banka, 19'u
yabanci bankadir. 8 banka Fon’un yoOnetimindedir. Kalkinma ve yatirm
bankalarinin 3’4 kamusal sermayeli, 13’0 0zel, 3’4 ise yabanci sermayeli

bankalardir®.

2001 yihinda da bankacilik sektorinde onemli degisiklikler gorulmustar.
2000 yih Kasim ve 2001 yih Subat ayinda yasanan krizler bankacilik
sektorinu farkli kanalardan ve onemli Olgcude etkilemistir. Krizler sonucu
oldukga yukselen faiz oranlari, vade uyumsuzlugu olan bankalarin fonlama
zararlarini artirirken, portféylerinde bulunan menkul kiymetlerin de deger
yitirmesine yol a¢migtir. 2001 yili Subat ayinda dalgali kur sistemine
gecilmesinin ardindan Turk Liras’’nin yabanci paralar kargisinda hizla deger
kaybetmesine bagl olarak, yluksek agik pozisyonla ¢alisan bankalar dnemli
boyutta kambiyo zarari ile karsi karsiya kalmigtir. Diger yandan, ekonomik
aktivitenin keskin bir bigcimde daralmasindan dolayl da takipteki alacaklar
yukselmistir. Boylece, yasanan tum olumsuzluklar karsisinda, bankacilik
sektorindeki yapisal sorunlarin ¢6zumuine yonelik olarak hazirlanan
“‘Bankacilik Sektéri Yeniden Yapilandirma Programi”, 15 Mayis 2001’'de

uygulamaya konulmustur®.

% jlker PARASIZ: a.g.e., 113.

® Ekrem KESKIN : “1999 Yilinda Turk Bankacilik Sistemindeki Gelismeler ”, Bankacilar
Dergisi, 33, (2000), 29-30.

* Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu: Yillik Rapor 2001, (Ankara: BDDK,
2001),15.
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Yeniden yapilandirma programi kapsaminda, kamu ve 0Ozel
bankalarinin yeniden yapilandiriimasiyla birlikte gerekli yasal duzenlemelerin
yapiimasi ve TMSF bunyesindeki bankalarla ilgili problemlerin devir,

birlesme, satis veya tasfiye yoluyla en kisa strede ¢6zimu planlanmistir.

Turkiye ekonomisi ve bankacilik sistemi agisindan 2001 yili zor bir yil
olmustur. Ekonomik faaliyet yaninda bankacilik sistemi de onemli Olgude
kUgulmustar. Fon’a alinan bazi bankalarin birlestiriimesi ve/veya kapatiimasi,
bazi bankalarin faaliyetlerine son verilmesi yaninda, bazi bankalarin
birlesmesi banka sayisinin azalmasina neden olmustur. 2001 yilinda 8 banka
Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu bunyesindeki Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmistir. Boylece, 2001 yili sonunda banka

sayisi 79'dan 61’e gerilemistir’.

Asagidaki tabloda, 1995-2001 doéneminde Ulkemizde faaliyette

bulunan banka sayilari verilmistir:

Tablo 4.1: Turkiye’de Faaliyet Gosteren Banka Sayisi (1995-2001)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ticaret bankalari 55 56 59 60 62 61 46
- Kamusal sermayeli 5 5 5 4 4 4 3
- Ozel sermayeli 32 33 36 36 31 28 22
- Fon’daki bankalar - - - 2 8 11 6
- Yabanci sermayeli 18 18 18 18 19 18 15
Kalkinma ve yatirhm 13 13 13 15 19 18 15
bankalari

- Kamusal sermayeli 3 3 3 3 3 3 3
- Ozel sermayeli 7 7 7 9 13 12 9
- Yabanci sermayeli 3 3 3 3 3 3 3
Toplam 68 69 72 75 81 79 61

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi

Tark bankacilik sektérindeki banka sayisinda, 2000 yilinda baglayan
gerileme 2005 yilina kadar devam etmistir. 2002 yilinda banka sayisi 54’e

inmig, 2003 yilinda, 6zel sermayeli ticaret bankalari ve yabanci sermayeli

° Turkiye Bankalar Birligi: ” 2001 Yilinda Turk Bankacilik Sistemi” Bankacilar Dergisi , 42,
(Eylul, 2002), 5-12.




163

ticaret bankalari gruplarindan ikiser bankanin kapanmasiyla banka sayisi

50’ye dugmustur.

2004 sonu itibariyle Turkiye’de faaliyet gosteren, ticaret bankalari
(mevduat kabul eden) ile mevduat kabul etmeyen bankalarin sayisi 48
olmustur. Banka sayisi 1999 yilina gore 33 adet, 2003 yilina gore ise 2 adet
azalmistir. Faaliyetini surduren ticaret bankalarinin 3’4 kamusal sermayeli,
18’i 6zel sermayeli 13’0 yabanci sermayeli bankadir ve TMSF bunyesinde 1
banka bulunmaktadir. 2005 yili sonunda ise Turkiye’de 34 mevduat bankasi,

13 yatinm ve kalkinma bankasi ve 4 katihm bankasi faaliyet gostermistir.

2001-2005 doneminde Turkiye'de faaliyet gosteren banka sayisi

asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 4.2: Turkiye’de Faaliyet Gosteren Banka Sayisi (2001-2005)

2001 2002 2003 2004 2005

Ticaret bankalari 46 40 36 35 34
- Kamusal sermayeli 3 3 3 3 3
- Ozel sermayeli 22 20 18 18 17
- Fon’daki bankalar 6 2 2 1 1
- Yabanci sermayeli 15 15 13 13 13
Kalkinma ve yatirim 15 14 14 13 13
bankalari
- Kamusal sermayeli 3 3 3 3 3
- Ozel sermayeli 9 8 8 8 8
- Yabanci sermayeli 3 3 3 2 2
Toplam 61 54 50 48 47

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi

Sonug¢ olarak, 1990’ yillarda baglayan ekonomik performansin
kotlulesmesiyle makro dengesizliklerin blyumesine neden olan gelismeler

bankalarin mali banyesinin dnemli dlgide bozulmasina yol agmistir.

Bankalarin, uluslararasi piyasalardan yurti¢i piyasalara gore daha
dusuk faizlerle borglanarak bunlari yurti¢i piyasalara sunmalari yuksek bir
karhlik saglamis, ancak buyuk riskler de getirmistir. Gerek ticari bankalar

gerekse ulusal ve uluslararasi yatirmcilar kamu kagidi yatirimlarini
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arttirmislardir. Enflasyonist bir ortamda, bilango buyutllerek yapilan bu
yatirnrm risklerin Onemli Olgude artmasina neden olmustur. Ekonomik
faaliyetin sik araliklarla ve siddetli Olgude degisim godstermesi, yuksek
enflasyon, yuksek bor¢lanma faizi, kredilerin performansini olumsuz olarak

etkilemis ve sorunlu krediler bayumustur.

Banka sisteminin denetiminde yasanan zafiyetler nedeniyle saglikl bir
yapilanma gergeklestirilememistir. Ayrica, bankalarin sermayelerine oranla
asiri risk Ustlenmelerine izin verilerek dusuk Kkaliteli kredilendirme ve
kargiliklarin ayrilmamasi, sermaye yeterliligi rasyosunun en dusuk duzeyde

uygulamasi yapinin daha da bozulmasina neden olmustur®.

Bunun yani sira, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerin
olumsuz etkileri de bankacilik sektdriindeki sorunlarin daha da blyumesine
neden olmustur. Bdylece, ¢cok sayida banka tasfiye edilmis 80’nin Uzerine

cikan banka sayisi neredeyse yari yariya azalarak 47’lere kadar gerilemigtir.

4.2. Hisseleri IMKB’de islem Goéren Ticaret (Mevduat) Bankalari

Turk bankacilik sektorinde 2005 yilinda 34 ticaret bankasi ve 13
yatirnm ve kalkinma bankasi olmak uUzere toplam 47 tane banka faaliyet
gostermigtir. 2005 yilinda ticaret bankasi sayisi 34 olmasina ragmen bu
bankalarin sadece 12 tanesinin hisseleri IMKB’de (istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi) islem gérmektedir.

4.21. IMKB’de islem Géren Ticaret Bankalarinin Bankacilik
Sektorii icindeki Yeri

Aralik 2005 itibariyle hisseleri IMKB’de islem géren mevduat bankalari,
3.690 sube ve 79.539 personel ile sektordeki subelerin yuzde 59una ve

personelin yiizde 60’ina sahiptir. IMKB’de islem géren bu bankalarin

 Ekrem KESKIN, Melike ALPARSLAN ve Emre Alpan INAN: “Tirk Bankacilik Sektorii
(Turkiye Bankalar Birligi'nin 2004 Tirkiye iktisat Kongresi Raporu) ”, Bankacilar Dergisi, 49,
(Haziran 2004), 71-74.
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mevduat bankalari grubu igindeki sube ve personel payi ise sirasiyla yuzde
59 ve yuzde 62'dir.

IMKB'de igslem goren mevduat bankalarinin, Aralik 2005 itibariyle,
sektor toplam aktifleri icindeki payi yluzde 63, toplam krediler igindeki payi
yuzde 71°dir. Ayni donem itibariyle bu bankalarin, mevduat bankalari toplam
aktifleri, toplam kredileri ve toplam mevduati i¢indeki payi sirasiyla yuzde 65,

yuzde 73 ve yluzde 64 olmustur.

4.2.2. IMKB’de islem Géren Ticaret Bankalarinin Mali Yapisi

IMKB’de islem géren mevduat bankalarinin, 2002 yilinda 102 milyar
olan toplam aktifleri, Aralik 2005 itibariyle 249 milyar YTL ‘ye yukselmigtir.
2005 yih sonunda, likit aktifler 42 milyar, menkul degerler cizdani 76 milyar,

krediler 104 milyar YTL olarak gerceklesmistir.

Tablo 4.3: IMKB’de islem Géren Ticaret Bankalarinin Aktif Yapisi
(Milyon YTL)*

Aralik 2002 Aralik 2003 Aralik 2004 Arahlik 2005

Likit aktifler 15.981 14.188 19.963 42.149
Menkul degerler ciizdani 35.186 45.480 50.404 76.846
Krediler 31.156 39.640 61.046 104.803
-Takipteki krediler 2.885 2.619 3.002 4.981
-Ozel karsiliklar (-) 1.532 2.175 2.549 4.468
Duran aktifler 12.597 14.292 17.051 15.202
Diger aktifler 7.368 8.964 7.546 10.293
Toplam aktifler 102.288 122.564 156.011 249.293

YTL 47.168 63.793 85.960 154.011

YP 55.120 58.771 70.051 95.281

Kaynak: TBB, "Istatistiki Raporlar - IMKB'de Islem Géren Ticaret Bankalar”, (Aralik 2003—
2005).

*Arallk 2004 sonuna kadar olan bankacilik sektdrii verilerine enflasyon muhasebesi
uygulanmistir. Dolayisiyla, IMKB bankalarinin Aralik 2005 verilerine, Aralik 2004 verilerinin
aksine, enflasyon muhasebesi uygulanmamigtir.
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IMKB'de islem goéren mevduat bankalarinin ézkaynaklari 2002 yilinda
13 milyar YTL. iken Aralik 2005 itibariyle 30 milyar YTL.'ye, Mevduat digi
kaynaklar ise 13 milyar YTL."den 50 milyar YTL.’ye yukselmigtir.

Tablo 4.4: IMKB’de islem Géren Ticaret Bankalarinin Pasif Yapisi

(Milyon YTL)

Aralik 2002 Aralik 2003 Aralik 2004 Aralik 2005

Mevduat 70.516 78.380 94.816 154.641
TL 21.615 30.513 40.189 88.801
YP 48.901 47.867 54.627 65.839
Mevduat disi kaynaklar 13.690 19.744 27.072 50.730
Ozkaynaklar 13.513 18.996 25.524 30.518
Doénem Kar/zarari 2.567 2.665 2.595 1.420
Diger pasifler 4.568 5.445 8.598 13.404
Toplam 102.288 122.564 156.011 249.293
TL 41.651 57.783 79.228 144.335
YP 60.636 64.781 76.782 104.958

gggg;ak: TBB, "Istatistiki Raporlar - IMKB’de islem Géren Ticaret Bankalari”, (Aralik 2003—

2005 yilinda, IMKB’de iglem géren mevduat bankalarinin faiz gelirleri
25,1 milyar YTL, faiz giderleri ise 13,5 milyar YTL olmustur. Faiz gelirlerinde
en Onemli iki kalem, menkul degerlerden ve kredilerden alinan faizler
olmustur. Faiz giderlerinin buylk bir kismi ise mevduata verilen faizlerden
kaynaklanmigtir. Net faiz geliri ve net Ucret ve komisyon gelirleri net donem
karini olumlu; kredi ve diger alacaklar kargiligi ile diger faaliyet giderlerindeki

artis ise olumsuz etkilemistir.

Tablo 4.5: IMKB’de islem Géren Ticaret Bankalarinin Segilmis Gelir-
Gider Dengesi Kalemleri (Milyon YTL)

Aralik 2002 Aralik 2003 Aralik 2004 Aralik 2005

Faiz gelirleri 16.127 14.373 18.809 25.068
Faiz giderleri 10.843 10.835 10.342 13.521
Net faiz geliri 5.284 3.538 8.467 11.547
Net licret ve kom. gelirleri 1.273 1.739 2.703 3.735

Net ticari kar/zarar 567 4.412 1.249 936
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Faaliyet kari 3.116 3.730 4478 3.024
Vergi 6ncesi kar/zarar 2.831 3.555 3.937 3.318
Net déonem kar/zarari 2.589 2.665 2.595 1.420

Kaynak: TBB, "Istatistiki Raporlar - IMKB'de Islem Géren Ticaret Bankalar”, (Aralik 2003—
2005).

Sonugta, 2005 yili sonunda net dénem kari onceki yillara goére

yaklasik ylzde 45 daralarak 1.420 milyon YTL.'ye gerilemistir.

4.2.3. IMKB’de islem Géren Ticaret Bankalarinin iIMKB igindeki

Yeri

IMKB'de islem goren 12 mevduat bankasindan on tanesi IMKB
Ulusal-100 endeksine dahildir. Bu on bankanin iIMKB Ulusal -100 endeksi
icindeki agirliklart 31 Aralik 2005 tarihi itibariyle ylzde 43 olarak
gerceklesmistir.

Ote yandan, 2005 yili Aralik ayi itibariyle hisse senedi piyasasinda
islem hacmi yaklasik 28,3 milyar YTL olarak gergeklegirken; bu miktarin
yuzde 22’sine karsilik gelen 6,2 milyar YTL.'lik islem, mevduat bankalar ve
katiim bankalari alt sektorunun hisseleri araciligiyla gerceklesmistir.

Bankalarin toplam islem miktari igindeki payi ise yaklasik yuzde 12 ‘dir.

Asagidaki tabloda hisseleri IMKB’de islem géren bankalarin, IMKB

hisse senedi piyasasi icindeki payi gorulmektedir:

Tablo 4.6: IMKB Hisse Senedi Piyasasi islemlerinde Bankalar
(Aralik 2005)

Sirket Sayisi  islem Hacmi  iglem Miktani Piyasa Degeri
(Adet) (Milyon YTL) (Milyon Adet) (Milyar YTL)

Toplam 304 28.265 8.329 216
Mali Kurulusglar 86 12.690 3.518 -
Bankalar* 14 6.198 987 71,7

Kaynak: TBB, "istatistiki Raporlar - IMKB’de islem Géren Ticaret Bankalari”, (Aralik 2005).
*On iki tane mevduat bankasi ile iki tane kalkinma ve yatirnm bankasini kapsamaktadir.

31 Aralik 2005 tarihi itibariyle, IMKB’de islem géren hisse senetlerinin
toplam piyasa degeri 216 milyar YTL olarak gerceklesmistir. IMKB’de islem
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gbren mevduat bankalarinin piyasa deg@eri ise 71,7 milyar YTL ile toplam

piyasa degerinin yuzde 33’Unu olusturmustur.

4.3. Hisseleri IMKB’de islem Goéren Ticaret Bankalarinin Degisim

Sureci ve Tasfiye Olan Bankalar

1998-2005 déneminde IMKB’de (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)
yer alan ticaret (mevduat) bankalari ile bu banka hisselerinin IMKB’de islem

g6rdugu yillar ve islem goren banka sayisi asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 4.7: 1998-2005 Déneminde Hisseleri IMKB’de islem Géren Ticaret

Bankalari

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
1. Akbank T.A.S. + + + + + + + +
2. Alternatifbank A.S. + + + + + + + +
3. Finansbank A.S. + + + + + + + +
4. Sekerbank T.A.S. + + + + + + + +
5. Tekstil Bankasi A.S. + + + + + + + +
6. Tirk Dig Ticaret Bankasi A.S. + + + + + + + +
7. Tirkiye Garanti Bankasi A.S. + + + + + + + +
8. Turkiye Is Bankasi A.S. + + + + + + * *
9. Yapi ve Kredi Bankasi A.S. + + + + + + + +
10. Esbank T.A.S. + + - -
11. Yasarbank A.S. + +
12. Demirbank T.A.S. + +
13. Toprakbank A.S. + + -
14. Tirk Ekonomi Bankasi A.S. - + + + +
15. Denizbank A.S. - - - - - - +
16. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. - - - - - - -
Toplam 13 14 12 1 10 10 1 12

1998 yili sonunda ticaret bankalarinin sayisi 60 olmasina ragmen bu
bankalarin sadece 13 tanesinin hisseleri IMKB'de islem gérmektedir. Ayni
zamanda, IMKB'de islem gdéren 13 bankanin aktif biylkligi mevduat

bankalarinin yuzde 38'ini teskil etmektedir.

1999 vyilinda Tirk Ekonomi Bankasi IMKB'de islem goérmeye

baslamasiyla hisseleri IMKB’de islem goren banka sayisi 14’e yiikselmistir.
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1999 yili sonunda IMKB'de islem goéren Esbank ve Yasarbank'in
TMSF’ ye devredilmesiyle, hisseleri IMKB’de islem géren banka sayisi 2000
yilinda 12’ye dugsmustar.

2000 yili sonunda hisseleri IMKB’de islem géren Demirbank TMSF’ ye
devredilmis, boylece IMKB’de islem gdren ticaret bankalarinin sayisi 2001’de
11 olmustur. 2001 yili sonunda da Toprakbank’in TMSF’ ye devriyle bu sayi
2002’de 10’a inmis ve 2004 yilina kadar da sayida bir degisiklik olmamistir.
2004 yilinda Denizbank ve 2005 yilinda da Vakifbank'in iIMKB’de islem
gérmeye baslamasiyla, 2005de IMKB'de islem gdren mevduat bankasi

sayisi 12’ye ¢ikmigtir.

Sonug olarak, 1998-2005 déneminde IMKB'de toplam 16 mevduat
bankasi yer almistir. Bu dénem icerisinde iIMKB'de islem géren mevduat
bankalarindan 4 tanesi; Esbank ve Yasarbank 1999 yili sonunda, Demirbank
2000 ve Toprakbank ise 2001 yilinin sonunda, TMSF’ ye devredilerek
birlesme veya satis yoluyla tasfiye edilmis ve ayni donemde, 3 mevduat

bankasi da IMKB'de islem gérmeye baglamistir.

1998 yili sonrasinda, tasfiye olan bankalarin TMSF’ye devredilene

kadar, IMKB'de iglem gordiigii yillar asagidaki tabloda gésterilmistir:

Tablo 4.8: Tasfiye Olan Bankalarin IMKB’de islem Gordiigii Yillar
(1998 Sonrasi)

BANKALAR YILLAR T“I;IE\I;RYIE
ESBANK 1998 1999 - - 21.12.1999
YASARBANK 1998 1999 - - 21.12.1999
DEMIRBANK 1998 1999 2000 - 06.12.2000
TOPRAKBANK 1998 1999 2000 2001 30.11.2001
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Esbank, 21.12.1999 tarihinde TMSF’ye devredilmis ve bu tarihe kadar
hisse senetleri IMKB’de islem gdrmiistir. 15.06.2001 tarihinde ise Etibank ile
birlestiriimigstir.

Yasarbank, 21.12.1999 tarihinde TMSF’ye devredilerek 26.01.2001
tarihninde Stmerbank ile birlestiriimistir. Bankanin hisse senetleri 21.12.1999

tarinine kadar IMKB’de islem gérmeye devam etmistir.

Demirbank, 06.12.2000 tarihinde TMSF’ye devredilmis, 20.09.2001
tarihinde HSBC Bank ile hisse devir sd6zlesmesi imzalanmis ve fiili hisse devri
30.10.2001 tarihinde gerceklestiriimistir. TMSF’ye devredildigi tarihi kadar
bankanin hisse senetleri, IMKB’de islem gérmuistiir.

Toprakbank, 30.11.2001 tarihinde TMSF’ye devredilerek bankacilik
lisansi 30.09.2002 itibariyla kaldiriimig ve ayni tarih itibariyla Bayindirbank ile
birlestiriimistir. Toprakbank hisse senetleri de TMSF’ye devredildigi tarihe
kadar IMKB'de islem gérmustiir.

4.4. Turkiye’ de Tasfiye Olan Bankalarin Ekonomik Katma
Degerinin Tespitinde Kullanilan Veriler, Yontem ve Varsayimlar

Bankalarda NOPAT'In ve yatirilan sermayenin belirlenmesi ve
dolayisiyla EVA'nin hesaplanmasina iligkin agiklamalar 6nceki bolumlerde
yapilmisti. Bu bélimde, halka agik olan (hisse senetleri IMKB’de islem gdren)
bankalardan, 1998 yilindan gunimuze kadar gecen sure igerisinde tasfiye
olan bankalarin EVA’lari hesaplanacaktir. 1998 vyilindan itibaren, hisse
senetleri IMKB’de islem gdéren dért banka tasfiye olmustur. Bu bankalar;
Esbank, Demirbank, Toprakbank ve Yasarbank'tir. S6z konusu bankalarin
1998 yilindan tasfiye oldugu yila kadar gecen donemlerde ekonomik katma
deger yaratip yaratmadiklari belirlenmeye calisiimistir. Boylece, tasfiye
kararinin verilmesi asamasinda bankalarin farkli bir agidan degerlendirmesi

amaglanmistir.

Adi gecen bankalarin EVA’lari hesaplanirken asagida belirtilen bazi
durumlar géz énunde bulundurulmus ve bir takim varsayimlardan hareket

edilmigtir:
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EVA’lari hesaplanan bankalarin finansal kiralama ile ilgili alacak ve
borglari yoktur. Bu nedenle finansal kiralama ile ilgili duzeltme yapilma geregi

olugsmamistir.

Bankacilik sektdriinde stok yoktur. Dovizlerle ilgili de degerleme
yapilirken “Hareketli Agirhkh Ortalama” yontemi kullanildigi igin stok
degerlemesine iligkin duzeltme yapilmamigtir. LIFO yontemi kullaniliyor
olsaydi bu yontemin etkilerinin giderilmesi i¢in tutarlarin FIFO ya da ortalama

maliyet ydontemine godre hesaplanmasi gerekecekti.

Bankalarimiz yaptigimiz analizin kapsadigi donemlerde henuz uluslar
aras! (ulusal) finansal raporlama standartlarini uygulamaya baslamadiklari
icin; ertelenen vergi varligi ve ertelenen vergi yukumlulugu hesaplamalari
yapllmamis ve kaydedilmemistir. Bu nedenle, hem NOPATIn hem de
yatirilan sermayenin hesaplanmasinda ertelenen vergi tutarlari ile ilgili
dizeltmenin dikkate alinmasi gerekmemigtir. Ancak duzeltiimis vergi
hesaplamasi; duzeltiimis vergi dncesi kar Uzerinden ilgili yillarda gecerli olan
%30 oranindaki kurumlar vergisi dikkate alinarak yapilmistir. Onceki
bolumlerde de aciklandigi gibi vergiyi, ayrica duzeltip dikkate almak ile
duzeltilmis vergi oncesi kar Uzerinden hesaplayarak dikkate almak arasinda
onemli bir farklihk olmayacaktir.

S0z konusu bankalarimizda serefiye hesabi yoktur. Ayrica, arastirma

ve gelistirme gideri de bulunmamaktadir.

Hesaplamaya dahil ettigimiz bankalarimizda “Normal Amortisman
Yontemi” uygulanmaktadir. Yine bu bankalarda maddi olmayan duran varlik
olmadidi igin finansal tablolarda yer almis amortismanlar dikkate alinmistir.
Ayrica bir duzeltme yapilmamistir. Diger konu da bu bankalarda maddi duran
varlklarin aktif toplami icindeki agirhdi ¢ok az oldugu igin amortisman EVA
hesaplamalarini ¢cok fazla etkilemeyecektir. Eger, azalan bakiyeler yontemi
uygulanmis olsaydi veya maddi olmayan duran varlik bulunsaydi bunlarla

ilgili dUzeltmelerin yapilmasi gerektigi de unutulmamalidir.
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Analiz kapsamindaki bankalarda karsilik ayrilmistir. Bu tutar
bilangonun aktifinde eksi olarak ve ayrica da, gelir tablosunda Banka Tek
Duzen Hesap Planinda “Provizyonlar” hesabinda gider olarak yer almigtir.
Karsiliklar, NOPAT hesaplanirken dustlmemeli, dustlmisse NOPATa
eklenmelidir. Bu nedenle NOPAT hesaplanirken gelir tablosundaki
provizyonlar dugulmemistir. Ayrica, ayrilan karsiliklar aktifte eksi olarak yer
aldigi icin varliklar azaltici etkiye sahip olmakla birlikte 6zsermayenin de ayni
tutarda az goérinmesine neden olmaktadir. Bu nedenle ayrilan karsiliklar,

yatirilan sermaye bulunurken 6zsermayeye eklenmigtir.

Olaganustu gelirler ve giderler de NOPAT hesaplamasinda dikkate
alinmamasi, alinmigsa duzeltimesi gereken unsurlardir. Olaganustu gelir
veya giderler de NOPAT hesaplanirken dikkate alinmamistir. Bu tutarlar her
yilin 6zsermayesi dengeli dagilsin diye yatirilan 6zsermaye hesaplanirken de

duzeltme iglemi olarak dikkate alinmistir.

Menkul kiymet yatinmlarindan elde edilen gelirler ve olugan giderler
NOPAT hesaplamasinda dikkate alinmaz. Cunku buradan elde edilen gelirin
yine benzer menkul kiymetlere yatirilacag! varsayilir, bu nedenle ekonomik
anlamda bir katki olusturmayacaklari dusunulmektedir. Ayrica bankanin
EVA’sini iyi ortaya koyabilmek igin istikrarsiz olabilen bu tur gelir
kaynaklarinin dikkate alinmayacagi varsayimi uzerine bu tur gelirler ve

giderler NOPAT hesaplanirken dikkate alinmamistir.

Faiz disi diger gelirler ve faiz disi diger giderlerin NOPAT
hesaplamasinda nakit kisimlarinin dikkate alinmasinin gerekliligine onceki
bolumlerde deginilmigti. EVA’sini hesapladigimiz bankalarin faiz digi diger
gelirler ve faiz digi diger giderler hesaplarinin nakit olup olmadigi tespit
edilememistir. Ancak bankacilik sektorunun nakit olarak ¢alistigl ve ayrica bu
tutarlarin gelir tablosu iginde gok kuglik (etkisiz) tutarlarda olmasi dikkate
alinarak; bu tutarlarin tamami nakit varsayiimis ve NOPAT hesaplamasinda

dikkate alinmigtir.
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EVA hesaplanirken donem basi yatirilan 6zsermayenin dikkate
alinacagi aciktir. Bu nedenle, dnceki yilin donem sonu bilango tutarlari cari
yil icin ddnem basi tutar olacagindan, EVA hesaplamalarimizda cari donemin
NOPAT’I ile donem basi (6nceki donem sonu) duzeltiimis 6zsermaye tutarlari
dikkate alinmistir. Clnkld duzeltiimis 6zsermaye olarak cari déonem sonu
bilangosundan hareket edilirse; bu bilangodaki 6zsermaye i¢cinde donemin
net karida yer alacagindan kullanilan 6zsermaye, yatirilan Ozsermaye
olmayacaktir. Bu durumda, ekonomik katma degerin olusmamasi gibi hatali

bir sonuca gidilebilir.

Hisse senetleri IMKB'de islem goéren, diger bir ifadeyle halka agik olan
mevduat (ticaret) bankalarindan bugline kadar tasfiye olan bankalar

belirlenirken 1998 yili baglangi¢ yili olarak kabul edilmistir.

Hisse senetleri IMKB'de islem gérerek 1998 yilindan giiniimiize kadar
gecgen sure igerisinde tasfiye olan dort bankanin, tasfiye doncesi (TMSF’ye
devredildigi tarihe kadar) EVA’larinin hesaplanacagi donemler asagidaki
tabloda gosterilmigtir:

Tablo 4.9: Hisseleri IMKB’de islem Gériip Tasfiye Olan Bankalarin
EVA’larinin Hesaplanacagi Yillar

TMSF’YE
BANKALAR YILLAR DEVRI
1999
ESBANK 1998 (9 Aylik) - - 21.12.1999
YASARBANK 1998 1999 - - 21.12.1999
; 2000
DEMIRBANK 1998 1999 (9 Aylik) - 06.12.2000
TOPRAKBANK 1998 1999 2000 2001 30.11.2001
(9 Aylk)

Tabloda da goruldugu gibi Esbank ve Yasarbank 1999 yilinin son
ayinda TMSF’ye devredildiginden bu bankalarin ekonomik katma degeri
tasfiyeden onceki son iki yil igin hesaplanacaktir. Demirbank 2000 yilinin
sonunda tasfiye surecine girdiginden bu bankada son Ug¢ yil i¢cin EVA

hesaplanacaktir. Toprakbank’in ise 2001 yili sonunda TMSF’ye devredilerek



174

tasfiye slrecine girmis olmasindan dolayi, bu bankanin son dért yila ait
ekonomik katma degeri hesaplanacaktir. Ancak, Esbank, Demirbank ve
Toprakbank’in TMSF’ye devredildigi yil icin kullanilacak veriler 9 aylik

déneme iliskin verilerden olusmaktadir.

Tasfiye olan bu doért bankanin ekonomik katma degerlerinin
hesaplanmasinda ilgili donemlere iligkin, denetimden ge¢mis banka finansal
tablolari, IMKB endeksleri ve devlet i¢ borclanma senetlerine iliskin istatistiki

verilerinden yararlaniimigtir.

4.5. Turkiye’ de Tasfiye Olan Bankalarda Ekonomik Katma
Degerin Hesaplanmasi

Yukarida belirtilen durumlar ve varsayimlar altinda, adi gegen
bankalarin ilgili yillarda, ekonomik katma degerlerinin hesaplanabilmesi igin
vergiden sonraki net faaliyet kari (NOPAT), yatirilan sermaye tutari ve

sermaye maliyetlerinin ayri ayri hesaplanmasi gerekmektedir.

4.5.1. Tasfiye Olan Bankalarda NOPAT’In Hesaplanmasi

EVA’nin hesaplanmasindaki ilk asama vergiden sonraki net faaliyet
karinin belirlenmesidir. Adi gecen dort bankanin ilgili yillardaki NOPAT
tutarlari gerekli duzeltmeler yapilarak hesaplanmistir (Ek: 2).

Asagidaki tabloda tasfiye olan bu dort bankanin, ilgili yillardaki

vergiden sonraki net faaliyet karlari gérulmektedir:

Tablo 4.10: Tasfiye Olan Bankalarin NOPAT Tutarlar (YTL)

1998 1999 2000 2001
ESBANK 13.191.381 12.302.906 - -
YASARBANK 8.713.327 -572.131.867 - -
DEMIRBANK 26.546.189 42.319.575 | 135.218.300 -
TOPRAKBANK 26.017.982 24.545.690 15.393.700 |  -120.856.000
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Yukaridaki tabloda goruldugu gibi, Esbank’in 1998 yilinda hesaplanan
NOPAT tutari 13,1 milyon YTL iken bu tutar 1999'da yaklasik 12,3 milyon

YTL'’ ye gerileyerek, az bir dustse ugramamisgtir.

Yasarbank’in 1998 yilinda 8,7 milyon YTL olan NOPAT tutari 1999'da
cok buyuk bir dusus gostererek -572,1 milyon YTL olarak gergeklesmistir. Bu
durumun nedeni, son yilda Yasarbank'in faiz gelirlerinde 6nemli Olgude
dusus gorilmesi ile birlikte faiz giderlerinin ve kambiyo zararinin ¢ok fazla

artmis olmasi olarak aciklanabilir.

Demirbank’in NOPAT tutarlari, 1998’de 26,5 milyon YTL iken 1999'da
42,3 milyon YTL’ ye ve 2000 yilinda da 135,2 milyon YTL' ye yukselerek

onemli bir artig gdstermistir.

Toprakbank’ta ise NOPAT tutarlari giderek azalmis ve 1998'de 26
milyon YTL olan tutar 2001 yilinda -120,8 milyon YTL’ ye gerilemistir. NOPAT
tutarindaki bu onemli dusus, bankanin faiz giderlerinin ve kambiyo zararinin

artisindan kaynaklanmaktadir.

4.5.2. Tasfiye Olan Bankalarda Yatirilan Sermaye Tutarlarinin
Tesbiti

Bankalarin NOPAT tutarlarinin hesaplanmasindan sonraki asama ise
yatirlan sermaye tutarlarinin belirlenmesidir. Her banka igin yatirilan
sermaye tutari, Ozsermaye tutari Uzerinden gerekli duzeltmelerin
yapilmasiyla hesaplanmistir (Ek:2). Yatirilan sermayenin donem basi tutari
dikkate alinacagindan oOnceki donemin donem sonu tutari cari donemin

dénem basi tutari olacaktir.

Tasfiye olan bankalarin dénem basi yatirilan sermaye tutarlari

asagidaki tabloda gorulmektedir:
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Tablo 4.11: Tasfiye Olan Bankalarin Donem Basi Yatirilan Sermaye
Tutarlan (YTL)

1998 1999 2000 2001
ESBANK 20.028.221 56.009.424 B -
YASARBANK 18.775.031 34.513.736 - -
DEMIRBANK 20.978.794 62.008.159 123.193.154 -
TOPRAKBANK 15.697.959 30.512.260 52.618.704 92.128.000

Tabloda goruldugu gibi, Esbank’in 1998 yilinda donem basgi yatirilan
sermaye tutari 20 milyon YTL iken 1999°da 56 milyon YTL olmustur.

Yasarbank’in yatirilan sermaye tutari 1998’de 18,7 milyon YTL,
1999’da 34,5 milyon YTL olarak hesaplanmistir.

Demirbank’in 1998’de 20,9 milyon YTL olan yatirilan sermaye tutari

2000 yilinda 123,1 milyon YTL’ ye ulagsmigtir.

Toprakbank’in yatirilan sermaye tutari ise 1998 yilinda 15,6 milyon
YTL iken 2001 yihnda 92,1 milyon YTL’ ye ylUkselmigtir. Genel olarak
bankalarin yatirilan sermaye tutarlari, her yil bir dnceki yilin yaklagik 1-2 kati

artig gostermistir.
4.5.3. Tasfiye Olan Bankalarin Sermaye Maliyetinin Belirlenmesi

Bankalarda EVA'nin hesaplanabilmesi icin NOPAT ve yatirilan
sermayenin belirlenmesinden sonraki en 6nemli agama sermaye maliyetinin
tesbitidir. Onceki bélimlerde agiklandi§i lizere bankalarda yatirilan sermaye
olarak 6zsermaye dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla, c¢alismamizda ele
alacagimiz bankalarin sermaye maliyeti olarak 6zsermaye maliyetleri
hesaplanacaktir. ilgili bankalarin dzsermaye maliyetleri, sermaye varliklarini

fiyatlama modeli (CAPM) ile hesaplanacaktir.
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4.5.3.1. Risksiz Faiz Oraninin Hesaplanmasi

Oz sermaye maliyetinin, sermaye varliklarini fiyatlama modeline gére
belirlenmesinde oncelikle, risksiz faiz (getiri) oraninin, daha sonra piyasa risk

priminin ve beta katsayisinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Genellikle risksiz getiri orani olarak, devlet i¢ borglanma senetlerinin,
yani kisa vadeli hazine bonosu veya uzun vadeli devlet tahvilinin faiz oranlari
kullanilmaktadir. Hazine bonosu veya devlet tahvilinin tarihi verilere dayanan
faiz oranlarinin ortalamasi risksiz getiri orani olarak kabul edilebilir.
Calismamizda, risksiz getiri orani olarak devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin

yillik ortalama bilesik faiz oranlari kullanilacaktir.

Tarkiye'de 1990-2001 doneminde devlet i¢ borglanma senetlerinin

yillik ortalama bilesik faiz oranlari asagidaki tablolarda goéruldugua gibidir:

Tablo 4.12: Devlet i¢ Borglanma Senetleri (Devlet Tahvili, Hazine
Bonosu) Faiz Oranlan* (%) (1990-1997)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Ocak 494 66,0 79,4 95,5 103,5 168,1 201,2 107,8
Subat 49,5 73,2 75,9 85,3 122,1 138,1 146,6 106,5
Mart 49,6 76,6 75,1 83,2 128,3 119,3 126,7 110,4
Nisan 49,6 82,3 79,8 77,7 126,0 96,8 126,6 -
Mayis 49,5 84,2 85,6 85,9 327,0 110,4 114,2 112,6
Haziran 50,8 80,3 93,7 87,1 303,5 99,6 125,9 119,4
Temmuz 51,8 78,9 87,6 87,7 148,8 94,7 128,9 123,3
Agustos 52,6 78,8 90,8 89,0 135,6 91,3 126,7 137,8
Eylul 54,9 83,0 90,8 86,5 127,0 116,6 124,8 137,5
Ekim 55,9 87,0 92,3 85,9 110,3 127,6 127.,4 130,7
Kasim 58,5 87,3 94,1 87,9 126,6 133,5 133,1 135,6
Aralik 64,1 81,7 92,8 89,2 137,9 182,2 128,2 147,9
Yilhk
Ortalama 53,0 80,0 86,5 86,7 158,0 123,2 134,2 124,5

Kaynak: TC Basbakanlk Hazine Mistesarligi.
* Agirhikh Ortalama Yillik Bilesik Faiz.( Ay icerisinde gergeklestirilen ihalelerin yillik bilesik
faizi miktar ile agirliklandiriimistir).
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Tablo 4.13: Devlet i¢ Borglanma Senetleri (Devlet Tahvili, Hazine
Bonosu) Faiz Oranlan* (%) (1998-2001)

1998 1999 2000 2001
Ocak 120,0 130,2 38,2 64,9
Subat 126,6 124,8 421 124,2
Mart 113,5 103,8 39,2 193,7
Nisan 104,0 100,6 34,4 130,4
Mayis 92,6 100,5 40,5 82,2
Haziran 91,3 111,5 41,8 88,4
Temmuz 77,3 102,9 35,6 95,0
Adustos 92,3 115,2 33,4 92,6
Eylil 137,3 112,1 36,0 87,4
Ekim 141,3 109,2 38,0 86,4
Kasim 145,2 94,6 41,0 79,3
Aralik 145,2 - - 74,1
Yilhk Ortalama 115,5 109,6 38,2 99,9
9 Aylik Ortalama 0,778 0,741 0,274 0,681

Kaynak: TC Basbakanlk Hazine Mustesarligi.
* Agirlikh Ortalama Yillik Bilesik Faiz.( Ay igerisinde gerceklestirilen ihalelerin yillik
bilesik faizi miktar ile agirliklandiriimigtir).

Tarkiye’de 1990-2001 déneminde hazine tarafindan aylar itibariyle
ihale edilmis olan hazine bonosu ile devlet tahvilinin bilesik faiz oranlarinin
her ay aritmetik ortalamasi alinarak, o ayin ortalama faiz orani belirlenmistir.
Her ay igin kabul edilen ortalama faiz oranlarinin aritmetik ortalamasinin
alinmasiyla ve ay igerisinde gercgeklestirilien ihalelerin yillik bilesik faizinin
miktar ile agirliklandiriimasiyla da her bir yilin agirlikli ortalama bilegik faiz

orani, bulunmustur.

Risksiz getiri orani da 1990-2001 déneminde gerceklesen yillik faiz

oranlarinin ortalamasinin alinmasiyla yaklasik %100,8 olarak hesaplanmigtir.

Eger, yillik olarak belirlenmig olan risksiz faiz orani, bir yildan daha

kisa sureli bir donem icin kullanilacak ise yilik oran ayliga donugturalir.

Calismamizda bazi bankalarin tasfiye dncesi sadece 9 aylik doneme
iliskin verileri kullanilmistir. Ornegin, sermaye maliyetlerinin hesaplanmasi
sirasinda 1999 yih igin risksiz faiz orani yillik 1,096 olarak kabul edilirse, 9

ayhk dénem icin ortalama bilesik faiz orani yaklasik 0,741 olacaktir. Hazine
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bonosu ile devlet tahvilinin her bir donem icin hesaplanmis olan bilesik faiz

orani, o donem igin risksiz getiri orani olarak kabul edilmistir.
4.5.3.2. Risk Priminin Hesaplanmasi

Risk priminin hesaplanmasinda hisse senetlerinin getirisi belirlenirken
hisse senedi indekslerinden yararlaniimaktadir. Genellikle en fazla sayida
sirket hisselerini kapsayan veya piyasay! agirlikli olarak yansitan indeksler
kullaniimaktadir. Turkiye'de hisse senetleri indeksleri IMKB tarafindan
yayinlanmaktadir. Piyasayi agirlikl olarak yansitmasi bakimindan “Ulusal

100 (XU 100)” indeksi, piyasa getiri oraninin belirlenmesinde kullanilabilir.

Calismamizda piyasa getiri orani olarak, IMKB 100 Endeksinin yillik
getiri oranlarinin ortalamasi alinmistir. Endeksin yilara gore gerceklesen
kapanis degerleri Uzerinden getiri oranlari hesaplanmis ve 1990-2001

donemine ait yillik ortalama getiri orani asagidaki tabloda gosterilmigtir:

Tablo 4.14: IMKB 100 Endeksi Kapanig Degerleri (1990-2001)

Yillar Kapanig Degeri
1989 22,18
1990 32,56
1991 43,69
1992 40,04
1993 206,83
1994 272,57
1995 400,25
1996 975,89
1997 3.451
1998 2.597,91
1999 15.208,78
2000 9.437,21
2001 13.782,76
Ortalama Getiri (%) 119,5
Kaynak: IMKB.

1990-2001 doéneminde endeksin yilara gore gergeklesen kapanis
degerleri Uzerinden her bir yilin getiri orani hesaplanmis ve ortalama piyasa

getiri orani %119,5 olarak belirlenmigtir.
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Onceki boélimlerde de belirtildigi gibi, piyasa risk primi, piyasadan
beklenen getiri ile risksiz faiz orani arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.
Uygulamada risk priminin tahmininde genellikle tarihi verilere dayanan riskli
varliklarin yani hisse senetlerinin getiri orani ile risksiz getiri orani

kullaniimaktadir’.

Risk primi hesabinda devlet tahvili veya hazine bonosu faiz orani
risksiz faiz orani olarak kabul edilir. Hisse senetleri indeksinin tarihsel getiri
verileri (piyasa getiri orani) ile devlet tahvili veya hazine bonosunun tarihsel
getiri verileri (risksiz faiz orani) karsilastirilarak, farklarinin aritmetik ya da

geometrik ortalamasinin alinmasi ile risk primi hesaplanabilir®.

Aritmetik ortalamanin temel alinarak risk priminin hesaplanmasinda
elde tutma suresinin sadece bir donem oldugu varsayimi yapilmakta
dolayisiyla kisa vadeli faiz orani kullaniimaktadir. Geometrik ortalamaya gore
hesaplanan risk priminde, birden fazla donem s6z konusu olacagindan

ortaya c¢ikan bilesik uzun vadeli faiz oraninin kullaniimasi gerekmektedirg.

Calismamizda ise her bir yil igin ayri hesaplama yapilacagindan hisse
senetlerini elde tutma suresinin sadece bir yil oldugu kabul edilmis ve bu
nedenle piyasa risk priminin belirlenmesinde aritmetik ortalama kullaniimigtir.
Risksiz faiz orani olarak da ortalama bir yil vadeyi yansitmasi bakimindan
hazine bonosu ve devlet tahvilinin agirlikli ortalama yillik bilesik faiz oranlari

dikkate alinmistir.

1990-2001 dénemine iliskin Glkemizdeki piyasa risk pirimi (Rm-Rf),
bu donemde gerceklesen ortalama piyasa getiri orani (Rm) ile risksiz getiri

orani (Rf) arasindaki fark olarak hesaplanmistir.

1990-2001 ddénemi igin ortalama %119,5 olarak belirlenen piyasa
getiri orani ile ortalama %100,8 olarak belirlenen risksiz getiri orani

arasindaki farkin alinmasiyla piyasa risk primi 18,7 olarak belirlenmisgtir.

" H. Saduman OKUMUS: Ekonomik Katma Deger ve Piyasa Performansi (Ankara 2004), 68.

¥ Aswath DAMODARAN: Corporate Finance Theory and Practice (NY:John Wiley&Sons,inc.,
1997), 128-129.

? Aswath DAMODARAN: a.g.e.,128.
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Hesaplamanin yapildigi donemde ulkemizde ekonomik
dalgalanmalarin ¢ok sik yasanmasi belirsizligi artirmis ve riskin daha da
yukselmesine neden olmustur. Bunun dogal sonucu olarak da, bu dénemde
piyasa risk primi oldukca ylksek ¢ikmistir. Ayni sekilde, risksiz getiri oraninin
%100’Un Uzerinde gerceklesmesi de sermaye maliyetlerinin ylksek olmasi

sonucunu dogurmustur.

Calismamizda ilgili donemler icin piyasa risk primi yillik 18,7 ve 9 aylik

dénemler icin ise 11,7 olarak kabul edilmistir.

Tabloda da goruldugu gibi 1990 yilindan 2002 yilina kadar olan
dénem igerisinde piyasa getiri orani olarak IMKB 100 indeksinin yillik getiri
oranlari ve risksiz getiri orani olarak da devlet tahvili, hazine bonosunun yillik
faiz oranlari ele alinmistir. Piyasa getiri orani ile risksiz getiri oranlarinin
aritmetik ortalamasinin farki piyasa risk primi olarak hesaplanmis ve 2002
yihna kadar olan ilgili donemler igin piyasa risk primi 18,9 olarak kabul

edilmistir.
4.5.3.3. Beta Katsayisinin Belirlenmesi

Ozsermaye maliyetinin CAPM’ye gére hesaplanmasinda son olarak

beta katsayisinin belirlenmesi gerekmektedir.

Turkiye’de hisse senetlerinin beta katsayisi, hisse senetlerinin
IMKB’de islem goérdigiu gunlere ait verilerden ve endeks degerlerinden

faydalanilarak hesaplanabilmektedir.

Calismamizda, 6zsermaye maliyeti, sermaye varliklarini fiyatlama
modeline gore hesaplanacak olan bankanin beta katsayisinin
hesaplanmasinda ise bankaya ait hisse senetlerinin borsadaki gunlik
kapanis fiyatlari ile endeksin gunlik kapanis degerleri kullanilarak, hisse
senedinin ve piyasanin gunluk getirileri hesaplanmis ve bu veriler kullanilarak

da beta katsayisi belirlenmistir.

Beta katsayisinin hesaplanmasinda belirlenecek hesaplama doénemi
uzunlugu ve dolayisiyla hesaplanacak godzlem sayisi igin kesin bir kural

bulunmamaktadir. Ulkemizde hesaplamalarda cesitli hesaplama dénemleri
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ve gozlem sayilarindan faydalaniimakta, genellikle de gunlik getiriler

kullaniimaktadir.

Calismamizda bankalarin ilgili yillardaki beta katsayisi, banka hisse
senedi ile IMKB 100 endeksinin giinliik getirisi arasindaki kovaryansin, IMKB
100 endeks getirisinin standart sapmasinin  karesine (varyans)

oranlanmasiyla her bir yil igin ayri olarak hesaplanmistir (Ek:3).

Ozsermaye maliyetleri hesaplanacak olan dort bankanin tasfiye
oncesindeki ilgili doénemlere ait beta katsayilari asagidaki tabloda

hesaplandigi gibidir:

Tablo 4.15: Tasfiye Oncesi Dénemlerde Hisseleri IMKB’de islem Géren
Bankalarin Beta Katsayilar

1998 1999 2000 2001

ESBANK 0,549073 0,655012 - -

YASARBANK 0,971587 0,74265 - -

DEMIRBANK 0,618841 0,966762 0,936279 -

TOPRAKBANK | 1,005306 0,545299 1,758827 0,709087

Bankalar beta katsayilarina goére degerlendirildiginde, Esbank tasfiye
oncesindeki her iki yilda 1’den daha kuguk beta degeri ile piyasaya gore
daha dusuk riske sahip gorulmektedir. Yasarbank ve Demirbak, betalari 1
degerine daha yakin oldugundan, piyasayla yaklasik ayni risk dizeyine
sahipken, Toprakbank'in ise oOzellikle 2000 yilinda 1 degerinin oldukca

ustindeki beta degeri ile piyasaya gore daha riskli oldugu gorulmektedir.

Risksiz faiz orani, piyasa risk primi ve beta katsayilari belirlenmis olan
Esbank, Yasarbank, Demirbank ve Toprakbank’in sermaye varliklarini
fiyatlama modeline gore hesaplanan 6zsermaye maliyetleri ilgili dénemler

itibariyle agagidaki tabloda belirtildigi gibidir:
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Tablo 4.16: Tasfiye Oncesi Donemlerde Hisseleri IMKB’de islem Géren
Bankalarin Ozsermaye Maliyetleri

1998 1999 2000 2001
ESBANK 1,258 0,817 } }
YASARBANK 1,336 1,234 - }
DEMIRBANK 1,27 1,276 0,383
TOPRAKBANK 1,342 1,197 0,71 0,763

Yukaridaki tabloda goéruldugu Uzere, adi gegen bankalarin 1998
yihindan tasfiye oldugu yila kadar gegen sure igerisinde her yil igin 6zsermaye
maliyetleri, EVA hesaplamasinda sermaye maliyeti olarak kullaniimak Uzere
ayri ayri hesaplanmigtir (Ek:3).

Esbank’in 1998 yilinda 6zsermaye maliyeti yaklasik 1,25 ve 1999
yilinda 0,81 olarak hesaplanmistir. Ayni yillar i¢cin Yasarbank'in 6zsermaye

maliyeti sirayla 1,33 ve 1,23 olarak gerceklegmistir.

Demirbank’in 1998 yilinda 1,27 olan 6zsermaye maliyeti 1999’da yine
ayni duzeyde gerceklesmisken 2000 yilinda 0,38 seviyesine dismustur.

Toprakbank’in 6zsermaye maliyeti orani ise 1998’de 1,34 iken 1999'da
1,19’a ve 2000'de 0,71’e gerilemis, 2001 yilinda da yaklasik 0,76 olarak
gerceklesmistir.

4.5.4. Tasfiye Olan Bankalarin EVA Tutarlari

Son olarak, NOPAT, yatirilan sermaye tutari ve sermaye maliyetleri
belirlenen Esbank, Yasarbank, Demirbank ve Toprakbank’in ilgili yillardaki

EVA tutarlari hesaplanmigtir.

EVA= NOPAT- (Sermaye X Sermaye Maliyeti) olmak uUzere, bu

bankalarin ilgili yillarda ekonomik katma deger tutarlari asagidaki gibidir:
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Tablo 4.17: Esbank’in Ekonomik Katma Deger Tutarlar (YTL)

ESBANK 1998 1999
NOPAT 13.191.381 12.302.906
Yatirilan Sermaye 20.028.221 56.009.424
Sermaye Maliyeti 1,258 0,814
EVA —12.004.121 —33.456.793

Tabloda goéruldugu gibi, vergiden sonra net faaliyet karlari pozitif

olmasina ragmen, Esbank tasfiye dncesi son iki yilda, ekonomik katma deger

yaratamamistir.

Tablo 4.18: Yasarbank’in Ekonomik Katma Deger Tutarlar (YTL)

YASARBANK 1998 1999
NOPAT 8.713.328 —572.131.867
Yatirilan Sermaye 18.775.031 34.513.736
Sermaye Maliyeti 1,336 1,234
EVA —16.370.114 —614.721.817

Yasarbank 1998 yilinda pozitif faaliyet kari elde etmesine karsin

ekonomik katma deger yaratamamistir. 1999 yilinda ise bankanin finansal

yapisli iyice bozulmus ve asiri derecede zarar etmigtir.

Tablo 4.19: Demirbank’in Ekonomik Katma Deger Tutarlan (YTL)

DEMIRBANK 1998 1999 2000
NOPAT 26.546.189 42.319.572 135.218.300
Yatirilan Sermaye 20.978.794 62.008.159 123.193.154

Sermaye Maliyeti 1,27 1,276 0,383
EVA —96.879 —36.802.838 88.035.322
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Demirbank, tasfiye oncesi son U¢ yilda, giderek artan net faaliyet
karina sahiptir. Ancak, 1998 ve 1999 yilinda sermaye maliyetinin Uzerinde
getiri saglayamadigindan ekonomik katma deger yaratamamistir. Son yila
gelindiginde Demirbank, bir 6nceki yila gore net faaliyet karini U¢ kattan fazla
artirmis ve sermaye maliyetinin dismesi sonucunda da 88 milyon YTL
tutarinda ekonomik katma deger yaratmistir. Boylece, Demirbank 2000

yilinda sermaye maliyetinin de Uzerinde bir getiri saglamigtir.

Tablo 4.20: Torakbank’in Ekonomik Katma Deger Tutarlar (YTL)

TOPRAKBANK 1998 1999 2000 2001

NOPAT 26.017.982 24.545.690 15.393.700 —120.856.000

Yatirilan Sermaye 15.697.959 30.512.260 52.618.704 92.128.000

Sermaye Maliyeti 1,342 1,197 0,71 0,763

EVA 4.951.321 —11.977.485 | —21.965.580 | —191.149.664

Toprakbank ise 1998 yilinda oldukga yuksek olan sermaye maliyetine
ragmen 4,9 milyon YTL tutarinda ekonomik katma deder yaratabilmigken
sonraki yillarda giderek dusen net faaliyet kari nedeniyle ekonomik katma

deger yaratamamistir.

4.6. Uygulama Sonuglarinin Degerlendirilmesi

1998 yilindan gunimuize kadar gegen sure igerisinde Turk bankacilik
sektorinde halka agik olarak faaliyet gosteren mevduat bankalarindan;
Esbank, Yasarbank, Demirbank ve Toprakbank’in tasfiye olmadan &nce

ekonomik katma deger yaratma durumlari analiz edilmigtir.

Bu dort bankanin EVA tutarlari toplu olarak asagidaki tabloda

gOsterilmistir:
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Tablo 4.21: Tasfiye Oncesi Dénemlerde Hisseleri IMKB’de islem Géren
Bankalarin EVA Tutarlarn (YTL)

EVA 1998 1999 2000 2001
ESBANK —12.004.121 —33.456.793 - -
YASARBANK —16.370.114 | —614.721.817 - -
DEMIRBANK —96.879 —36.802.838 88.035.322 -
TOPRAKBANK 4.951.321 —11.977.485 —21.965.580 | —191.149.664

Ekonomik katma deger yaratma bakimindan, tasfiye olan bu bankalar
birlikte degerlendirildiginde, Demirbank hari¢ diger U¢ bankanin ekonomik
katma deger yaratamadigi gorulmektedir. Zaten, finansal durumlari oldukga
kotllesen ve ekonomik katma deger yaratamayan U¢ bankanin tasfiye
edilmesi dusunulebilirken, Demirbank son dénemde 88,035 milyon YTL

tutarinda ekonomik katma deger yaratmasina ragmen tasfiye edilmistir.

Demirbank, kamu k&gitlarina ¢ok yuksek miktarda yatirm yapmigtir.
Krizler sonucu yuUkselen faiz oranlari ve vade uyumsuzluguna bagli olarak
fonlama zarari artmis ve bankanin elinde bulunan menkul kiymetler de bluyuk
oranda deger kaybetmistir. Bu nedenle, elindeki menkul kiymetleri nakde
donusturemeyen banka onemli oOlgude likidite sorunuyla karsi karsiya
kalmistir. Bu sorunu asamayan banka, ekonomik katma deger yaratmasina

ragmen tasfiye edilmekten kurtulamamistir.
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Tark bankacilik sektorinde son yillarda yasanan krizler ve iflaslar
sonucu bazi bankalarin tasfiye edilmesine yonelik olarak alinan kararlar ve
gerceklesen uygulamalar Uzerinde ekonomik katma degerin etkisinin
belirlenmesi amacindan hareketle, tasfiye olan bankalarin ne Olgude
ekonomik katma deger yarattiklari hesaplanmaya calisiimistir. Bunun igin,
Turk bankacilik sektériinde, bankalarin tasfiye éncesi yarattiklari ekonomik
katma degeri tespit etmeye yonelik olarak, 1998 yilindan gunimuze kadar
gegen sure igerisinde tasfiye olan, halka agik dort mevduat bankasi Uzerinde

uygulama yapilmistir.

Calismamizda genel olarak, ekonomik katma deger ile ilgili temel
kavramlara ve bankalarda ekonomik katma deger yaklagiminin uygulanmasi
konularina agiklik getirilmis, EVA’'nin Turk bankacilik sektoriinde tasfiye olan
bankalara uygulanmasi bakimindan, Turk bankacilik sektort ve tasfiye olan
bankalar ile ilgili genel bilgilere yer verilmistir. Bu bilgiler dahilinde, EVA’nin
bankalarda da uygulanabilirlilii ve banka performansinin belirlenmesinde
onemli bir dlgut oldugu ortaya ¢ikmigtir. Ancak, Turkiye'deki bankalarda EVA

uygulamasinin henlz yayginlasmadigi gorulmustur.

Tarkiye'de 0ozellikle 1998-2002 dodneminde ¢ok sayida bankanin
tasfiye olmasi ve zaman icerisinde banka tasfiyelerinin devam etmesi, banka
tasfiyelerini 6nemli bir konu haline getirmistir. Bu nedenle, ge¢cmiste tasfiye
olan bankalarin ekonomik katma degerleri hesaplanmaya c¢aligiimis ve
bundan sonraki banka tasfiye kararlarinin veriimesinde EVA yaklagsimindan

da faydalanilmasi dagstnulmustur.

Bankalarin tasfiyesinde EVA’nin hesaplanabilmesi ve Turk bankacilik
sektorinde uygulanabilmesi icin muhasebe ile ilgili gerekli duzeltmeler

yapilarak, EVA uygulamasi Turkiye’deki bankalara uyarlanmaya caligiimistir.

Ozellikle, Tirk bankacilik sektdrinde en fazla banka tasfiyesinin

1998-2002 yillar arasinda gercgeklestigi dusunulurse, bankalarin tasfiyesinde
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EVA’nin uygulanmasi bu donemi kapsayacak sekilde ele alinarak, tasfiye

kararinin verilmesine farkli bir yaklagim getiriimeye ¢alisiimistir.

Tasfiye olan bankalarda EVA'nin hesaplanabilmesi icin gerekli olan
verilere ulasilabilmesi ve bu verilerin daha gergekgi olmasi ve dogruyu

yansitmasi bakimindan halka agik olan mevduat bankalari segilmigtir.

1998’den bu gune kadar Turk bankacilik sektérinde halka agik olan
dort banka tasfiye edilmistir. Bu dort banka; Esbank, Yasarbank, Demirbank
ve Toprakbank’ tir. Bu bankalarin tasfiye dncesi donemlerde ekonomik katma

deger yaratma durumlari analiz edilerek sonuglari ortaya konulmustur.

Bankalarda EVA’nin hesaplanabilmesi icin vergiden sonraki net
faaliyet kari (NOPAT), yatirilan sermaye ve sermaye maliyetinin belirlenmesi
gerektiginden, tasfiye olan bankalarin éncelikle NOPAT ve yatirilan sermaye
tutarlari, muhasebe ile ilgili gerekli duzeltmeler yapilarak, hesaplanmig, daha

sonra ise, sermaye maliyetleri belirlenmigtir.

Bankalarda EVA’nin hesaplanmasinda en 6nemli asamalardan birisi
de bankalarin sermaye maliyetinin belirlenmesidir. CUnkli sermaye
maliyetinin Uzerinde bir getiri saglanabildigi surece ekonomik katma deger
yaratilabilmektedir. Bankalarda yatirilan sermaye tutari, 0zsermaye
uzerinden hesaplandigi igin adi gecen bankalarin sermaye maliyetleri de

O0zsermaye maliyeti olarak hesaplanmistir.

Tasfiye olan bankalarin 6zsermaye maliyetleri hesaplanirken, sermaye
varliklarini  fiyatlama modelinden yararlaniimistir. Ozsermaye maliyeti
hesaplanirken, ilk dnce, devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin faiz oranlarindan
faydalanilarak risksiz faiz oranlari belirlenmisti. Daha sonra IMKB
endekslerinin de kullanilmasiyla piyasa risk primi ve beta katsayilari

hesaplanmig ve boylece, 6zsermaye maliyetleri tespit edilmigtir.

Ozsermaye maliyetinin belirlenmesi agamasinda,1990-2002 dénemi
temel alinmis ve bu dénem igin, piyasa getiri orani olarak IMKB 100
endeksinin yillik getiri oranlari ve risksiz getiri orani olarak da devlet ig

borclanma senetlerinin yillik ortalama bilesik faiz oranlari kullaniimigtir.
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Piyasa getiri orani ile risksiz getiri oranlarinin aritmetik ortalamasinin farki
piyasa risk primi olarak kabul edilmis ve 2002 yilina kadar belirlenen

doénemler igin piyasa risk primi 18,7 olarak hesaplanmistir.

Tasfiye olan bankalarin EVA’lari hesaplanirken, 1998 yili baglangig yili
olarak kabul edilmigtir. Bankalarin, 1998'den TMSF’ ye devredildikleri
yilsonuna kadar gecen donemler icin EVA’lari hesaplanmistir. Esbank ve
Yasarbank, 1999 yilinin son ayinda TMSF’ye devredildiginden, bu bankalarin
ekonomik katma deger tutarlari 1998 ve 1999 yillari igin hesaplanirken, 2000
yihinin sonunda tasfiye strecine giren Demirbank’in EVA tutarlari, 1998,1999
ve 2000 yih igin hesaplanmistir. Toprakbank ise, 2001 yili sonunda TMSF’ye
devredilerek tasfiye surecine girmistir. Dolayisiyla, bu bankanin, 1998,1999,
2000 ve 2001 yiinda ekonomik katma deger tutarlari hesaplanmistir.

Esbank’in 1998 yilinda hesaplanan NOPAT tutari 13,1 milyon YTL
iken bu tutar 1999’da yaklagik 12,3 milyon YTL’ ye gerileyerek, az bir dususe
ugramamigtir. Bankanin, hesaplanan donem bagi yatirilan sermaye tutari
1998 vyiinda 20 milyon YTL iken 1999'da 56 milyon YTL olmustur.
Ozsermaye maliyeti ise, 1998 yilinda yaklasik 1,25 ve 1999 yilinda 0,81
olarak hesaplanmistir. Ayni yilarda 1'den daha kuguk olarak hesaplanan beta
degeri ile Esbank, piyasaya gore daha dusik riske sahip gortulmektedir.
Vergiden sonra net faaliyet karlari pozitif olmasina ragmen, 1998’de -12
milyon YTL ve 1999'da -33,4 milyon YTL olarak hesaplanan EVA tutari ile

Esbank, tasfiye dncesi son iki yilda, ekonomik katma deger yaratamamistir.

Yasarbank’in 1998 yilinda 8,7 milyon YTL olarak hesaplanan NOPAT
tutari 1999°'da ¢ok buyuk bir dlsus gostererek, -572,1 milyon YTL olarak
gerceklesmistir. Bu durumun nedeni, son yilda Yasarbank’in faiz gelirlerinde
onemli olgude duislUs goérilmesi ile birlikte faiz giderlerinin ve kambiyo
zararinin ¢ok fazla artmig olmasi olarak aciklanabilir. Bankanin, yatirilan
sermaye tutari 1998'de 18,7 milyon YTL, 1999'da 34,5 milyon YTL olarak
hesaplanmigtir. Yasarbank’in 6zsermaye maliyeti ise, 1998’de 1,33 ve 1999

yilinda 1,23 olarak belirlenmigtir. Belirtilen yillarda beta katsayisi 1 degerine
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yakin olan Yasarbank, piyasayla yaklasik ayni risk duzeyine sahip

gorunmektedir.

Hesaplamalarimiz sonucunda, Yasarbank, 1998 yilinda 8,7 milyon
YTL'lik vergiden sonraki net faaliyet kari elde etmesine karsin ayni yil
bankanin EVA degeri -16,3 milyon YTL olmus ve banka ekonomik katma
deger yaratamamistir. 1999 vyilinda ise finansal yapisi iyice bozulan
Yasarbank’in, -614,7 milyon YTL’lik EVA tutari ile asiri derecede zarar etmis

oldugu gorulmustar.

Demirbank’in, hesaplanan NOPAT tutarlari, 1998’de 26,5 milyon YTL
iken 1999'da 42,3 milyon YTL' ye ve 2000 yilinda da 135,2 milyon YTL’ ye
yukselerek onemli bir artis gostermistir. Demirbank’in, hesaplanan yatirilan
sermaye tutari ise, 1998’de 20,9 milyon YTL iken, 2000 yilinda 123,1 milyon
YTL ye ulagmigtir. Demirbank’in hesaplanan 06zsermaye maliyeti,1998
yilinda 1,27 iken 1999'da yine ayni duzeyde gergeklesmis ve 2000 yilinda
0,38 seviyesine dusmustir. Ayni yillarda Demirbak’in, hesaplanan beta
katsayilari 1’e yakin degerlerde oldugundan, piyasayla yaklasik ayni risk

duzeyine sahip gorinmektedir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda, Demirbank, 1998 vyilinda 26,5
milyon YTL tutarinda vergiden sonraki net faaliyet karina karsilik, -0,96
milyon YTL’lik EVA tutari ile neredeyse basa bas noktasina ulasmigtir. 1999
yihna gelindiginde, Demirbank’in, 42,3 milyon YTL tutarinda NOPAT elde
ettigi, ancak, bankanin EVA tutarinin -36,8 milyon YTL olarak gerceklestigi
gorulmastur. Demirbank, 1998 ve 1999 yilinda sermaye maliyetinin ¢ok
yuksek olmasindan dolayi, sermaye maliyetinin Uzerinde getiri saglayamamis
ve ekonomik katma deger yaratamamistir. 2000 yilinda ise, bankanin
hesaplanan NOPAT tutarinin, 135,2 milyon YTL olarak, bir énceki yila gore
uc kattan fazla artmasi ve sermaye maliyetinin de olduk¢a dusiuk ¢ikmasi
sonucunda Demirbank, 88,035 milyon YTL tutarinda ekonomik katma deger
yaratmistir. Bdylece, Demirbank 2000 yilinda sermaye maliyetinin de

uzerinde bir getiri saglamistir.
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Toprakbank’ta ise, hesaplanan NOPAT tutarlarinin giderek azalmis
oldugu, 1998’de 26 milyon YTL olan tutarin 2001 yilinda -120,8 milyon YTL’
ye geriledigi ve NOPAT tutarindaki bu 6nemli duastsun, bankanin faiz
giderlerinin ve kambiyo zararinin artisindan kaynaklandigi goéraimustar.
Toprakbank’in yatirilan sermaye tutari ise 1998 yilinda 15,6 milyon YTL ve
2001 yilinda 92,1 milyon YTL olarak hesaplanmistir. Toprakbank’in
O0zsermaye maliyeti orani ise, 1998'de 1,34, sonraki yillarda sirasiyla 1,19 ve
0,71, 2001 yihinda da yaklasik 0,76 olarak belirlenmigtir. Ayni vyillarda,
hesaplanan beta katsayilarinin, 6zellikle 2000 yilinda 1 degerinin oldukca
ustinde c¢ikmasi Toprakbank'in piyasaya gore daha riskli oldugunu

gOstermistir.

Hesaplamalarimiza goére, Toprakbank, 1998 yilinda oldukg¢a yulksek
olan sermaye maliyetine ragmen 4,9 milyon YTL tutarinda ekonomik katma
deger yaratabilmistir. Ancak, sonraki yillarda ise, giderek dusen ve son yil
-120,8 milyon YTL olan vergiden sonraki net faaliyet kari nedeniyle EVA
tutari, -191,1 milyon YTL olarak gerceklesmis ve bodylece, Toprakbank’in

ekonomik katma deger yaratamadigi goralmustur.

Sonug olarak, s6z konusu bankalarin 1998 yilindan tasfiye surecine
girdigi yilla kadar gecen donemlerde ekonomik katma deger yaratip
yaratmadiklari belirlenmeye calisiimistir. Tasfiye olan bu bankalar, birlikte
degerlendirildiginde, Esbank ve Yasarbank'in ekonomik katma deger
yaratamadigi, Toprakbank’in sadece 1998 yilinda ekonomik katma deger
yaratabildigi, Demirbank’in ise, son donemde, yaklasik 88 milyon YTL’lik
yaratilan EVA tutar ile ekonomik katma deger yaratma potansiyeline sahip
olabilecegi sonucuna varilmigtir. Ancak, Demirbank, ekonomik katma deger
yaratmasina ragmen tasfiye strecinden kurtulamamistir. 2000 yili sonunda
TMSF’ye devredilmis olan Demirbank, 2001 yilinda bir bagka bankaya

devredilerek tasfiye olmustur.

Bankalarda, tasfiye gibi stratejik kararlarin  verilmesinde,
performanslarinin gercege daha uygun olarak degerlendirilebilmesi igin,

geleneksel performans Olgutlerinin yani sira, degere dayali performans
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OlcUtlerinden de faydalaniimalidir. Bu olgutlerin, en 6nemlilerinden sayilan,
ekonomik katma deger yaklasiminin dikkate alinmasi ile bankalarin
ekonomik katma deger vyaratma potansiyellerinin  olup olmadigi
belirlenebilmektedir. Dolayisiyla, tasfiye karari verilmeden énce bu durumun

g6z onunde bulundurulmasinin yararli olacagi kanaatindeyiz.
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OZET

[KOROGLU, Abdulkadir]. [Bankalarin Tasfiyesinde Ekonomik Katma
Degerin Hesaplanmasi ve Tiurk Bankacilik Sektoriinde Uygulanmasi],
[Doktora Tezi], Ankara, [2008].

“‘Bankalarin Tasfiyesinde Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi ve
Turk Bankacilik Sektériinde Uygulanmasi” adli galismada, ilk énce, ekonomik
katma deger (economic value added: EVA) yaklasiminin temel kavramlarina yer
verilerek, bankalarda EVA’nin hesaplanmasi konusuna agiklik getiriimeye
calisiimistir.  Daha sonra, Turk bankacilik sektordeki gelismelerden
bahsedilerek, tasfiye olan bankalar incelenmis ve Turk bankacilik sektoriunde
tasfiye olan bankalarin ekonomik katma degder yaratma potansiyelleri analiz
edilmistir.

Tark bankacilik sektorinde tasfiye olan halka acik dort bankanin EVA
tutarlari 1998 yilindan itibaren hesaplanmistir. Tasfiye olan bankalardan, Ggu
ekonomik katma deger yaratamamisken, bir bankanin ekonomik katma deger
yaratma potansiyeli oldugu tespit edilmigtir. Ancak, ekonomik katma deger
yaratmasina ragmen, bu bankanin da tasfiye edildigi gérulmustur.

Bankalarda, tasfiye karari gibi stratejik kararlarin verilmesinde, banka
performansi belirlenirken, deger odakli performans o6lgutlerinin en 6nemlilerinden
biri olan EVA yaklagsiminin da géz dntinde bulundurulmasinin yararl olabilecegi

sonucuna varilmistir.

Anahtar Sozciikler

1. Ekonomik katma deger
2. Banka

3. Bankalarin tasfiyesi

4. Tasfiye

5. Turk bankacilik sektoru



ABSTRACT

[KOROGLU, Abdulkadir]. [Calculating the Economic Value Added in
Liquidation of Banks and Its Application in Turkish Banking Industry],
[Doctorate Thesis], Ankara, [2008].

The study titled "Calculating the Economic Value Added in Liquidation
of Banks and Its Application in Turkish Banking Industry" first attempts to
bring clarity on procedures and manners for calculating EVA at banks, after
giving a brief explanation of the fundamental concepts of the Economic Value
Added (EVA) approach. Later, the study infers banks under liquidation, after
making a short mention of the developments and updates in Turkish Banking
Industry and makes an analysis of the potential in them for creating economic
added value, under liquidation.

At this context, the EVA figures were calculated for four banks whose
shares are offered to general public and who are in liquidation, in the Turkish
banking industry, starting from 1998. Of the banks undergoing liquidation
procedures, three were found to have created nil economic added value, with
the remaining and only one, bearing the potential to create the added
economic worth. Nonetheless, it was observed that this bank had also been
taken to liquidation procedures, despite the fact that it creates economic
added value.

At the final part, the study concludes that it might be useful to give due
account to the EVA approach, one of the most important value focused
performance criteria, when determining the bank's performance for taking

such strategic decisions as entering liquidation.

Keywords

1. Economic value added

2. Bank

3. Liquidation of Banks

4. Liquidation

5. Turkish Banking Industry



EK 1:

BANKALARIN BIiLANGO VE GELIR TABLOLARI
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ESBANK ESKISEHIR BANKASI T.A.S. ESBNK
Bagimsiz Denetim'den
GENEL KURUL'A SUNULACAK Gegmis Gegmis
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL) 31.12.98 31.12.97
Nakit Degerler 7.101.251 5.622.553
Kasa 3.096.601 2.347.774
Efektif Deposu 4.004.215 3.272.310
Diger 435 2.469
Bankalar 50.558.321 59.019.378
T.C.Merkez Bankasi 1.274.160 3.525.903
Diger Bankalar 49.284.161 55.493.475
- Yurtici Bankalar 4.821.930 12.639.409
- Yurtdisi Bankalar 44.462.231 42.854.066
Diger Mali Kuruluslar 0 0
Bankalararasi Para Piyasasi 2.700.000 0
Menkul Degerler Ciizdani (Net) 51.874.009 28.346.161
Devlet I¢ Borglanma Senetleri 50.716.494 26.639.779
Diger Borglanma Senetleri 1.157.133 1.706.000
Hisse Senetleri 0 0
Diger Menkul Degerler 382 382
Krediler 223.425.220 129.363.062
Kisa Vadeli 213.708.959 121.539.037
Orta ve Uzun Vadeli 9.716.261 7.824.025
Takipteki Alacaklar (Net) 1.247.582 1.331.338
Tasfiye Olunacak Alacaklar (Net) 1.247.582 1.331.338
- Teminatsiz Alacaklar 1.444.120 0
- Teminatli Alacaklar 1.934.080 3.977.844
- Ayrilan Karsilik (-) 2.130.618 2.646.506
Tahsili Stipheli Ucret,Kom.Dig.Alacaklar (Net) 0 0
- Briit Alacak Bakiyesi 0 0
- Ayrilan Karsilik (-) 0 0
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 87.596.166 38.899.668
Kredilerin 56.205.955 25.212.101
Menkul Degerlerin 28.277.075 10.886.713
Diger 3.113.136 2.800.854
Finansal Kiralama Alacaklari (Net) 0 0
Finansal Kiralama Alacaklari 0 0
Kazaniimamig Gelirler ( -) 0 0
Mevduat Munzam Karsiliklan 40.529.135 15.435.679
Kanuni Yedek Akgeler Karg.Dev.Tah.Hes. 840.366 437.512
Muhtelif Alacaklar 4.245.287 1.283.855
istirakler (Net) 14.769.739 1.670.022
Mali istirakler 152.656 10.298
Mali Olmayan Istirakler 14.617.083 1.659.724
Bagh Ortakliklar (Net) 14.770.002 1.894.719
Mali Ortakliklar 2.852.303 1.894.719
Mali Olmayan Ortakliklar 11.917.699 0
Baglh Menkul Kiymetler (Net) 0 0
Hisse Senetleri 0 0
Diger Menkul Kiymetler 0 0
Sabit Kiymetler (Net) 19.669.651 10.155.257
Defter Degeri 26.514.112 13.567.784
Birikmis Amortismanlar (-) 6.844.461 3.412.527
Diger Aktifler 12.417.977 3.945.397

TOPLAM AKTIFLER 531.744.706 297.404.601
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ESBANK ESKISEHIR BANKASI T.A.S. ESBNK
Bagimsiz Denetim'den
GENEL KURUL'A SUNULACAK Gegmis Gegmis
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL) 31.12.98 31.12.97
Mevduat 416.069.360 242.663.774
Tasarruf Mevduati 92.965.463 69.327.741
Mevduat Sertifikasi 11 11
Resmi Kuruluglar Mevduati 273.981 4.865
Ticari Kuruluslar Mevduati 21.466.951 14.626.744
Diger Kuruluglar Mevduati 11.372.234 6.072.434
Bankalar Mevduati 12.330.433 24.288.177
Déviz Tevdiat Hesabi 276.791.787 127.768.252
Altin Depo Hesaplari 868.500 575.550
Bankalararasi Para Piyasasi 11.572.500 3.208.426
Alinan Krediler 16.256.106 17.660.170
T.C. Merkez Bankasi Kredileri 0 0
Alinan Diger Krediler 16.256.106 17.660.170
- Yurtigi Banka ve Kuruluslardan 10.036.681 6.696.051
- Yurtdisi Banka, Kurulus ve Fonlardan 6.219.425 10.964.119
- Sermaye Benzeri Krediler 0 0
Fonlar 0 0
Cikarilan Menkul Kiymetler (Net) 0 0
Bonolar 0 0
Varliga Dayali Menkul Kiymetler 0 0
Tahviller 0 0
Faiz ve Gider Reeskontlari 11.654.056 2.965.782
Mevduatin 9.422.565 2.584.898
Alinan Kredilerin 617.773 277.386
Diger 1.613.718 103.498
Finansal Kiralama Borglari (Net) 0 0
Finansal Kiralama Borglari 0 0
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri ( - ) 0 0
Odenecek Vergi, Resim, Har¢ ve Primler 2.797.888 1.874.476
ithalat Transfer Emirleri 1.013.400 294.665
Muhtelif Borglar 5.276.443 4.595.538
Kargiliklar 7.182.756 98.095
Kidem Tazminati Karsihgi 98.095 98.095
Genel Kredi Karsihigi 1.999.781 0
Vergi Karsihgi 5.084.880 0
Diger Kargiliklar 0 0
Diger Pasifler 1.785.859 2.633.418
Ozkaynaklar 53.878.806 17.381.715
Odenmis Sermaye 45.000.000 12.500.000
- Nominal Sermaye 45.000.000 12.500.000
- Odenmemis Sermaye (-) 0 0
Yedek Akgeler 525.645 298.531
Muhtemel Zararlar Karsiligi (Ban.Kan.32/1) 347.620 146.192
Yeniden Degerleme Fonlar 6.125.347 3.609.381
Degerleme Farklari 1.880.194 827.611
Zarar 0 0
- Dénem Zarari 0 0
- Gegmis Yil Zararlari 0 0
Kar 4.257.532 4.028.542
Dénem Kari 4.257.532 4.028.542
Gecmis Yil Karlar 0 0

TOPLAM PASIFLER 531.744.706 297.404.601




BILANGO DISI YUKUMLULUKLER
Garanti ve Kefaletler

Taahhitler

Déviz ve Faiz Haddi ile ilgili iglemler

TOPLAM

ESBANK ESKISEHIR BANKASI T.A.S.

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

l. FAiZ GELIRLERI
Kredilerden Alinan Faizler
TP Kredilerden Alinan Faizler
- Kisa Vadeli Kredilerden
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden
YP Kredilerden Alinan Faizler
- Kisa Vadeli Kredilerden
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden
Takipteki Alacaklardan Alinan Faizler

KKDF'dan Alinan Primler
Mevduat Munzam Karsiliklarindan Alinan
Faizler

Bankalardan Alinan Faizler
T.C.Merkez Bankasindan
Yurti¢i Bankalardan
Yurtdis1 Bankalardan
Bankalararasi Para Piyasasi isl. Alinan Faizler
Menkul Degerler Ciizdanindan Alinan Faizler
Devlet ig Borglanma Senetlerinden
Diger Menkul Kiymetlerden
Diger Faiz Gelirleri
Il- FAIZ GIDERLERI
Mevduata Verilen Faizler
Tasarruf Mevduatina
Mevduat Sertifikalarina
Resmi Kuruluslar Mevduatina
Ticari Kuruluglar Mevduatina
Diger Kuruluglar Mevduatina
Bankalar Mevduatina
Déviz Tevdiat Hesaplarina
Altin Depo Hesaplarina
Bankalararasi Para Piyasasi Isl. Verilen Faizler
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler
T.C.Merkez Bankasina
Yurti¢i Bankalara
Yurtdisi Bankalara
Diger Kuruluglara
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler
Diger Faiz Giderleri
lll. NET FAIZ GELIRI (I-11)
IV. FAIZ DISI GELIRLER
Ahnan Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilerden
Gayri Nakdi Kredilerden
Diger
Sermaye Piyasasi islem Karlari

260.237.136 144.376.861
56.542.021 34.887.291
284.250.957 87.082.364
601.030.114 266.346.516
Bagimsiz Denetim'den
Gecgmis Gecgmis
31.12.98 31.12.97
169.974.019 89.063.248
106.352.576 63.492.263
97.180.018 57.340.513
96.111.431 56.629.840
1.068.587 710.673
9.163.035 5.724.329
8.996.408 5.435.796
166.627 288.533
9.523 427.421
0 0
136 52.340
7.681.255 3.625.362
28.661 25.309
3.508.299 2.362.684
4.144.295 1.237.369
187.011 8.172
54.381.297 21.162.426
54.374.650 21.112.422
6.647 50.004
1.371.744 722.685
93.135.969 58.516.718
87.615.295 55.796.156
50.957.174 43.123.299
9.178 133.657
18.888 459
2.202.830 2.187.850
5.089.171 2.472.328
2.441.720 1.100.222
26.876.136 6.773.291
20.198 5.050
2.454.714 1.256.475
2.820.665 1.415.508
0 8
1.455.902 687.712
1.364.763 727.788
0 0
0 0
245.295 48.579
76.838.050 30.546.530
35.152.719 9.406.781
9.757.722 4.258.300
860.095 543.720
2.840.324 1.686.338
6.057.303 2.028.242
4.448.285 1.449.896

ESBNK
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Kambiyo Karlar

istirakler ve Bagh Ort. Alinan Kar Paylan

Olaganiisti Gelirler
Diger Faiz Disi Gelirler
V. FAIZ DISI GIDERLER
Verilen Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilere Verilen
Gayri Nakdi Kredilere Verilen
Diger
Sermaye Piyasasi islem Zararlan
Kambiyo Zararlari
Personel Giderleri
Kidem Tazminati Provizyonu
Kira Giderleri
Amortisman Giderleri
Vergi ve Harglar
Olaganiisti Giderler
Takipteki Alacaklar Provizyonu
Diger Provizyonlar
Diger Faiz Digi Giderler
VI. NET FAIZ DISI GELIRLER (IV-V)
VII. VERGI ONCESi KAR/ZARAR (llI+V1)
VIIl. VERGI PROVIZYONU
IX. NET KAR/ZARAR (VII-VIIl)

17.333.015
26.199

0

3.587.498
102.648.357
3.493.917
957

20.293
3.472.667
5.797.230
54.816.833
14.618.417
0

1.558.189
2.308.629
4.708.226

0

1.669.296
1.775.951
11.901.669
(67.495.638)
9.342.412
5.084.880
4.257.532

114.053
20.371

0
3.564.161
35.924.769
529.958
94

7.892
521.972
2.283.367
15.517.361
6.101.264
0

642.914
1.087.724
2.008.034
0
2.433.083
0
5.321.064
(26.517.988)
4.028.542
0
4.028.542
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ESBANK ESKISEHIR BANKASI T.A.S. ESBNK
Bagimsiz Denetim'den
Gegmemis Gegmemis
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL) 30.09.1999 30.09.1998
Nakit Degerler 6.888.144 13.878.554
Kasa 2.936.439 3.079.118
Efektif Deposu 3.951.360 10.777.616
Diger 345 21.820
Bankalar 109.122.188 69.824.394
T.C.Merkez Bankasi 89.923 319.333
Diger Bankalar 109.032.265 69.505.061
- Yurtici Bankalar 57.307.816 5.638.009
- Yurtdisi Bankalar 51.724.449 63.867.052
Diger Mali Kuruluslar 0 0
Bankalararasi Para Piyasasi 0 0
Menkul Degerler Ciizdani (Net) 97.488.281 49.150.800
Devlet I¢ Borglanma Senetleri 95.164.217 49.150.418
Diger Borglanma Senetleri 1.484.354 0
Hisse Senetleri 0 0
Diger Menkul Degerler 839.710 382
Krediler 236.281.277 217.792.685
Kisa Vadeli 229.194.102 208.014.198
Orta ve Uzun Vadeli 7.087.175 9.778.487
Takipteki Alacaklar (Net) 818.799 1.034.258
Tasfiye Olunacak Alacaklar (Net) 818.799 1.034.258
- Teminatsiz Alacaklar 1.425.123 1.098.224
- Teminatli Alacaklar 1.929.147 1.948.764
- Ayrilan Karsilik (-) 2.535.471 2.012.730
Tahsili Stipheli Ucret,Kom.Dig.Alacaklar (Net) 0 0
- Briit Alacak Bakiyesi 0 0
- Ayrilan Karsilik (-) 0 0
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 255.000.443 62.222.160
Kredilerin 168.149.992 48.250.244
Menkul Degerlerin 45.214.473 11.309.710
Diger 41.635.978 2.662.206
Finansal Kiralama Alacaklari (Net) 0 0
Finansal Kiralama Alacaklari 0 0
Kazaniimamig Gelirler ( -) 0 0
Mevduat Munzam Karsiliklarn 68.735.190 35.011.120
Kanuni Yedek Akgeler Karg.Dev.Tah.Hes. 1.266.119 840.366
Mubhtelif Alacaklar 9.823.885 3.383.193
istirakler (Net) 14.870.434 1.690.164
Mali istirakler 253.301 26.811
Mali Olmayan istirakler 14.617.133 1.663.353
Bagh Ortakliklar (Net) 15.737.451 2.667.837
Mali Ortakliklar 3.819.751 2.667.837
Mali Olmayan Ortakliklar 11.917.700 0
Bagl Menkul Kiymetler (Net) 0 0
Hisse Senetleri 0 0
Diger Menkul Kiymetler 0 0
Sabit Kiymetler (Net) 31.898.255 16.844.165
Defter Degeri 40.178.961 21.023.728
Birikmis Amortismanlar (-) 8.280.706 4.179.563
Diger Aktifler 21.122.437 13.104.924

TOPLAM AKTIFLER 869.052.903 487.444.620
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ESBANK ESKISEHIR BANKASI T.A.S. ESBNK
Bagimsiz Denetim'den
Gegmemis Gegmemis
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL) 30.09.1999 30.09.1998
Mevduat 722.416.855 394.537.216
Tasarruf Mevduati 278.015.488 72.185.081
Mevduat Sertifikasi 11 11
Resmi Kuruluglar Mevduati 395.920 19.552
Ticari Kuruluslar Mevduati 25.790.210 16.168.433
Diger Kuruluglar Mevduati 18.660.245 9.026.037
Bankalar Mevduati 4.211.571 37.084.629
Déviz Tevdiat Hesabi 395.343.410 259.262.793
Altin Depo Hesaplari 0 790.680
Bankalararasi Para Piyasasi 20.370.000 5.624.544
Alinan Krediler 12.283.272 29.954.900
T.C. Merkez Bankasi Kredileri 0 0
Alinan Diger Krediler 12.283.272 29.954.900
- Yurtigi Banka ve Kuruluslardan 10.502.233 9.012.820
- Yurtdisi Banka, Kurulus ve Fonlardan 1.781.039 20.942.080
- Sermaye Benzeri Krediler 0 0
Fonlar 0 0
Cikarilan Menkul Kiymetler (Net) 0 0
Bonolar 0 0
Varliga Dayali Menkul Kiymetler 0 0
Tahviller 0 0
Faiz ve Gider Reeskontlari 16.871.149 9.101.198
Mevduatin 11.946.607 6.131.564
Alinan Kredilerin 394.069 727.676
Diger 4.530.473 2.241.958
Finansal Kiralama Borglari (Net) 0 0
Finansal Kiralama Borglari 0 0
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri ( - ) 0 0
Odenecek Vergi, Resim, Har¢ ve Primler 5.576.254 2.360.250
ithalat Transfer Emirleri 159.787 176.511
Muhtelif Borglar 5.791.511 4.761.801
Karsihklar 10.867.803 3.886.770
Kidem Tazminati Karsihgi 157.398 98.095
Genel Kredi Karsihgi 2.773.070 1.779.197
Vergi Karsihgi 7.937.335 2.009.478
Diger Kargiliklar 0 0
Diger Pasifler 6.647.428 6.980.499
Ozkaynaklar 65.012.810 25.811.388
Odenmis Sermaye 45.000.000 12.500.000
- Nominal Sermaye 45.000.000 12.500.000
- Odenmemis Sermaye (-) 0 0
Yedek Akgeler 4.570.300 4.125.645
Muhtemel Zararlar Karsiligi (Ban.Kan.32/1) 560.496 347.620
Yeniden Degerleme Fonlari 12.283.097 7.237.394
Degerleme Farklari 2.598.917 1.600.729
Zarar 0 0
- Dénem Zarari 0 0
- Gegmis Yil Zararlari 0 0
Kar 3.056.034 4.249.543
Dénem Kari 3.056.034 4.249.543
Gecmis Yil Karlar 0 0

TOPLAM PASIFLER 869.052.903 487.444.620
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BILANGO DISI YUKUMLULUKLER

Garanti ve Kefaletler 284.816.528 241.346.997
Taahhiitler 116.179.837 98.491.181
Déviz ve Faiz Haddi ile ilgili iglemler 464.799.149 316.940.131
TOPLAM 865.795.514 656.778.309
ESBANK ESKISEHIR BANKASI T.A.S. ESBNK
Bagimsiz Denetim'den
Gegmemis Gegcmemis
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 30.09.1999 30.09.1998
I. FAIZ GELIRLERI 296.831.138 111.064.799
Kredilerden Alinan Faizler 199.113.067 71.127.794
TP Kredilerden Alinan Faizler 189.981.031 64.412.107
- Kisa Vadeli Kredilerden 188.617.094 63.753.578
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 1.363.937 658.529
YP Kredilerden Alinan Faizler 9.132.036 6.714.807
- Kisa Vadeli Kredilerden 9.007.414 6.567.511
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 124.622 147.296
Takipteki Alacaklardan Alinan Faizler 0 880
KKDF'dan Alinan Primler 0 0
Mevduat Munzam Karsiliklarindan Alinan
Faizler 0 136
Bankalardan Alinan Faizler 11.656.181 5.385.494
T.C.Merkez Bankasindan 49 28.659
Yurti¢i Bankalardan 7.075.681 2.507.420
Yurtdis1 Bankalardan 4.580.451 2.849.415
Bankalararasi Para Piyasasi isl. Alinan Faizler 76.370 179.136
Menkul Degerler Ciizdanindan Alinan Faizler 82.356.882 33.377.002
Devlet i¢ Borglanma Senetlerinden 82.173.412 33.377.002
Diger Menkul Kiymetlerden 183.470 0
Diger Faiz Gelirleri 3.628.638 995.237
Il- FAiZ GIDERLERI 175.267.245 62.874.021
Mevduata Verilen Faizler 170.454.347 58.911.017
Tasarruf Mevduatina 117.314.394 34.636.746
Mevduat Sertifikalarina 0 14.547
Resmi Kuruluslar Mevduatina 219.322 21.280
Ticari Kuruluglar Mevduatina 5.831.250 1.783.761
Diger Kuruluglar Mevduatina 6.876.508 2.782.158
Bankalar Mevduatina 1.476.538 1.967.593
Déviz Tevdiat Hesaplarina 38.716.928 17.691.601
Altin Depo Hesaplarina 19.407 13.331
Bankalararasi Para Piyasasi isl. Verilen Faizler 3.171.256 1.758.138
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 1.507.228 2.055.602
T.C.Merkez Bankasina 0 0
Yurti¢i Bankalara 1.302.759 1.015.235
Yurtdisi Bankalara 204.469 1.040.367
Diger Kuruluglara 0 0
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 0 0
Diger Faiz Giderleri 134.414 149.264
lil. NET FAIZ GELIRI (I-lI) 121.563.893 48.190.778
IV. FAIZ DISI GELIRLER 12.119.831 22.593.919
Ahnan Ucret ve Komisyonlar 12.850.838 6.732.359
Nakdi Kredilerden 945.470 575.508
Gayri Nakdi Kredilerden 2.791.061 1.988.220
Diger 9.114.307 4.168.631

Sermaye Piyasasi iglem Karlar 7.557.691 2.811.039



Kambiyo Karlar

istirakler ve Bagh Ort. Alinan Kar Paylan

Olaganiisti Gelirler
Diger Faiz Disi Gelirler
V. FAIZ DISI GIDERLER
Verilen Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilere Verilen
Gayri Nakdi Kredilere Verilen
Diger
Sermaye Piyasasi islem Zararlan
Kambiyo Zararlari
Personel Giderleri
Kidem Tazminati Provizyonu
Kira Giderleri
Amortisman Giderleri
Vergi ve Harglar
Olaganiisti Giderler
Takipteki Alacaklar Provizyonu
Diger Provizyonlar
Diger Faiz Digi Giderler
VI. NET FAIZ DISI GELIRLER (IV-V)
VII. VERGI ONCESi KAR/ZARAR (llI+V1)
VIIl. VERGI PROVIZYONU
IX. NET KAR/ZARAR (VII-VIIl)

(11.041.370)
163.979

0

2.588.693
127.775.235
6.026.591

0

114.013
5.912.578
13.731.745
62.655.444
18.440.360
59.303
2.274.009
2.351.219
4.208.852

0

451.594
773.288
16.802.830
(115.655.404)
5.908.489
2.852.455
3.056.034

10.521.337
26.199

0
2.502.985
64.525.676
2.233.823
957

14.921
2.217.945
3.362.821
32.452.578
10.352.284
0
1.086.241
1.229.468
3.654.701
0
1.329.173
1.555.367
7.269.220
(41.931.757)
6.259.021
2.009.478
4.249.543
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T.TUTUNCULER BANKASI YASARBANK YABNK
A.S.
Bagimsiz Denetim'den
GENEL KURUL'A SUNULACAK Gegmis Gegmis
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL) 31.12.98 31.12.97
Nakit Degerler 3.490.667 4.455.984
Kasa 1.121.391 1.081.525
Efektif Deposu 2.273.639 3.302.427
Diger 95.637 72.032
Bankalar 27.872.192 30.882.882
T.C.Merkez Bankasi 250.416 2.943.866
Diger Bankalar 27.621.776 27.939.016
- Yurtigi Bankalar 5.463 5.567.847
- Yurtdisi Bankalar 27.616.313 22.371.169
Diger Mali Kuruluslar 0 0
Bankalararasi Para Piyasasi 0 0
Menkul Degerler Ciizdani (Net) 39.206.286 6.168.648
Devlet I¢ Borglanma Senetleri 39.162.794 5.622.961
Diger Borglanma Senetleri 0 527.598
Hisse Senetleri 0 0
Diger Menkul Degerler 43.492 18.089
Krediler 313.031.439 168.078.879
Kisa Vadeli 308.764.403 164.435.607
Orta ve Uzun Vadeli 4.267.036 3.643.272
Takipteki Alacaklar (Net) 0 0
Tasfiye Olunacak Alacaklar (Net) 0 0
- Teminatsiz Alacaklar 318.943 239.415
- Teminatli Alacaklar 904.740 261.942
- Ayrilan Karsilik (-) 1.223.683 501.357
Tahsili Stipheli Ucret,Kom.Dig.Alacaklar (Net) 0 0
- Briit Alacak Bakiyesi 0 0
- Ayrilan Karsilik (-) 0 0
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 68.898.876 45.324.360
Kredilerin 39.642.158 35.223.064
Menkul Degerlerin 28.942.182 9.955.530
Diger 314.536 145.766
Finansal Kiralama Alacaklar (Net) 0 0
Finansal Kiralama Alacaklari 0 0
Kazanilmamis Gelirler ( -) 0 0
Mevduat Munzam Karsiliklan 34.567.993 21.472.136
Kanuni Yedek Akgeler Kars.Dev.Tah.Hes. 998.667 652.991
Muhtelif Alacaklar 2.067.253 1.842.946
istirakler (Net) 221.136 565.237
Mali istirakler 10.103 7.297
Mali Olmayan Istirakler 211.033 557.940
Bagh Ortakliklar (Net) 3.825.448 2.258.546
Mali Ortakhklar 3.820.588 2.253.686
Mali Olmayan Ortakliklar 4.860 4.860
Bagli Menkul Kiymetler (Net) 0 0
Hisse Senetleri 0 0
Diger Menkul Kiymetler 0 0
Sabit Kiymetler (Net) 7.633.375 5.356.046
Defter Degeri 10.152.046 6.643.825
Birikmis Amortismanlar (-) 2.518.671 1.287.779
Diger Aktifler 14.185.091 1.286.425

TOPLAM AKTIFLER 515.998.423 288.345.080



T.TUTUNCULER BANKASI YASARBANK
AS.

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL)
Mevduat
Tasarruf Mevduati
Mevduat Sertifikasi
Resmi Kuruluslar Mevduati
Ticari Kuruluslar Mevduati
Diger Kuruluslar Mevduati
Bankalar Mevduati
Déviz Tevdiat Hesabi
Altin Depo Hesaplari
Bankalararasi Para Piyasasi
Alinan Krediler
T.C. Merkez Bankasi Kredileri
Alinan Diger Krediler
- Yurti¢i Banka ve Kuruluslardan
- Yurtdisi Banka, Kurulus ve Fonlardan
- Sermaye Benzeri Krediler
Fonlar
Cikarilan Menkul Kiymetler (Net)
Bonolar
Varhga Dayali Menkul Kiymetler
Tahviller
Faiz ve Gider Reeskontlari
Mevduatin
Alinan Kredilerin
Diger
Finansal Kiralama Borglari (Net)
Finansal Kiralama Borglari
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri ( - )
Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primler
ithalat Transfer Emirleri
Mubhtelif Borglar
Karsiliklar
Kidem Tazminati Karsiligi
Genel Kredi Karsiligi
Vergi Karsihgi
Diger Kargiliklar
Diger Pasifler
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
- Nominal Sermaye
- Odenmemis Sermaye (-)
Yedek Akgeler
Muhtemel Zararlar Karsihgi (Ban.Kan.32/1)
Yeniden Degerleme Fonlari
Degerleme Farklari
Zarar
- Dénem Zarari
- Gecmis Yil Zararlari
Kar
Doénem Kari
Gecmis Yil Karlari
TOPLAM PASIFLER

Bagimsiz Denetim'den
Gegmis Gegmis
31.12.98 31.12.97
398.843.514 237.261.330
114.683.430 94.854.721
38 938
757.143 135.461
7.958.170 5.277.200
2.237.555 653.923
619.998 6.415.638
272.587.180 129.923.449
0 0
18.418.000 0
23.191.418 14.170.437
0 0
23.191.418 14.170.437
15.159.886 6.858.849
8.031.532 7.311.588
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
20.247.405 9.978.215
18.869.870 9.640.450
494.764 324.984
882.771 12.781
0 0
0 0
0 0
1.647.882 1.355.358
0 0
1.919.819 1.478.478
8.745.087 1.361.268
1.701.500 812.000
1.639.587 0
5.404.000 549.268
0 0
2.576.741 1.009.566
33.290.053 18.273.674
27.000.000 15.955.000
27.000.000 15.955.000
0 0
4.008.706 672.806
385.343 212.504
1.896.004 1.433.364
0 0
0 0
0 0
0 0
7.118.504 3.456.754
7.118.504 3.456.754
0 0
515.998.423 288.345.080

YABNK
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BILANGO DISI YUKUMLULUKLER

Garanti ve Kefaletler 74.312.630 64.224.029
Taahhitler 43.243.657 6.882.429
Déviz ve Faiz Haddi ile ilgili iglemler 1.716.915.171 426.458.373
TOPLAM 1.834.471.458 497.564.831
T.TUTUNCULER BANKASI YASARBANK YABNK
AS.
Bagimsiz Denetim'den
GENEL KURUL'A SUNULACAK Gegmis Gegmis
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.98 31.12.97
I. FAIZ GELIRLERI 202.161.099 100.767.746
Kredilerden Alinan Faizler 156.430.163 93.196.841
TP Kredilerden Alinan Faizler 151.599.878 88.220.676
- Kisa Vadeli Kredilerden 149.824.038 87.081.939
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 1.775.840 1.138.737
YP Kredilerden Alinan Faizler 4.090.832 4.668.138
- Kisa Vadeli Kredilerden 4.079.300 4.668.138
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 11.532 0
Takipteki Alacaklardan Alinan Faizler 739.453 308.027
KKDF'dan Alinan Primler 0 0
Mevduat Munzam Karsiliklarindan Alinan
Faizler 0 58.943
Bankalardan Alinan Faizler 2.178.504 1.467.771
T.C.Merkez Bankasindan 12.391 12.934
Yurtici Bankalardan 471.682 870.678
Yurtdis1 Bankalardan 1.694.431 584.159
Bankalararasi Para Piyasasi igl. Alinan Faizler 209.428 7.345
Menkul Degerler Ciizdanindan Alinan Faizler 41.261.829 4.755.808
Devlet i¢ Borglanma Senetlerinden 41.250.898 4.101.050
Diger Menkul Kiymetlerden 10.931 654.758
Diger Faiz Gelirleri 2.081.175 1.281.038
Il- FAIZ GIDERLERI 105.152.166 76.071.179
Mevduata Verilen Faizler 100.848.144 74.708.909
Tasarruf Mevduatina 74.924.444 61.599.850
Mevduat Sertifikalarina 297 123.963
Resmi Kuruluglar Mevduatina 72.837 145.844
Ticari Kuruluslar Mevduatina 860.130 1.009.463
Diger Kuruluglar Mevduatina 784.349 557.629
Bankalar Mevduatina 1.560.072 2.858.219
Doviz Tevdiat Hesaplarina 22.646.015 8.413.941
Altin Depo Hesaplarina 0 0
Bankalararasi Para Piyasasi isl. Verilen Faizler 2.271.776 502.430
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 2.020.524 853.553
T.C.Merkez Bankasina 0 0
Yurtici Bankalara 1.245.636 530.338
Yurtdisi Bankalara 774.888 280.824
Diger Kuruluglara 0 42.391
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 0 0
Diger Faiz Giderleri 11.722 6.287
lil. NET FAIZ GELIRI (1-lI) 97.008.933 24.696.567
IV. FAIZ DISI GELIRLER 29.953.109 17.253.523
Alinan Ucret ve Komisyonlar 3.670.097 1.782.929
Nakdi Kredilerden 722.455 285.639
Gayri Nakdi Kredilerden 751.001 299.348
Diger 2.196.641 1.197.942



Sermaye Piyasasi iglem Karlari
Kambiyo Karlari

istirakler ve Bagh Ort. Alinan Kar Paylan

Olaganiistii Gelirler
Diger Faiz Disi Gelirler
V. FAIZ DISI GIDERLER
Verilen Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilere Verilen
Gayri Nakdi Kredilere Verilen
Diger
Sermaye Piyasasi iglem Zararlan
Kambiyo Zararlari
Personel Giderleri
Kidem Tazminati Provizyonu
Kira Giderleri
Amortisman Giderleri
Vergi ve Harglar
Olaganiistii Giderler
Takipteki Alacaklar Provizyonu
Diger Provizyonlar
Diger Faiz Dis1 Giderler
VI. NET FAIZ DISI GELIRLER (IV-V)
VIl. VERGI ONCESI KAR/ZARAR (ll1+VI)
VIIl. VERGI PROVIZYONU
IX. NET KAR/ZARAR (VII-VIIl)

6.455.861
18.756.786
146.882

0

923.483
114.988.806
1.688.409
55.105
13.858
1.619.446
2.974.454
87.997.342
8.634.720
889.500
1.296.127
844.881
704.193

0

722.502
1.639.587
7.597.091
-85.035.697
11.973.236
4.854.732
7.118.504

739.684
13.451.114
548.576

0

731.220
37.944.068
721.899
20.030
5.367
696.502
1.199.899
24.836.815
4.070.425
404.500
559.713
546.163
558.101

0

137.869

0
4.908.684
-20.690.545
4.006.022
549.268
3.456.754
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T.TUTUNCULER BANKASI YASARBANK
AS.

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL)
Nakit Degerler
Kasa
Efektif Deposu
Diger
Bankalar
T.C.Merkez Bankasi
Diger Bankalar
- Yurti¢i Bankalar
- Yurtdisi Bankalar
Diger Mali Kuruluslar
Bankalararasi Para Piyasasi
Menkul Degerler Ciizdani (Net)
Devlet I¢ Borglanma Senetleri
Diger Borglanma Senetleri
Hisse Senetleri
Diger Menkul Degerler
Krediler
Kisa Vadeli
Orta ve Uzun Vadeli
Takipteki Alacaklar (Net)
Tasfiye Olunacak Alacaklar (Net)
- Teminatsiz Alacaklar
- Teminatli Alacaklar
- Ayrilan Karsilik (-)
Tahsili Stipheli Ucret,Kom.Dig.Alacaklar (Net)
- Briit Alacak Bakiyesi
- Ayrilan Karsilik (-)
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari
Kredilerin
Menkul Degerlerin
Diger
Finansal Kiralama Alacaklari (Net)
Finansal Kiralama Alacaklari
Kazanilmamis Gelirler ( -)
Mevduat Munzam Karsiliklari
Kanuni Yedek Akgeler Kars.Dev.Tah.Hes.
Muhtelif Alacaklar
istirakler (Net)
Mali istirakler
Mali Olmayan Istirakler
Bagh Ortakliklar (Net)
Mali Ortakhklar
Mali Olmayan Ortakliklar
Bagli Menkul Kiymetler (Net)
Hisse Senetleri
Diger Menkul Kiymetler
Sabit Kiymetler (Net)
Defter Degeri
Birikmis Amortismanlar (-)
Diger Aktifler

TOPLAM AKTIFLER

Bagimsiz Denetim'den

Gegmis Gegmis
31.12.1999 31.12.1998
5.338.514 3.490.667
1.751.546 1.121.391
3.340.360 2.273.639
246.608 95.637
23.557.085 27.872.192
1.490.797 250.416
22.066.288 27.621.776
13.240 5.463
22.053.048 27.616.313
0 0

0 0
138.540.581 39.206.286
138.515.177 39.162.794
0 0

0 0

25.404 43.492
69.563.170 313.031.439
64.755.834 308.764.403
4.807.336 4.267.036
21.891.685 0
21.891.685 0
4.580.075 318.943
39.568.211 904.740
22.256.601 1.223.683
0 0

0 0

0 0
56.855.429 68.898.876
4.192.373 39.642.158
52.200.761 28.942.182
462.295 314.536

0 0

0 0

0 0

0 34.567.993

0 998.667

394.478 2.067.253
3.531.525 221.136
3.5631.379 10.103
146 211.033
1.623.360 3.825.448
1.618.500 3.820.588
4.860 4.860

0 0

0 0

0 0
13.381.839 7.633.375
19.385.727 10.152.046
6.003.888 2.518.671
4.283.223 14.185.091
338.960.889 515.998.423
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T.TUTUNCULER BANKASI YASARBANK
AS.

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL)
Mevduat
Tasarruf Mevduati
Mevduat Sertifikasi
Resmi Kuruluslar Mevduati
Ticari Kuruluslar Mevduati
Diger Kuruluslar Mevduati
Bankalar Mevduati
Déviz Tevdiat Hesabi
Altin Depo Hesaplari
Bankalararasi Para Piyasasi
Alinan Krediler
T.C. Merkez Bankasi Kredileri
Alinan Diger Krediler
- Yurti¢i Banka ve Kuruluslardan
- Yurtdisi Banka, Kurulus ve Fonlardan
- Sermaye Benzeri Krediler
Fonlar
Cikarilan Menkul Kiymetler (Net)
Bonolar
Varhga Dayali Menkul Kiymetler
Tahviller
Faiz ve Gider Reeskontlari
Mevduatin
Alinan Kredilerin
Diger
Finansal Kiralama Borglari (Net)
Finansal Kiralama Borglari
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri ( - )
Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primler
ithalat Transfer Emirleri
Mubhtelif Borglar
Karsiliklar
Kidem Tazminati Karsiligi
Genel Kredi Karsiligi
Vergi Karsihgi
Diger Kargiliklar
Diger Pasifler
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
- Nominal Sermaye
- Odenmemis Sermaye (-)
Yedek Akgeler
Muhtemel Zararlar Karsihgi (Ban.Kan.32/1)
Yeniden Degerleme Fonlari
Degerleme Farklari
Zarar
- Dénem Zarari
- Gecmis Yil Zararlari
Kar
Doénem Kari
Gecmis Yil Karlari
TOPLAM PASIFLER

Bagimsiz Denetim'den

Gegmis Gegmis
31.12.1999 31.12.1998
736.798.861 398.843.514
178.098.223 114.683.430
14 38

5.908 757.143
48.309.089 7.958.170
2.414.673 2.237.555
15.916.718 619.998
492.054.236 272.587.180
0 0
49.021.134 18.418.000
8.797.918 23.191.418

0 0

8.797.918 23.191.418
6.851.684 15.159.886
1.946.234 8.031.532

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
48.354.915 20.247.405
47.889.838 18.869.870
345.327 494.764
119.750 882.771

0 0

0 0

0 0

3.119.048 1.647.882

0 0

2.155.868 1.919.819
3.588.842 8.745.087
3.141.320 1.701.500
447.522 1.639.587

0 5.404.000

0 0

3.161.280 2.576.741
-516.036.977 33.290.053
27.000.000 27.000.000
27.000.000 27.000.000
0 0
11.512.552 4.008.706
0 385.342

3.803.818 1.896.005

0 0
558.353.347 0
558.353.347 0
0 0

0 7.118.504

0 7.118.504

0 0
338.960.889 515.998.423
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BILANGO DISI YUKUMLULUKLER
Garanti ve Kefaletler

Taahhitler

Déviz ve Faiz Haddi ile ilgili iglemler

99.719.690
10.968.771
3.256.165.488

74.312.630
43.243.657
1.716.915.171
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TOPLAM 3.366.853.949 1.834.471.458
T.TUTUNCULER BANKASI YASARBANK YABNK
AS.
Bagimsiz Denetim'den
GENEL KURUL'A SUNULACAK Gegmis Gegmis
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.1998
I. FAIZ GELIRLERI -123.927.245 202.161.099
Kredilerden Alinan Faizler -233.939.131 156.430.163
TP Kredilerden Alinan Faizler -227.157.410 151.599.878
- Kisa Vadeli Kredilerden -229.433.525 149.824.038
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 2.276.115 1.775.840
YP Kredilerden Alinan Faizler -8.106.543 4.090.832
- Kisa Vadeli Kredilerden -8.132.166 4.079.300
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 25.623 11.532
Takipteki Alacaklardan Alinan Faizler 1.324.822 739.453
KKDF'dan Alinan Primler 0 0
Mevduat Munzam Karsiliklarindan Alinan
Faizler 0 0
Bankalardan Alinan Faizler 5.634.987 2.178.504
T.C.Merkez Bankasindan 1.059 12.391
Yurtici Bankalardan 3.512.752 471.682
Yurtdis1 Bankalardan 2.121.176 1.694.431
Bankalararasi Para Piyasasi igl. Alinan Faizler 1.388.617 209.428
Menkul Degerler Ciizdanindan Alinan Faizler 100.208.676 41.261.829
Devlet i¢ Borglanma Senetlerinden 100.156.645 41.250.898
Diger Menkul Kiymetlerden 52.031 10.931
Diger Faiz Gelirleri 2.779.606 2.081.175
Il- FAIZ GIDERLERI 229.805.239 105.152.166
Mevduata Verilen Faizler 223.140.108 100.848.144
Tasarruf Mevduatina 150.882.963 74.924 444
Mevduat Sertifikalarina 0 297
Resmi Kuruluglar Mevduatina 42.035 72.837
Ticari Kuruluslar Mevduatina 4.426.115 860.130
Diger Kuruluglar Mevduatina 1.868.610 784.349
Bankalar Mevduatina 1.668.436 1.560.072
Doviz Tevdiat Hesaplarina 64.251.949 22.646.015
Altin Depo Hesaplarina 0 0
Bankalararasi Para Piyasasi isl. Verilen Faizler 5.533.734 2.271.776
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 1.127.593 2.020.524
T.C.Merkez Bankasina 0 0
Yurtici Bankalara 778.086 1.245.636
Yurtdisi Bankalara 349.507 774.888
Diger Kuruluglara 0 0
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 0 0
Diger Faiz Giderleri 3.804 11.722
lil. NET FAIZ GELIRI (1-lI) -353.732.484 97.008.933
IV. FAIZ DISI GELIRLER 32.017.295 29.953.109
Alinan Ucret ve Komisyonlar 5.536.192 3.670.097
Nakdi Kredilerden 84.590 722.455
Gayri Nakdi Kredilerden 952.658 751.001
Diger 4.498.944 2.196.641



Sermaye Piyasasi iglem Karlari
Kambiyo Karlar

istirakler ve Bagh Ort. Alinan Kar Paylan

Olaganiistii Gelirler
Diger Faiz Disi Gelirler
V. FAIZ DISI GIDERLER
Verilen Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilere Verilen
Gayri Nakdi Kredilere Verilen
Diger
Sermaye Piyasasi iglem Zararlan
Kambiyo Zararlari
Personel Giderleri
Kidem Tazminati Provizyonu
Kira Giderleri
Amortisman Giderleri
Vergi ve Harglar
Olaganiistii Giderler
Takipteki Alacaklar Provizyonu
Diger Provizyonlar
Diger Faiz Dis1 Giderler
VI. NET FAIZ DISI GELIRLER (IV-V)
VII. VERGI ONCESi KAR/ZARAR (ll1+VI)

VIil. VERGI PROVIZYONU
IX. NET KAR/ZARAR (VII-VIII)

13.358.213
11.751.389
35.659

0

1.335.842
269.042.158
2.562.693
12.101
51.139
2.499.453
9.655.040
200.062.057
14.249.608
1.439.820
2.178.953
2.521.081
1.046.723

0
21.034.175
-1.192.065
15.484.073
-237.024.863
-590.757.347

-5.404.000
-585.353.347

6.455.861
18.756.786
146.882

0

923.483
114.988.806
1.688.409
55.105
13.858
1.619.446
2.974.454
87.997.342
8.634.720
889.500
1.296.127
844.881
704.193

0

722.502
1.639.587
7.597.091
-85.035.697
11.973.236

4.854.732
7.118.504
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DEMIRBANK T.A.S. DEMIR
Bagimsiz Denetim'den
GENEL KURUL'A SUNULACAK Gegmis Gegmis
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL) 31.12.98 31.12.97
Nakit Degerler 5.885.178 4.651.254
Kasa 994.185 933.400
Efektif Deposu 4.628.370 3.609.879
Diger 262.623 107.975
Bankalar 148.221.280 49.555.840
T.C.Merkez Bankasi 8.886.544 8.569.796
Diger Bankalar 139.334.736 40.986.044
- Yurtici Bankalar 44.847.776 17.039.742
- Yurtdisi Bankalar 94.486.960 23.946.302
Diger Mali Kuruluslar 399 1.285
Bankalararasi Para Piyasasi 0 1.500.000
Menkul Degerler Ciizdani (Net) 264.404.443 101.719.590
Devlet I¢ Borglanma Senetleri 62.731.484 69.157.939
Diger Borglanma Senetleri 174.377.892 32.561.651
Hisse Senetleri 3.350.361 0
Diger Menkul Degerler 23.944.706 0
Krediler 206.476.506 137.685.732
Kisa Vadeli 191.616.722 127.238.525
Orta ve Uzun Vadeli 14.859.784 10.447.207
Takipteki Alacaklar (Net) 34.796 0
Tasfiye Olunacak Alacaklar (Net) 0 0
- Teminatsiz Alacaklar 174.400 0
- Teminatli Alacaklar 3.404.176 489.586
- Ayrilan Karsilik (-) 3.578.576 489.586
Tahsili Stipheli Ucret,Kom.Dig.Alacaklar (Net) 34.796 0
- Briit Alacak Bakiyesi 34.796 291.907
- Ayrilan Karsilik (-) 0 291.907
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 75.889.266 56.719.145
Kredilerin 11.020.779 6.542.075
Menkul Degerlerin 56.399.584 47.196.059
Diger 8.468.903 2.981.011
Finansal Kiralama Alacaklari (Net) 0 0
Finansal Kiralama Alacaklari 0 0
Kazaniimamig Gelirler ( -) 0 0
Mevduat Munzam Karsiliklan 26.174.397 19.422.010
Kanuni Yedek Akgeler Karg.Dev.Tah.Hes. 6.239.618 2.153.786
Muhtelif Alacaklar 1.760.631 2.190.248
istirakler (Net) 14.633.723 8.925.158
Mali istirakler 13.384.417 8.193.767
Mali Olmayan istirakler 1.249.306 731.391
Bagh Ortakliklar (Net) 0 0
Mali Ortakliklar 0 0
Mali Olmayan Ortakliklar 0 0
Bagh Menkul Kiymetler (Net) 33.516.159 31.225.204
Hisse Senetleri 162.083 75.093
Diger Menkul Kiymetler 33.354.076 31.150.111
Sabit Kiymetler (Net) 22.625.781 8.153.335
Defter Degeri 28.335.889 9.972.915
Birikmis Amortismanlar (-) 5.710.108 1.819.580
Diger Aktifler 43.915.754 5.978.469

TOPLAM AKTIFLER 849.777.931 429.881.056
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DEMIRBANK T.A.S. DEMIR
Bagimsiz Denetim'den
GENEL KURUL'A SUNULACAK Gegmis Gegmis
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL) 31.12.98 31.12.97
Mevduat 506.189.029 282.085.364
Tasarruf Mevduati 26.398.181 86.214.791
Mevduat Sertifikasi 0 0
Resmi Kuruluglar Mevduati 2.380.400 66.628
Ticari Kuruluslar Mevduati 36.869.170 29.662.733
Diger Kuruluglar Mevduati 2.894.366 190.700
Bankalar Mevduati 221.139.402 119.244.905
Déviz Tevdiat Hesabi 207.723.984 26.079.869
Altin Depo Hesaplari 8.783.526 20.625.738
Bankalararasi Para Piyasasi 7.200.000 500.000
Alinan Krediler 169.964.971 83.797.859
T.C. Merkez Bankasi Kredileri 0 0
Alinan Diger Krediler 169.964.971 83.797.859
- Yurtigi Banka ve Kuruluslardan 9.897.197 7.549.025
- Yurtdisi Banka, Kurulus ve Fonlardan 160.067.774 76.248.834
- Sermaye Benzeri Krediler 0 0
Fonlar 0 0
Cikarilan Menkul Kiymetler (Net) 0 0
Bonolar 0 0
Varliga Dayali Menkul Kiymetler 0 0
Tahviller 0 0
Faiz ve Gider Reeskontlari 35.178.132 9.113.514
Mevduatin 1.974.234 3.032.896
Alinan Kredilerin 3.073.001 1.793.103
Diger 30.130.897 4.287.515
Finansal Kiralama Borglari (Net) 0 0
Finansal Kiralama Borglari 1 0
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri ( - ) 1 0
Odenecek Vergi, Resim, Har¢ ve Primler 3.154.123 863.585
ithalat Transfer Emirleri 939.805 375.958
Muhtelif Borglar 4.682.746 2.749.257
Karsihklar 20.932.141 6.300.796
Kidem Tazminati Karsihgi 990.000 394.060
Genel Kredi Karsihgi 2.769.141 2.245.736
Vergi Karsihgi 13.512.000 3.661.000
Diger Kargiliklar 3.661.000 0
Diger Pasifler 8.152.856 5.062.358
Ozkaynaklar 58.429.593 20.197.301
Odenmis Sermaye 40.000.000 16.500.000
- Nominal Sermaye 40.000.000 16.500.000
- Odenmemis Sermaye (-) 0 0
Yedek Akgeler 5.214.028 1.366.894
Muhtemel Zararlar Karsiligi (Ban.Kan.32/1) 1.773.788 832.035
Yeniden Degerleme Fonlari 4.217.194 1.498.372
Degerleme Farklari 7.224.583 0
Zarar 0 0
- Dénem Zaran 0 0
- Gegmis Yil Zararlari 0 0
Kar 34.954.535 18.835.064
Dénem Kari 34.954.535 18.835.064
Gecmis Yil Karlar 0 0

TOPLAM PASIFLER 849.777.931 429.881.056




BILANGO DISI YUKUMLULUKLER

Garanti ve Kefaletler 360.404.740 243.403.677
Taahhiitler 462.593.094 305.821.420
Déviz ve Faiz Haddi ile ilgili iglemler 487.415.803 163.459.257
TOPLAM 1.310.413.637 712.684.354
DEMIRBANK T.A.S. DEMIR
Bagimsiz Denetim'den
GENEL KURUL'A SUNULACAK Gecgmisg Gecmisg
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.98 31.12.97
I. FAIZ GELIRLERI 231.214.859 131.912.300
Kredilerden Alinan Faizler 79.026.150 37.487.368
TP Kredilerden Alinan Faizler 65.256.464 33.212.496
- Kisa Vadeli Kredilerden 64.266.167 32.876.812
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 990.297 335.684
YP Kredilerden Alinan Faizler 13.722.652 4.254.618
- Kisa Vadeli Kredilerden 8.894.255 3.633.914
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 4.828.397 620.704
Takipteki Alacaklardan Alinan Faizler 47.034 20.254
KKDF'dan Alinan Primler 0 0
Mevduat Munzam Karsiliklarindan Alinan
Faizler 0 0
Bankalardan Alinan Faizler 31.183.290 31.302.741
T.C.Merkez Bankasindan 129.766 115.210
Yurtici Bankalardan 27.524.990 30.088.025
Yurtdisi Bankalardan 3.528.534 1.099.506
Bankalararasi Para Piyasasi isl. Alinan Faizler 1.010.656 269.968
Menkul Degerler Ciizdanindan Alinan Faizler 113.237.769 59.886.540
Devlet ig Borglanma Senetlerinden 107.569.313 58.002.436
Diger Menkul Kiymetlerden 5.668.456 1.884.104
Diger Faiz Gelirleri 6.756.994 2.965.683
Il- FAiZ GIDERLERI 148.599.032 76.870.498
Mevduata Verilen Faizler 119.081.507 70.646.109
Tasarruf Mevduatina 28.536.270 49.099.774
Mevduat Sertifikalarina 0 1.103
Resmi Kuruluslar Mevduatina 69.090 1.294
Ticari Kuruluglar Mevduatina 1.565.178 81.696
Diger Kuruluglar Mevduatina 0 0
Bankalar Mevduatina 74.234.837 18.958.243
Déviz Tevdiat Hesaplarina 13.535.423 1.863.151
Altin Depo Hesaplarina 1.140.709 640.848
Bankalararasi Para Piyasasi Isl. Verilen Faizler 2.832.783 829.681
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 26.562.956 5.380.106
T.C.Merkez Bankasina 0 0
Yurti¢i Bankalara 1.575.900 821.352
Yurtdisi Bankalara 24.987.056 4.558.754
Diger Kuruluglara 0 0
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 0 0
Diger Faiz Giderleri 121.786 14.602
lil. NET FAIZ GELIRI (I-ll) 82.615.827 55.041.802
IV. FAIZ DISI GELIRLER 229.944.508 41.821.223
Ahnan Ucret ve Komisyonlar 5.154.581 2.080.870
Nakdi Kredilerden 412.961 69.541
Gayri Nakdi Kredilerden 1.445.899 855.808
Diger 3.295.721 1.155.521
Sermaye Piyasasi islem Karlari 30.305.133 6.721.716

224



Kambiyo Karlar

istirakler ve Bagh Ort. Alinan Kar Paylan

Olaganiisti Gelirler
Diger Faiz Disi Gelirler
V. FAIZ DISI GIDERLER
Verilen Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilere Verilen
Gayri Nakdi Kredilere Verilen
Diger
Sermaye Piyasasi islem Zararlan
Kambiyo Zararlari
Personel Giderleri
Kidem Tazminati Provizyonu
Kira Giderleri
Amortisman Giderleri
Vergi ve Harglar
Olaganiisti Giderler
Takipteki Alacaklar Provizyonu
Diger Provizyonlar
Diger Faiz Digi Giderler
VI. NET FAIZ DISI GELIRLER (IV-V)
VII. VERGI ONCESi KAR/ZARAR (llI+V1)
VIIl. VERGI PROVIZYONU
IX. NET KAR/ZARAR (VII-VIIl)

191.567.311
488.433

10
2.429.040
264.093.800
1.023.278
18

394.785
628.475
11.021.570
210.490.703
14.726.753
595.940
1.704.205
2.994.835
4.795.625

0

1.066.176
2.282.425
13.392.290
-34.149.292
48.466.535
13.512.000
34.954.535

31.388.648
203.920

0
1.426.069
74.366.961
427.490

3

193.922
233.565
8.171.420
48.699.942
5.677.795
234.582
590.177
1.098.832
2.405.684
0

0
1.496.739
5.564.300
-32.545.738
22.496.064
3.661.000
18.835.064
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DEMIRBANK T.A.S.

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL)
Nakit Degerler
Kasa
Efektif Deposu
Diger
Bankalar
T.C.Merkez Bankasi
Diger Bankalar
- Yurtigi Bankalar
- Yurtdisi Bankalar
Diger Mali Kuruluslar
Bankalararasi Para Piyasasi
Menkul Degerler Ciizdani (Net)
Devlet I¢ Borglanma Senetleri
Diger Borglanma Senetleri
Hisse Senetleri
Diger Menkul Degerler
Krediler
Kisa Vadeli
Orta ve Uzun Vadeli
Takipteki Alacaklar (Net)
Tasfiye Olunacak Alacaklar (Net)
- Teminatsiz Alacaklar
- Teminatli Alacaklar
- Ayrilan Karsilik (-)
Tahsili Stipheli Ucret,Kom.Dig.Alacaklar (Net)
- Briit Alacak Bakiyesi
- Ayrilan Karsilik (-)
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari
Kredilerin
Menkul Degerlerin
Diger
Finansal Kiralama Alacaklari (Net)
Finansal Kiralama Alacaklari
Kazaniimamig Gelirler ( -)
Mevduat Munzam Karsiliklan
Kanuni Yedek Akgeler Karg.Dev.Tah.Hes.
Muhtelif Alacaklar
istirakler (Net)
Mali istirakler
Mali Olmayan istirakler
Bagh Ortakliklar (Net)
Mali Ortakliklar
Mali Olmayan Ortakliklar
Bagh Menkul Kiymetler (Net)
Hisse Senetleri
Diger Menkul Kiymetler
Sabit Kiymetler (Net)
Defter Degeri
Birikmis Amortismanlar (-)
Diger Aktifler

TOPLAM AKTIFLER

Bagimsiz Denetim'den

Gegmis Gegmis
31.12.1999 31.12.1998
22.040.167 5.885.178
4.628.591 994.185
17.331.096 4.628.370
80.480 262.623
134.264.558 148.221.280
14.607.572 8.886.544
119.656.986 139.334.736
86.008.246 44.847.776
33.648.740 94.486.960
0 399

500.000 0

426.530.704 264.404.443
160.834.049 62.731.484
37.296.389 174.377.892
82.524.277 3.350.361
145.875.989 23.944.706
435.433.366 206.476.506
414.089.159 191.616.722
21.344.207 14.859.784
0 34.796

0 0

2.274.136 174.400
3.771.860 3.404.176
6.045.996 3.578.576

0 34.796

586.876 34.796
586.876 0
270.699.643 75.889.266
19.376.573 11.020.779
247.003.197 56.399.584
4.319.873 8.468.903

0 0

0 0

0 0
58.225.238 26.174.397
0 6.239.618

2.403.457 1.760.631
41.889.592 14.633.723
36.715.181 13.384.417
5.174.411 1.249.306

0 0

0 0

0 0
158.994.112 33.516.159
427.044 162.083
158.567.068 33.354.076
40.639.918 22.625.781
54.369.085 28.335.889
13.729.167 5.710.108
21.156.128 43.915.754
1.612.776.883 849.777.931

DEMIR



DEMIRBANK T.A.S.

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL)

Mevduat
Tasarruf Mevduati
Mevduat Sertifikasi
Resmi Kuruluglar Mevduati
Ticari Kuruluslar Mevduati
Diger Kuruluslar Mevduati
Bankalar Mevduati
Doviz Tevdiat Hesabi
Altin Depo Hesaplari
Bankalararasi Para Piyasasi
Alinan Krediler
T.C. Merkez Bankasi Kredileri
Alinan Diger Krediler
- Yurtigi Banka ve Kuruluglardan
- Yurtdisi Banka, Kurulus ve Fonlardan
- Sermaye Benzeri Krediler
Fonlar
Cikarilan Menkul Kiymetler (Net)
Bonolar
Varliga Dayali Menkul Kiymetler
Tahviller
Faiz ve Gider Reeskontlari
Mevduatin
Alinan Kredilerin
Diger
Finansal Kiralama Borglari (Net)
Finansal Kiralama Borglari
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri ( - )
Odenecek Vergi, Resim, Har¢ ve Primler
ithalat Transfer Emirleri
Mubhtelif Borglar
Kargiliklar
Kidem Tazminati Karsihgi
Genel Kredi Karsihigi
Vergi Karsihgi
Diger Kargiliklar
Diger Pasifler
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
- Nominal Sermaye
- Odenmemis Sermaye (-)
Yedek Akgeler
Muhtemel Zararlar Karsiligi (Ban.Kan.32/1)
Yeniden Degerleme Fonlari
Degerleme Farklari
Zarar
- Dénem Zarari
- Gegmis Yil Zararlari
Kar
Doénem Kari
Gecmis Yil Karlar
TOPLAM PASIFLER

Bagimsiz Denetim'den

Gegmis Gegmis
31.12.1999 31.12.1998
1.119.520.802 506.189.029
7.333.110 26.398.181

0 0

420.126 2.380.400
18.670.375 36.869.170
1.540.203 2.894.366
548.810.579 221.139.402
526.133.224 207.723.984
16.613.185 8.783.526
13.200.000 7.200.000
137.493.203 169.964.971
0 0
137.493.203 169.964.971
14.973.232 9.897.197
122.519.971 160.067.774
0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
19.694.983 35.178.132
13.413.039 1.974.234
4.440.799 3.073.001
1.841.145 30.130.897
666.556 0
1.260.611 0
594.055 0
13.993.115 3.154.123
5.326 939.805
5.704.173 4.682.746
71.813.478 20.932.141
2.500.000 990.000
4.839.788 2.769.141
64.473.690 13.512.000
0 3.661.000

6.360.413 8.152.856
116.560.282 58.429.593
85.000.000 40.000.000
85.000.000 40.000.000
0 0
11.542.352 5.214.028
0 1.773.788

9.995.915 4.217.194
10.022.015 7.224.583
0 0

0 0

0 0
107.764.552 34.954.535
107.764.552 34.954.535
0 0
1.612.776.883 849.777.931

DEMIR




BILANGO DISI YUKUMLULUKLER
Garanti ve Kefaletler

Taahhitler

Déviz ve Faiz Haddi ile ilgili iglemler

TOPLAM

571.973.233
1.392.854.302
1.572.362.699

3.537.190.234

360.404.740
462.593.094
487.415.803

1.310.413.637

DEMIRBANK T.A.S.

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

l. FAiZ GELIRLERI
Kredilerden Alinan Faizler
TP Kredilerden Alinan Faizler
- Kisa Vadeli Kredilerden
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden
YP Kredilerden Alinan Faizler
- Kisa Vadeli Kredilerden
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden
Takipteki Alacaklardan Alinan Faizler

KKDF'dan Alinan Primler
Mevduat Munzam Karsiliklarindan Alinan
Faizler

Bankalardan Alinan Faizler
T.C.Merkez Bankasindan
Yurtici Bankalardan
Yurtdisi Bankalardan
Bankalararasi Para Piyasasi isl. Alinan Faizler
Menkul Degerler Ciizdanindan Alinan Faizler
Devlet ig Borglanma Senetlerinden
Diger Menkul Kiymetlerden
Diger Faiz Gelirleri
Il- FAIZ GIDERLERI
Mevduata Verilen Faizler
Tasarruf Mevduatina
Mevduat Sertifikalarina
Resmi Kuruluslar Mevduatina
Ticari Kuruluglar Mevduatina
Diger Kuruluglar Mevduatina
Bankalar Mevduatina
Déviz Tevdiat Hesaplarina
Altin Depo Hesaplarina
Bankalararasi Para Piyasasi Isl. Verilen Faizler
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler
T.C.Merkez Bankasina
Yurti¢i Bankalara
Yurtdisi Bankalara
Diger Kuruluglara
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler
Diger Faiz Giderleri
lll. NET FAIZ GELIRI (I-11)
IV. FAIZ DISI GELIRLER
Ahnan Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilerden
Gayri Nakdi Kredilerden
Diger
Sermaye Piyasasi islem Karlari

Bagimsiz Denetim'den

Gecgmis Gecgmis
31.12.1999 31.12.1998
517.762.589 231.214.859
94.927.006 79.026.150
68.109.199 65.256.464
67.149.430 64.266.167
959.769 990.297
26.438.626 13.722.652
12.269.532 8.894.255
14.169.094 4.828.397
379.181 47.034

0 0

0 0
26.073.217 31.183.290
66.512 129.766
15.738.737 27.524.990
10.267.968 3.528.534
234.265 1.010.656
386.774.362 113.237.769
370.235.434 107.569.313
16.538.928 5.668.456
9.753.739 6.756.994
295.614.921 148.599.032
241.170.510 119.081.507
3.706.007 28.536.270

0 0

17.956 69.090
18.121.066 1.565.178
0 0
175.855.988 74.234.837
42.876.417 13.535.423
593.076 1.140.709
8.535.676 2.832.783
45.453.466 26.562.956
0 0

1.662.902 1.575.900
43.790.564 24.987.056
0 0

0 0

455.269 121.786
222.147.668 82.615.827
1.072.552.975 229.944.508
10.781.723 5.154.581
599.761 412.961
2.332.834 1.445.899
7.849.128 3.295.721
173.903.730 30.305.133

DEMIR
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Kambiyo Karlar

istirakler ve Bagh Ort. Alinan Kar Paylan

Olaganiisti Gelirler
Diger Faiz Disi Gelirler
V. FAIZ DISI GIDERLER
Verilen Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilere Verilen
Gayri Nakdi Kredilere Verilen
Diger
Sermaye Piyasasi islem Zararlan
Kambiyo Zararlari
Personel Giderleri
Kidem Tazminati Provizyonu
Kira Giderleri
Amortisman Giderleri
Vergi ve Harglar
Olaganiisti Giderler
Takipteki Alacaklar Provizyonu
Diger Provizyonlar
Diger Faiz Digi Giderler
VI. NET FAIZ DISI GELIRLER (IV-V)
VII. VERGI ONCESi KAR/ZARAR (llI+VI)
VIIl. VERGI PROVIZYONU
IX. NET KAR/ZARAR (VII-VIIl)

867.898.258
1.202.699

0
18.766.565
1.122.462.401
3.109.609

2

1.860.980
1.248.627
46.749.340
989.401.475
29.198.228
1.510.000
4.000.189
5.789.679
6.671.737

0

2.266.729
4.924.218
28.841.197
-49.909.426
172.238.242
64.473.690
107.764.552

191.567.311
488.433

10
2.429.040
264.093.800
1.023.278
18

394.785
628.475
11.021.570
210.490.703
14.726.753
595.940
1.704.205
2.994.835
4.795.625

0

1.066.176
2.282.425
13.392.290
-34.149.292
48.466.535
13.512.000
34.954.535
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DEMIRBANK T.A.S.

AYRINTILI BILANGO (Milyar TL)
Nakit Degerler
Kasa
Efektif Deposu
Diger
Bankalar
T.C.Merkez Bankasi
Diger Bankalar
- Yurtigi Bankalar
- Yurtdisi Bankalar
Diger Mali Kuruluslar
Bankalararasi Para Piyasasi
Menkul Degerler Ciizdani (Net)
Devlet I¢ Borglanma Senetleri
Diger Borglanma Senetleri
Hisse Senetleri
Diger Menkul Degerler
Krediler
Kisa Vadeli
Orta ve Uzun Vadeli
Takipteki Alacaklar (Net)
Tahsil Imkani Sinirli Krediler ve Diger Alacaklar [ Net
]
- Brit Alacak Bakiyesi
- Ayrilan Ozel Karsilik ( -)
Tahsili Stpheli Krediler ve Diger Alacaklar [ Net ]
- Brit Alacak Bakiyesi
- Ayrilan Ozel Karsilik ( -)
Zarar Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar [ Net ]
- Brit Alacak Bakiyesi
- Ayrilan Karsilk ( -)
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari
Kredilerin
Menkul Degerlerin
Diger
Finansal Kiralama Alacaklari (Net)
Finansal Kiralama Alacaklari
Kazanilmamis Gelirler ( -)
Mevduat Munzam Karsiliklari
Muhtelif Alacaklar
istirakler (Net)
Mali istirakler
Mali Olmayan Istirakler
Bagl Ortakliklar (Net)
Mali Ortakliklar
Mali Olmayan Ortakliklar
Bagli Menkul Kiymetler (Net)
Hisse Senetleri
Diger Menkul Kiymetler
Sabit Kiymetler (Net)
Defter Degeri
Birikmis Amortismanlar (-)
Diger Aktifler
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Bagimsiz Denetim'den
Gegmemis Gegmemis
30.09.2000 30.09.1999
18.056 8.739
4.403 1.797
13.481 6.886
172 56
209.486 132.360
11.172 11.486
198.314 120.874
125.617 46.114
72.697 74.760
0 0
0 0
657.128 569.153
373.971 335.942
40.356 199.736
122.065 2412
120.736 31.063
1.284.134 319.115
1.135.784 304.249
148.350 14.866
0 0
0 0
5.466 6.868
5.466 6.868
0 0
1.354 69
1.354 69
0 0
3.933 0
3.933 0
185.172 201.495
47.579 18.284
131.571 170.335
6.022 12.876
0 0
0 0
0 0
105.042 34.041
2.597 11.656
87.166 37.399
78.397 32.725
8.769 4.674
0 0
0 0
0 0
544.842 268.378
864 419
543.978 267.959
64.092 38.637
86.435 50.095
22.343 11.458
5.249 23.160
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TOPLAM AKTIFLER 3.162.964 1.644.133
DEMIRBANK T.A.S. DEMIR
Bagimsiz Denetim'den
Gegmemis Gegmemis
AYRINTILI BILANGO (Milyar TL) 30.09.2000 30.09.1999
Mevduat 2.429.059 1.112.508
Tasarruf Mevduati 31.857 6.672
Mevduat Sertifikasi 0 0
Resmi Kuruluglar Mevduati 1.865 4,721
Ticari Kuruluslar Mevduati 19.522 36.213
Diger Kuruluslar Mevduati 403 240
Bankalar Mevduati 1.468.828 699.877
Déviz Tevdiat Hesabi 887.237 352.788
Altin Depo Hesaplari 19.347 11.997
Bankalararasi Para Piyasasi 15.300 15.300
Alinan Krediler 291.062 266.137
T.C. Merkez Bankasi Kredileri 0 0
Alinan Diger Krediler 291.062 266.137
- Yurtigi Banka ve Kuruluslardan 20.461 6.485
- Yurtdisi Banka, Kurulus ve Fonlardan 270.601 259.652
- Sermaye Benzeri Krediler 0 0
Fonlar 0 0
Cikarilan Menkul Kiymetler (Net) 0 0
Bonolar 0 0
Varhiga Dayali Menkul Kiymetler 0 0
Tahviller 0 0
Faiz ve Gider Reeskontlari 31.284 29.000
Mevduatin 22.155 18.638
Alinan Kredilerin 8.425 9.201
Diger 704 1.161
Finansal Kiralama Borglari (Net) 2.71 834
Finansal Kiralama Borglari 3.461 1.344
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri ( - ) 750 510
Odenecek Vergi, Resim, Har¢ ve Primler 14.189 8.136
ithalat Transfer Emirleri 6 52
Mubhtelif Borglar 16.562 3.796
Karsiliklar 60.678 38.189
Kidem Tazminati Karsihgi 6.390 2.500
Genel Kredi Kargihigi 8.571 5.172
Vergi Karsihgi 11.000 16.015
Diger Kargiliklar 34.717 14.502
Diger Pasifler 7.452 9.438
Ozkaynaklar 230.440 105.960
Odenmis Sermaye 205.700 85.000
- Nominal Sermaye 205.700 85.000
- Odenmemis Sermaye (-) 0 0
Kanuni Yedek Akgeler 11.603 11.542
-1 ve ll. Tertip Kanuni Yedek Akgeler 11.602 11.542
- Emisyon(Hisse Senedi Ihrag)Primleri 0 0
- Diger Kanuni Yedek Akgeler 1 0
Intiyari Yedek Akgeler 1.906 0
Yeniden Degerleme Fonlari 11.231 6.435
Degerleme Farklari 0 2.983
Zarar 0 0
- Dénem Zarari 0 0
- Gegmis Yil Zararlari 0 0



Kar 64.221 54.783
Doénem Kari 64.221 54.783
Gegmis Yil Karlan 0 0

TOPLAM PASIFLER 3.162.964 1.644.133

BILANGO DISI YUKUMLULUKLER

Garanti ve Kefaletler 1.105.503 492.442

Taahhiitler 2.324.529 854.208

Déviz ve Faiz Haddi ile ilgili iglemler 2.252.908 1.140.621

TOPLAM 5.682.940 2.487.271
DEMIRBANK T.A.S. DEMIR

Bagimsiz Denetim'den

Gegmemis Gegmemis

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyar TL) 30.09.2000 30.09.1999

I. FAIZ GELIRLERI 557.826 328.042

Kredilerden Alinan Faizler 170.131 63.557
TP Kredilerden Alinan Faizler 130.514 44932

- Kisa Vadeli Kredilerden 119.099 44.265

- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 11.415 667

YP Kredilerden Alinan Faizler 39.078 18.460

- Kisa Vadeli Kredilerden 22.079 11.489

- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 16.999 6.971
Takipteki Alacaklardan Alinan Faizler 539 165
KKDF'dan Alinan Primler 0 0
Mevduat Munzam Karsiliklarindan Alinan Faizler 1 0
Bankalardan Alinan Faizler 32.942 20.438
T.C.Merkez Bankasindan 248 52
Yurtici Bankalardan 27.991 11.154
Yurtdisi Bankalardan 4.703 9.232
Bankalararasi Para Piyasasi igl. Alinan Faizler 413 220
Menkul Degerler Ciizdanindan Alinan Faizler 353.359 235.689
Devlet i¢ Borglanma Senetlerinden 330.407 218.340
Diger Menkul Kiymetlerden 22.952 17.349
Diger Faiz Gelirleri 980 8.138
Il- FAIZ GIDERLERI 268.551 214.088
Mevduata Verilen Faizler 249.333 163.651
Tasarruf Mevduatina 2917 3.380
Mevduat Sertifikalarina 0 0
Resmi Kuruluslar Mevduatina 69 19
Ticari Kuruluslar Mevduatina 714 15.915
Diger Kuruluslar Mevduatina 0 0
Bankalar Mevduatina 195.944 116.152
Déviz Tevdiat Hesaplarina 48.475 27.710
Altin Depo Hesaplarina 1.214 475
Bankalararasi Para Piyasasi Isl. Verilen Faizler 2.859 6.262
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 15.716 43.871
T.C.Merkez Bankasina 0 0
Yurtici Bankalara 1.983 1.070
Yurtdisi Bankalara 13.733 42.801
Diger Kuruluglara 0 0

Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 0 0
Diger Faiz Giderleri 643 304

lil. NET FAIZ GELIRI (I-lI) 289.275 113.954
IV. FAIZ DISI GELIRLER 609.382 856.469
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Alinan Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilerden
Gayri Nakdi Kredilerden
Diger
Sermaye Piyasasi iglem Karlari
Kambiyo Karlan

istirakler ve Bagh Ort. Alinan Kar Paylar

Olaganiistii Gelirler
Diger Faiz Disi Gelirler
V. FAIZ DISI GIDERLER
Verilen Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilere Verilen
Gayri Nakdi Kredilere Verilen
Diger
Sermaye Piyasasi iglem Zararlan
Kambiyo Zararlari
Personel Giderleri
Kidem Tazminati Provizyonu
Kira Giderleri
Amortisman Giderleri
Vergi ve Harglar
Olaganiistii Giderler
Takipteki Alacaklar Provizyonu
Diger Provizyonlar
Diger Faiz Digi Giderler
VI. NET FAIZ DISI GELIRLER (IV-V)
VIl. VERGI ONCESI KAR/ZARAR (ll1+VI)
VIil. VERGI PROVIZYONU
IX. NET KAR/ZARAR (VII-VIIl)

20.265
2.781
3.803

13.681

211.633
316.143
52.486
0

8.855
823.436
4.193

1

1.971
2.221
179.976
396.489

39.485
3.890
5.681
7.370

12.015

114.289
4.639
14.775
40.634
-214.054

75.221

11.000

64.221

6.409
169
1.667
4.573
84.624
761.968
1.203

0

2.265
899.625
1.501

0

756

745
28.449
814.601
20.409
1.760
2.752
4.468
4.126

0

3.089
3.566
14.904
-43.156
70.798
16.015
54.783
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TOPRAKBANK A.S. TPBNK
Bagimsiz Denetim'den
GENEL KURUL'A SUNULACAK Gegmis Gegmis
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL) 31.12.98 31.12.97
Nakit Degerler 13.955.529 7.355.270
Kasa 4.002.331 2.387.018
Efektif Deposu 8.986.595 4.674.531
Diger 966.603 293.721
Bankalar 200.662.591 96.304.185
T.C.Merkez Bankasi 732.168 727.396
Diger Bankalar 199.930.423 95.576.789
- Yurtigi Bankalar 62.368.211 52.136.664
- Yurtdigi Bankalar 137.562.212 43.440.125
Diger Mali Kuruluslar 376 30.022
Bankalararasi Para Piyasasi 11.727.000 5.176.066
Menkul Degerler Ciizdani (Net) 68.227.926 40.140.404
Devlet I¢ Borglanma Senetleri 31.882.207 11.186.673
Diger Borglanma Senetleri 36.016.175 28.581.431
Hisse Senetleri 0 0
Diger Menkul Degerler 329.544 372.300
Krediler 182.942.044 138.477.389
Kisa Vadeli 165.988.164 133.420.175
Orta ve Uzun Vadeli 16.953.880 5.057.214
Takipteki Alacaklar (Net) 4.680.703 1.902.651
Tasfiye Olunacak Alacaklar (Net) 4.680.703 0
- Teminatsiz Alacaklar 864.074 0
- Teminatli Alacaklar 5.972.524 0
- Ayrilan Karsilik (-) 2.155.895 0
Tahsili Stipheli Ucret,Kom.Dig.Alacaklar (Net) 0 0
- Briit Alacak Bakiyesi 0 0
- Ayrilan Karsilik (-) 0 0
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 53.892.712 23.072.041
Kredilerin 19.909.343 12.077.923
Menkul Degerlerin 24.421.948 8.945.185
Diger 9.561.421 2.048.933
Finansal Kiralama Alacaklar (Net) 0 0
Finansal Kiralama Alacaklari 0 0
Kazanilmamis Gelirler ( -) 0 0
Mevduat Munzam Karsiliklari 38.236.468 21.535.517
Kanuni Yedek Akgeler Kars.Dev.Tah.Hes. 3.236.800 1.402.135
Muhtelif Alacaklar 8.082.605 1.664.204
istirakler (Net) 4.000 3.250
Mali istirakler 0 0
Mali Olmayan Istirakler 4.000 3.250
Bagh Ortakliklar (Net) 6.028.616 2.981.805
Mali Ortakliklar 6.028.616 2.981.805
Mali Olmayan Ortakliklar 0 0
Bagli Menkul Kiymetler (Net) 0 0
Hisse Senetleri 0 0
Diger Menkul Kiymetler 0 0
Sabit Kiymetler (Net) 10.622.282 3.788.005
Defter Degeri 15.244.325 5.598.188
Birikmis Amortismanlar (-) 4.622.043 1.810.183
Diger Aktifler 13.109.732 4.475.501

TOPLAM AKTIFLER 615.409.384 348.308.445



TOPRAKBANK A.S.

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL)

Mevduat
Tasarruf Mevduati
Mevduat Sertifikasi
Resmi Kuruluglar Mevduati
Ticari Kuruluslar Mevduati
Diger Kuruluslar Mevduati
Bankalar Mevduati
Doviz Tevdiat Hesabi
Altin Depo Hesaplari
Bankalararasi Para Piyasasi
Alinan Krediler
T.C. Merkez Bankasi Kredileri
Alinan Diger Krediler
- Yurtigi Banka ve Kuruluglardan
- Yurtdisi Banka, Kurulus ve Fonlardan
- Sermaye Benzeri Krediler
Fonlar
Cikarilan Menkul Kiymetler (Net)
Bonolar
Varliga Dayali Menkul Kiymetler
Tahviller
Faiz ve Gider Reeskontlari
Mevduatin
Alinan Kredilerin
Diger
Finansal Kiralama Borglari (Net)
Finansal Kiralama Borglari
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri ( - )
Odenecek Vergi, Resim, Har¢ ve Primler
ithalat Transfer Emirleri
Mubhtelif Borglar
Kargiliklar
Kidem Tazminati Karsihgi
Genel Kredi Karsihigi
Vergi Karsihgi
Diger Kargiliklar
Diger Pasifler
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
- Nominal Sermaye
- Odenmemis Sermaye (-)
Yedek Akgeler
Muhtemel Zararlar Karsiligi (Ban.Kan.32/1)
Yeniden Degerleme Fonlari
Degerleme Farklari
Zarar
- Dénem Zarari
- Gegmis Yil Zararlari
Kar
Doénem Kari
Gecmis Yil Karlar
TOPLAM PASIFLER

Bagimsiz Denetim'den
Gegmis Gegmis
31.12.98 31.12.97
409.056.131 235.748.084
82.201.979 50.385.115
0 0

60.087 175.881
21.172.949 14.593.966
8.706.450 3.386.256
16.723.372 5.900.210
261.768.039 152.892.347
18.423.255 8.414.309
13.814.760 1.850.400
89.970.171 62.299.086
0 0
89.970.171 62.299.086
11.746.716 5.172.222
78.223.455 57.126.864
0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
25.213.459 10.949.318
12.735.269 6.044.391
10.810.871 4.311.763
1.667.319 593.164
1.641.862 428.180
2.721.607 514.000
1.079.745 85.820
4.028.753 2.124.164
457.065 904.243
3.841.219 2.871.578
2.327.920 189.865
515.000 189.865
1.812.920 0
0 0

0 0
14.505.585 4.842.411
28.356.365 15.697.959
21.075.000 12.500.000
21.075.000 12.500.000
0 0
4.363.449 1.006.442
915.852 395.694
2.002.064 1.795.823
0 0

0 0

0 0

0 0
22.196.094 10.403.157
22.196.094 10.403.157
0 0
615.409.384 348.308.445

TPBNK
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BILANGO DISI YUKUMLULUKLER

Garanti ve Kefaletler 428.930.813 298.623.508
Taahhiitler 123.572.394 40.652.177
Déviz ve Faiz Haddi ile ilgili iglemler 94.354.469 54.071.783
TOPLAM 646.857.676 393.347.468
TOPRAKBANK A.S. TPBNK
Bagimsiz Denetim'den
GENEL KURUL'A SUNULACAK Gecgmisg Gecgmisg
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.98 31.12.97
I. FAIZ GELIRLERI 151.819.502 70.486.015
Kredilerden Alinan Faizler 87.106.639 51.912.471
TP Kredilerden Alinan Faizler 72.910.753 44.652.794
- Kisa Vadeli Kredilerden 71.537.796 44.003.929
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 1.372.957 648.865
YP Kredilerden Alinan Faizler 14.180.383 6.929.790
- Kisa Vadeli Kredilerden 12.625.170 6.625.651
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 1.555.213 304.139
Takipteki Alacaklardan Alinan Faizler 15.503 329.887
KKDF'dan Alinan Primler 0 0
Mevduat Munzam Karsiliklarindan Alinan
Faizler 0 21.945
Bankalardan Alinan Faizler 33.963.275 7.666.948
T.C.Merkez Bankasindan 0 79.478
Yurti¢i Bankalardan 24.975.886 5.405.690
Yurtdis1 Bankalardan 8.987.389 2.181.780
Bankalararasi Para Piyasasi isl. Alinan Faizler 1.140.176 82.982
Menkul Degerler Ciizdanindan Alinan Faizler 23.862.546 8.710.688
Devlet ig Borglanma Senetlerinden 17.432.554 5.454.297
Diger Menkul Kiymetlerden 6.429.992 3.256.391
Diger Faiz Gelirleri 5.746.866 2.090.981
Il- FAIZ GIDERLERI 98.667.301 47.065.780
Mevduata Verilen Faizler 85.713.072 40.966.645
Tasarruf Mevduatina 54.470.645 28.671.492
Mevduat Sertifikalarina 0 1.047
Resmi Kuruluglar Mevduatina 254.254 2.145
Ticari Kuruluglar Mevduatina 4.039.163 1.374.590
Diger Kuruluglar Mevduatina 976 230.250
Bankalar Mevduatina 6.497.269 3.388.105
Déviz Tevdiat Hesaplarina 20.150.089 7.165.577
Altin Depo Hesaplarina 300.676 133.439
Bankalararasi Para Piyasasi Isl. Verilen Faizler 1.737.979 903.362
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 10.498.633 4.924.932
T.C.Merkez Bankasina 0 0
Yurti¢i Bankalara 1.441.496 581.325
Yurtdisi Bankalara 9.027.335 4.343.607
Diger Kuruluglara 29.802 0
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 0 0
Diger Faiz Giderleri 717.617 270.841
lil. NET FAIZ GELIRI (I-ll) 53.152.201 23.420.235
IV. FAIZ DISI GELIRLER 427.075.935 224.277.243
Ahnan Ucret ve Komisyonlar 11.505.511 5.133.890
Nakdi Kredilerden 1.250.405 719.343
Gayri Nakdi Kredilerden 5.450.085 2.596.491
Diger 4.805.021 1.818.056
Sermaye Piyasasi islem Karlari 5.985.199 2.954.622
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Kambiyo Karlar

istirakler ve Bagh Ort. Alinan Kar Paylan

Olaganiisti Gelirler
Diger Faiz Disi Gelirler
V. FAIZ DISI GIDERLER
Verilen Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilere Verilen
Gayri Nakdi Kredilere Verilen
Diger
Sermaye Piyasasi islem Zararlan
Kambiyo Zararlari
Personel Giderleri
Kidem Tazminati Provizyonu
Kira Giderleri
Amortisman Giderleri
Vergi ve Harglar
Olaganiistii Giderler
Takipteki Alacaklar Provizyonu
Diger Provizyonlar
Diger Faiz Digi Giderler
VI. NET FAIZ DISI GELIRLER (IV-V)
VII. VERGI ONCESi KAR/ZARAR (llI+VI)
VIIl. VERGI PROVIZYONU
IX. NET KAR/ZARAR (VII-VIIl)

387.765.482
17.265.561
0

4.554.182
448.727.231
1.952.350

0

700
1.951.650
3.004.240
406.991.485
15.046.942
325.135
2.579.716
2.340.430
5.097.613

0

1.650.026
1.575.826
8.163.468
(21.651.296)
31.500.905
9.304.811
22.196.094

212.539.283
907.115

0

2.742.333
235.067.342
1.001.376

0

1.004
1.000.372
508.318
218.538.898
6.620.005
50.238
1.034.019
941.185
2.279.971

0

714.674

0

3.378.658
(10.790.099)
12.630.136
2.226.979
10.403.157
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TOPRAKBANK A.S.

AYRINTILI BILANGO (Milyon TL)
Nakit Degerler
Kasa
Efektif Deposu
Diger
Bankalar
T.C.Merkez Bankasi
Diger Bankalar
- Yurtigi Bankalar
- Yurtdisi Bankalar
Diger Mali Kuruluslar
Bankalararasi Para Piyasasi
Menkul Degerler Ciizdani (Net)
Devlet I¢ Borglanma Senetleri
Diger Borglanma Senetleri
Hisse Senetleri
Diger Menkul Degerler
Krediler
Kisa Vadeli
Orta ve Uzun Vadeli
Takipteki Alacaklar (Net)
Tasfiye Olunacak Alacaklar (Net)
- Teminatsiz Alacaklar
- Teminatli Alacaklar
- Ayrilan Karsilik (-)
Tahsili Stipheli Ucret,Kom.Dig.Alacaklar (Net)
- Briit Alacak Bakiyesi
- Ayrilan Karsilik (-)
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari
Kredilerin
Menkul Degerlerin
Diger
Finansal Kiralama Alacaklari (Net)
Finansal Kiralama Alacaklari
Kazaniimamig Gelirler ( -)
Mevduat Munzam Karsiliklan
Kanuni Yedek Akgeler Karg.Dev.Tah.Hes.
Muhtelif Alacaklar
istirakler (Net)
Mali istirakler
Mali Olmayan istirakler
Bagh Ortakliklar (Net)
Mali Ortakliklar
Mali Olmayan Ortakliklar
Baglh Menkul Kiymetler (Net)
Hisse Senetleri
Diger Menkul Kiymetler
Sabit Kiymetler (Net)
Defter Degeri
Birikmis Amortismanlar (-)
Diger Aktifler

TOPLAM AKTIFLER

Bagimsiz Denetim'den

Gegcmemis Gegmis
31.12.1999 31.12.1998
16.774.240 13.955.529
6.473.070 4.002.331
10.210.611 8.986.595
90.559 966.603
322.539.080 200.662.591
8.516.513 732.168
314.022.567 199.930.423
92.004.411 62.368.211
222.018.156 137.562.212
112.133 376
22.907.500 11.727.000
273.126.104 68.227.926
61.675.970 31.882.207
539 36.016.175
0 0
211.449.595 329.544
268.429.717 182.942.044
232.796.933 165.988.164
35.632.784 16.953.880
23.645.669 4.680.704
23.645.669 4.680.704
2.058.270 864.074
31.152.649 5.972.525
9.565.250 2.155.895
0 0
0 0
99.448.769 53.892.712
41.860.830 19.909.343
42.704.311 24.421.948
14.883.628 9.561.421
0 0
0 0
0 0
68.989.057 38.236.468
3.236.800
10.876.814 8.082.605
604.000 4.000
600.000
4.000 4.000
7.614.520 6.028.616
7.614.520 6.028.616
0 0
0 0
0 0
0 0
20.159.685 10.622.282
28.024.442 15.244.325
7.864.757 4.622.043
22.252.306 13.109.732
1.157.479.594 615.409.385

TPBNK



TOPRAKBANK A.S.

AYRINTILI BILANGO (Milyon TL)

Mevduat
Tasarruf Mevduati
Mevduat Sertifikasi
Resmi Kuruluglar Mevduati
Ticari Kuruluslar Mevduati
Diger Kuruluslar Mevduati
Bankalar Mevduati
Doviz Tevdiat Hesabi
Altin Depo Hesaplari
Bankalararasi Para Piyasasi
Alinan Krediler
T.C. Merkez Bankasi Kredileri
Alinan Diger Krediler
- Yurtigi Banka ve Kuruluglardan
- Yurtdisi Banka, Kurulus ve Fonlardan
- Sermaye Benzeri Krediler
Fonlar
Cikarilan Menkul Kiymetler (Net)
Bonolar
Varliga Dayali Menkul Kiymetler
Tahviller
Faiz ve Gider Reeskontlari
Mevduatin
Alinan Kredilerin
Diger
Finansal Kiralama Borglari (Net)
Finansal Kiralama Borglari
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri ( - )
Odenecek Vergi, Resim, Har¢ ve Primler
ithalat Transfer Emirleri
Mubhtelif Borglar
Kargiliklar
Kidem Tazminati Karsihgi
Genel Kredi Karsihigi
Vergi Karsihgi
Diger Karsiliklar
Diger Pasifler
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
- Nominal Sermaye
- Odenmemis Sermaye (-)
Yedek Akgeler
Muhtemel Zararlar Karsiligi (Ban.Kan.32/1)
Yeniden Degerleme Fonlari
Degerleme Farklari
Zarar
- Dénem Zarari
- Gegmis Yil Zararlari
Kar
Doénem Kari
Gecmis Yil Karlar
TOPLAM PASIFLER

Bagimsiz Denetim'den
Gegcmemis Gegmis
31.12.1999 31.12.1998
766.375.743 409.056.132
49.920.590 82.201.979
6.796.112 60.087
41.734.583 21.172.949
5.009.189 8.706.451
119.299.713 16.723.372
503.114.455 261.768.039
40.501.101 18.423.255
27.808.035 13.814.760
226.935.059 89.970.171
0 0
226.935.059 89.970.171
25.143.765 11.746.716
201.791.294 78.223.455
0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
38.706.105 25.213.459
27.291.067 12.735.269
8.341.789 10.810.871
3.073.249 1.667.319
3.348.672 1.641.862
4.999.963 2.721.607
1.651.291 1.079.745
4.721.667 4.028.753
409 457.065
7.530.203 3.841.219
3.172.723 2.327.920
1.177.000 515.000
1.995.723 1.812.920

0 0
18.734.317 14.505.585
43.053.454 28.356.365
33.720.000 21.075.000
33.720.000 21.075.000
4.449.658 4.363.449
2.025.656 915.852
2.858.140 2.002.064

0 0

0 0

0

0 0
17.093.207 22.196.094
17.093.207 22.196.094
0 0
1.157.479.594 615.409.385

TPBNK
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BILANGO DISI YUKUMLULUKLER

Garanti ve Kefaletler 653.239.146 428.930.813
Taahhiitler 282.683.650 123.572.394
Déviz ve Faiz Haddi ile ilgili islemler 689.719.510 94.354.469
TOPLAM 1.625.642.306 646.857.676
TOPRAKBANK A.S. TPBNK
Bagimsiz Denetim'den
Gegcmemis Gecgmis
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.1999 31.12.1998
I. FAIZ GELIRLERI 254.408.033 151.819.502
Kredilerden Alinan Faizler 108.386.930 87.106.639
TP Kredilerden Alinan Faizler 79.463.272 72.910.753
- Kisa Vadeli Kredilerden 77.619.489 71.537.796
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 1.843.783 1.372.957
YP Kredilerden Alinan Faizler 28.794.487 14.180.383
- Kisa Vadeli Kredilerden 20.966.705 12.625.170
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 7.827.782 1.555.213
Takipteki Alacaklardan Alinan Faizler 129.171 15.503
KKDF'dan Alinan Primler 0 0
Mevduat Munzam Karsiliklarindan Alinan
Faizler 0 0
Bankalardan Alinan Faizler 75.059.005 33.963.275
T.C.Merkez Bankasindan 3.050
Yurti¢i Bankalardan 73.725.345 24.975.886
Yurtdis1 Bankalardan 1.330.610 8.987.389
Bankalararasi Para Piyasasi isl. Alinan Faizler 1.590.903 1.140.176
Menkul Degerler Ciizdanindan Alinan Faizler 60.120.078 23.862.546
Devlet ig Borglanma Senetlerinden 56.100.591 17.432.554
Diger Menkul Kiymetlerden 4.019.487 6.429.992
Diger Faiz Gelirleri 9.251.117 5.746.866
Il- FAIZ GIDERLERI 165.882.419 98.667.300
Mevduata Verilen Faizler 139.555.810 85.713.071
Tasarruf Mevduatina 68.810.596 54.470.645
Mevduat Sertifikalarina
Resmi Kuruluslar Mevduatina 140.684 254.254
Ticari Kuruluglar Mevduatina 5.978.748 4.039.163
Diger Kuruluglar Mevduatina 976
Bankalar Mevduatina 16.215.423 6.497.269
Déviz Tevdiat Hesaplarina 48.042.049 20.150.088
Altin Depo Hesaplarina 368.310 300.676
Bankalararasi Para Piyasasi Isl. Verilen Faizler 5.533.437 1.737.979
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 18.853.198 10.498.633
T.C.Merkez Bankasina 0 0
Yurti¢i Bankalara 2.755.632 1.441.496
Yurtdisi Bankalara 16.083.014 9.027.335
Diger Kuruluglara 14.552 29.802
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 0 0
Diger Faiz Giderleri 1.939.974 717.617
lll. NET FAIZ GELIRI (I-11) 88.525.614 53.152.202
IV. FAIZ DISI GELIRLER 1.063.862.941 427.075.935
Ahnan Ucret ve Komisyonlar 24.556.553 11.505.511
Nakdi Kredilerden 2.007.460 1.250.405
Gayri Nakdi Kredilerden 8.801.934 5.450.085
Diger 13.747.159 4.805.021
Sermaye Piyasasi iglem Karlar 14.249.369 5.985.199



Kambiyo Karlar

istirakler ve Bagh Ort. Alinan Kar Paylan

Olaganiisti Gelirler
Diger Faiz Disi Gelirler
V. FAIZ DISI GIDERLER
Verilen Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilere Verilen
Gayri Nakdi Kredilere Verilen
Diger
Sermaye Piyasasi islem Zararlan
Kambiyo Zararlari
Personel Giderleri
Kidem Tazminati Provizyonu
Kira Giderleri
Amortisman Giderleri
Vergi ve Harglar
Olaganiisti Giderler
Takipteki Alacaklar Provizyonu
Diger Provizyonlar
Diger Faiz Digi Giderler
VI. NET FAIZ DISI GELIRLER (IV-V)
VII. VERGI ONCESi KAR/ZARAR (llI+VI)
VIIl. VERGI PROVIZYONU
IX. NET KAR/ZARAR (VII-VIIl)

1.014.391.107
4.036.227

6.629.685
1.128.712.263
5.573.788

900

5.572.888
11.274.039
1.043.876.922
25.279.337
662.000
4.894.884
3.149.144
5.782.782

7.615.987
301.540
20.301.840
(64.849.322)
23.676.292
6.583.085
17.093.207

387.765.482
17.265.561

4.554.182
448.727.231
1.952.350

700
1.951.650
3.004.240

406.991.485
15.046.942
325.135
2.579.716
2.340.430
5.097.613

1.650.026
1.575.826
8.163.468

(21.651.296)

31.500.906
9.304.812
22.196.094
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TOPRAKBANK A.S. TPBNK
Bagimsiz Denetim'den
GENEL KURUL'A SUNULACAK Gegmis Gegmis
AYRINTILI BILANGO (Milyar TL) 31.12.2000 31.12.1999
Nakit Degerler 20.169 16.774
Kasa 6.923 6.473
Efektif Deposu 13.080 10.211
Diger 166 90
Bankalar 220.117 322.539
T.C.Merkez Bankasi 8.527 8.517
Diger Bankalar 211.590 314.022
- Yurtici Bankalar 94.250 92.004
- Yurtdisi Bankalar 117.340 222.018
Diger Mali Kuruluslar 85 112
Bankalararasi Para Piyasasi 34.789 22.908
Menkul Degerler Ciizdani (Net) 3.332 273.126
Devlet I¢ Borglanma Senetleri 3.193 61.676
Diger Borglanma Senetleri 0 0
Hisse Senetleri 0 0
Diger Menkul Degerler 139 211.450
Krediler 285.514 268.430
Kisa Vadeli 220.967 232.797
Orta ve Uzun Vadeli 64.547 35.633
Takipteki Alacaklar (Net) 27.703 23.646
Tahsil Imkani Sinirli Krediler ve Diger Alacaklar [ Net
1 5.137 23.646
- Briit Alacak Bakiyesi 5.661 33.211
- Ayrilan Ozel Karsilik ( -) 524 9.565
Tahsili SUpheli Krediler ve Diger Alacaklar [ Net ] 6.237 0
- Briit Alacak Bakiyesi 8.301 0
- Ayrilan Ozel Karsilik ( - ) 2.064 0
Zarar Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar [ Net
1 16.329 0
- Briit Alacak Bakiyesi 31.122 0
- Ayrilan Karsilk ( -) 14.793 0
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 127.053 99.448
Kredilerin 50.998 41.861
Menkul Degerlerin 4.326 42.704
Diger 71.729 14.883
Finansal Kiralama Alacaklari (Net) 0 0
Finansal Kiralama Alacaklari 0 0
Kazanilmamis Gelirler ( -) 0 0
Mevduat Munzam Karsiliklari 56.250 68.989
Muhtelif Alacaklar 15.583 10.877
istirakler (Net) 772 604
Mali istirakler 768 600
Mali Olmayan Istirakler 4 4
Bagl Ortakliklar (Net) 16.275 7.615
Mali Ortakliklar 16.275 7.615
Mali Olmayan Ortakliklar 0 0
Baglh Menkul Kiymetler (Net) 195.818 0
Hisse Senetleri 0 0
Diger Menkul Kiymetler 195.818 0
Sabit Kiymetler (Net) 68.430 20.160
Defter Degeri 82.915 28.024
Birikmis Amortismanlar (-) 14.485 7.864

Diger Aktifler 15.776 22.252



TOPLAM AKTIFLER
TOPRAKBANK A.S.

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI BILANGO (Milyar TL)

Mevduat
Tasarruf Mevduati
Mevduat Sertifikasi
Resmi Kuruluglar Mevduati
Ticari Kuruluslar Mevduati
Diger Kuruluslar Mevduati
Bankalar Mevduati
Déviz Tevdiat Hesabi
Altin Depo Hesaplari
Bankalararasi Para Piyasasi
Alinan Krediler
T.C. Merkez Bankasi Kredileri
Alinan Diger Krediler
- Yurti¢i Banka ve Kuruluslardan
- Yurtdisi Banka, Kurulus ve Fonlardan
- Sermaye Benzeri Krediler
Fonlar
Cikarilan Menkul Kiymetler (Net)
Bonolar
Varhiga Dayall Menkul Kiymetler
Tahviller
Faiz ve Gider Reeskontlari
Mevduatin
Alinan Kredilerin
Diger
Finansal Kiralama Borglari (Net)
Finansal Kiralama Borglari
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri ( - )
Odenecek Vergi, Resim, Har¢ ve Primler
ithalat Transfer Emirleri
Muhtelif Borglar
Karsiliklar
Kidem Tazminati Karsiligi
Genel Kredi Karsiligi
Vergi Karsihgi
Diger Kargiliklar
Diger Pasifler
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
- Nominal Sermaye
- Odenmemis Sermaye (-)
Kanuni Yedek Akgeler
-1 ve ll. Tertip Kanuni Yedek Akgeler
- Emisyon(Hisse Senedi Ihrag)Primleri
- Diger Kanuni Yedek Akgeler
Intiyari Yedek Akgeler
Yeniden Degerleme Fonlari
Degerleme Farklari
Zarar
- Dénem Zarari

1.087.666 1.157.480
TPBNK
Bagimsiz Denetim'den
Gecgmis Gegmis
31.12.2000 31.12.1999
679.713 766.376
237.847 49.921
0 0
169 6.796
55.150 41.735
3.539 5.009
1.939 119.300
362.335 503.114
18.734 40.501
49.039 27.808
102.863 226.935
0 0
102.863 226.935
34.583 25.144
68.280 201.791
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
91.857 38.706
84.875 27.291
1.640 8.342
5.342 3.073
1.693 3.349
2.057 5.000
364 1.651
10.534 4.722
42.051 0
7.494 7.530
23.618 3.173
1.234 1.177
2.620 1.996
16.478 0
3.286 0
700 18.734
74.747 43.054
45.522 33.720
45.522 33.720
0 0
5.383 6.476
5.368 4.450
15 2.026
0 0
15.945 0
7.897 2.858
0 0
0 0
0 0



- Gegmis Yil Zararlari 0 0
Kar 3.357 17.093
Donem Kari 3.357 17.093
Gegmis Yil Karlan 0
TOPLAM PASIFLER 1.087.666 1.157.480
BILANGO DISI YUKUMLULUKLER
Garanti ve Kefaletler 602.453 653.239
Taahhiitler 15.853 282.684
Déviz ve Faiz Haddi ile ilgili iglemler 395.617 689.720
TOPLAM 1.013.923 1.625.643
TOPRAKBANK A.S. TPBNK
Bagimsiz Denetim'den
GENEL KURUL'A SUNULACAK Gecgmis Gegmis
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyar TL) 31.12.2000 31.12.1999
I. FAIZ GELIRLERI 208.700 254.408
Kredilerden Alinan Faizler 125.724 108.387
TP Kredilerden Alinan Faizler 100.924 79.463
- Kisa Vadeli Kredilerden 88.237 77.619
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 12.687 1.844
YP Kredilerden Alinan Faizler 24.579 28.795
- Kisa Vadeli Kredilerden 16.011 20.967
- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden 8.568 7.828
Takipteki Alacaklardan Alinan Faizler 221 129
KKDF'dan Alinan Primler 0 0
Mevduat Munzam Karsiliklarindan Alinan Faizler 0 0
Bankalardan Alinan Faizler 60.299 75.059
T.C.Merkez Bankasindan 0 3
Yurtici Bankalardan 25.095 73.725
Yurtdisi Bankalardan 35.204 1.331
Bankalararasi Para Piyasasi isl. Alinan Faizler 2.488 1.591
Menkul Degerler Ciizdanindan Alinan Faizler 15.109 60.120
Devlet ig Borglanma Senetlerinden 15.109 56.101
Diger Menkul Kiymetlerden 0 4.019
Diger Faiz Gelirleri 5.080 9.251
Il- FAIZ GIDERLERI 168.373 165.882
Mevduata Verilen Faizler 138.100 139.555
Tasarruf Mevduatina 28.847 68.810
Mevduat Sertifikalarina 0 0
Resmi Kuruluglar Mevduatina 159 141
Ticari Kuruluslar Mevduatina 6.903 5.979
Diger Kuruluslar Mevduatina 0 0
Bankalar Mevduatina 63.200 16.215
Déviz Tevdiat Hesaplarina 38.709 48.042
Altin Depo Hesaplarina 282 368
Bankalararasi Para Piyasasi isl. Verilen Faizler 3.907 5.533
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 24.566 18.854
T.C.Merkez Bankasina 0 0
Yurti¢i Bankalara 3.289 2.756
Yurtdis1 Bankalara 21.277 16.083
Diger Kuruluglara 0 15
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 0 0
Diger Faiz Giderleri 1.800 1.940
lil. NET FAIZ GELIRI (I-lI) 40.327 88.526
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IV. FAIZ DISI GELIRLER
Ahnan Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilerden
Gayri Nakdi Kredilerden
Diger
Sermaye Piyasasi islem Karlari
Kambiyo Karlar

istirakler ve Bagh Ort. Alinan Kar Paylar

Olaganiistii Gelirler
Diger Faiz Disi Gelirler
V. FAIZ DISI GIDERLER
Verilen Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilere Verilen
Gayri Nakdi Kredilere Verilen
Diger
Sermaye Piyasasi iglem Zararlan
Kambiyo Zararlari
Personel Giderleri
Kidem Tazminati Provizyonu
Kira Giderleri
Amortisman Giderleri
Vergi ve Harglar
Olaganiistii Giderler
Takipteki Alacaklar Provizyonu
Diger Provizyonlar
Diger Faiz Digi Giderler
VI. NET FAIZ DISI GELIRLER (IV-V)
VIl. VERGI ONCESI KAR/ZARAR (ll1+VI)
VIIl. VERGI PROVIZYONU
IX. NET KAR/ZARAR (VII-VIIl)

985.887
26.673
2.570
13.467
10.636
5.880
932.079
8.696

0
12.559
1.022.857
6.164

0

15
6.149
1.480
925.673
34.781
57
8.600
4.581
11.184
0

7.882
3.911
18.544
(36.970)
3.357

0

3.357

1.063.862
24.556
2.007
8.802
13.747
14.249
1.014.391
4.036

0

6.630
1.128.712
5.574

0

1

5.573
11.274
1.043.877
25.279
662
4.895
3.149
5.783

0

7.616

301
20.302
(64.850)
23.676
6.583
17.093
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TOPRAKBANK A.S. TPBNK
Bagimsiz Denetim'den
. Gegmemis Gegmemis
AYRINTILI BILANGO (Milyar TL) 30.09.2001 30.09.2000
Nakit Degerler 29.003 21.292
Kasa 7.918 6.580
Efektif Deposu 19.600 13.608
Diger 1.485 1.104
Bankalar 107.484 293.575
T.C.Merkez Bankasi 17.396 3.602
Diger Bankalar 90.088 289.973
- Yurtigi Bankalar 75.636 50.277
- Yurtdisi Bankalar 14.452 239.696
Diger Mali Kuruluslar 636 230
Bankalararasi Para Piyasasi 2.776 32.302
Menkul [_)eg“;erler Ciizdani (Net) 45.324 908
Devlet I¢ Borglanma Senetleri 45.138 832
Diger Borglanma Senetleri 0 0
Hisse Senetleri 0 0
Diger Menkul Degerler 186 76
Krediler 935.391 330.332
Kisa Vadeli 228.619 261.639
Orta ve Uzun Vadeli 706.772 68.693
Takipteki Alacaklar (Net) 100.686 25.187
Tahsil Imkani Sinirl Krediler ve Diger Alacaklar [ 36.204 6.643
Net
: - Brit Alacak Bakiyesi 37.236 8.094
- Ayrilan Ozel Karsilik ( -) 1.032 1.451
Tahsili Stupheli Krediler ve Diger Alacaklar [ Net ] 45.529 1.366
- Brut Alacak Bakiyesi 57.432 1.925
- Ayrilan Ozel Kargilik ( -) 11.903 559
Zarar Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar [ 18.953 17.178
Net
: - Brut Alacak Bakiyesi 37.298 29.823
- Ayrilan Karsilk ( -) 18.345 12.645
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 199.226 128.928
Kredilerin 163.895 39.413
Menkul Degerlerin 24.084 8.912
Diger 11.247 80.603
Finansal Kiralama Alacaklar (Net) 0 0
Finansal Kiralama Alacaklari 0 0
Kazanilmamisg Gelirler ( -) 0 0
Mevduat Munzam Karsiliklari 131.322 67.248
Muhtelif Alacaklar 15.329 17.193
istirakler (Net) 893 772
Mali Istirakler 889 768
Mali Olmayan istirakler 4 4
Bagh Ortakliklar (Net) 18.304 16.267
Mali Ortakliklar 18.304 16.267
Mali Olmayan Ortakliklar 0 0
Bagh Menkul Kiymetler (Net) 38.388 317.332
Hisse Senetleri 0 0
Diger Menkul Kiymetler 38.388 317.332
Sabit Kiymetler (Net) 75.720 65.033
Defter Degeri 100.351 76.912
Birikmis Amortismanlar (-) 24.631 11.879
Diger Aktifler 21.391 17.879

TOPLAM AKTIFLER 1.721.873 1.334.478



247

TOPRAKBANK A.S. TPBNK
Bagimsiz Denetim'den

) Gegmemis Gegmemis
AYRINTILI BILANGO (Milyar TL) 30.09.2001 30.09.2000
Mevduat 1.568.355 758.799
Tasarruf Mevduati 421.507 55.652
Mevduat Sertifikasi 0 0
Resmi Kuruluslar Mevduati 1.247 547
Ticari Kuruluglar Mevduati 74.089 42.250
Diger Kuruluslar Mevduati 5.329 3.111
Bankalar Mevduati 12.540 145.959
Déviz Tevdiat Hesabi 1.033.917 480.802
Altin Depo Hesaplari 19.726 30.478
Bankalararasi Para Piyasasi 13.407 44.450
Alinan Krediler 44.635 288.185
T.C. Merkez Bankasi Kredileri 0 0
Alinan Diger Krediler 44.635 288.185
- Yurtigi Banka ve Kuruluglardan 33.516 21.004
- Yurtdigi Banka, Kurulus ve Fonlardan 11.119 267.181
- Sermaye Benzeri Krediler 0 0
Fonlar 0 0
Cikarilan Menkul Kiymetler (Net) 0 0
Bonolar 0 0
Varliga Dayali Menkul Kiymetler 0 0
Tahviller 0 0
Faiz ve Gider Reeskontlari 80.626 78.520
Mevduatin 73.779 63.779
Alinan Kredilerin 1.844 9.849
Diger 5.003 4.892
Finansal Kiralama Borglari (Net) 643 2.263
Finansal Kiralama Borglari 698 2.839
Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri ( - ) 55 576
Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primler 21.923 3.670
ithalat Transfer Emirleri 6.956 35.097
Muhtelif Borglar 11.541 6.448
Karsiliklar 10.003 25.846
Kidem Tazminati Karsiligi 1.234 1.234
Genel Kredi Karsiligi 5.451 2.530
Vergi Karsiligi 31 22.082
Diger Karsiliklar 3.287 0
Diger Pasifler 1.625 2.023
Ozkaynaklar (37.841) 72.072
Odenmis Sermaye 45.522 45.522
- Nominal Sermaye 45.522 45.522
- Odenmemis Sermaye (-) 0 0
Kanuni Yedek Akgeler 5.550 5.383
-1 ve ll. Tertip Kanuni Yedek Akgeler 5.5635 5.368
- Emisyon(Hisse Senedi Ihrag)Primleri 15 15
- Diger Kanuni Yedek Akgeler 0 0
Intiyari Yedek Akgeler 19.135 15.945
Yeniden Degerleme Fonlari 14.791 5.222
Degerleme Farklari 0 0
Zarar 122.839 0
- Dénem Zarari 122.839 0
- Gegmis Yil Zararlari 0 0
Kar 0 17.105
Donem Kari 0 17.105
Gegmis Yil Karlari 0 0

TOPLAM PASIFLER 1.721.873 1.334.478




BILANGO DISI YUKUMLULUKLER

Garanti ve Kefaletler 557.286 657.093
Taahhiitler 24.975 74.282
Doviz ve Faiz Haddi ile ilgili islemler 122.182 749.793
TOPLAM 704.443 1.481.168
TOPRAKBANK A.S. TPBNK

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyar TL)
I. FAiZ GELIRLERI
Kredilerden Alinan Faizler
TP Kredilerden Alinan Faizler
- Kisa Vadeli Kredilerden

- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden

YP Kredilerden Alinan Faizler
- Kisa Vadeli Kredilerden

- Orta ve Uzun Vadeli Kredilerden
Takipteki Alacaklardan Alinan Faizler
KKDF'dan Alinan Primler

Mevduat Munzam Karsiliklarindan Alinan Faizler
Bankalardan Alinan Faizler
T.C.Merkez Bankasindan

Yurtigi Bankalardan
Yurtdisi Bankalardan
Bankalararasi Para Piyasasi igl. Alnan Faizler

Menkul Degerler Ciizdanindan Alinan Faizler
Devlet i¢ Borglanma Senetlerinden

Diger Menkul Kiymetlerden
Diger Faiz Gelirleri
Il- FAiZ GIDERLERI

Mevduata Verilen Faizler
Tasarruf Mevduatina

Mevduat Sertifikalarina
Resmi Kuruluglar Mevduatina
Ticari Kuruluslar Mevduatina
Diger Kuruluslar Mevduatina
Bankalar Mevduatina
Doviz Tevdiat Hesaplarina
Altin Depo Hesaplarina
Bankalararasi Para Piyasasi igl. Verilen Faizler

Kullanilan Kredilere Verilen Faizler
T.C.Merkez Bankasina

Yurtici Bankalara

Yurtdigi Bankalara

Diger Kuruluglara
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faizler
Diger Faiz Giderleri

ll. NET FAIZ GELIRI (I-11)
IV. FAIZ DISI GELIRLER
Alinan Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilerden

Gayri Nakdi Kredilerden

Diger
Sermaye Piyasasi islem Karlari
Kambiyo Karlari
istirakler ve Bagh Ort. Alinan Kar Paylan
Olaganiistii Gelirler

Bagimsiz Denetim'den

Gegmemis Gegmemis
30.09.2001 30.09.2000
333.392 154.689
203.830 88.821
97.646 68.931
83.864 59.929
13.782 9.002
105.888 19.823
11.888 12.493
94.000 7.330
296 67

0 0

1.114 0
63.516 40.741
0 0
80.968 13.217
(17.452) 27.524
8.716 1.368
48.179 19.695
48.179 19.695
0 0

8.037 4.064
383.725 110.407
362.628 88.342
262.938 8.660
0 0

116 22
31.177 2.638
0 0

2.707 47.827
65.480 28.958
210 237
12.006 2.200
8.754 18.354

0 0

4.816 2.361
3.938 15.993

0 0

0 0

337 1.511
(50.333) 44.282
344.814 681.193
24.815 20.668
1.383 2.051
10.835 8.449
12.597 10.168
34.059 3.004
257.698 640.574
4.039 8.696

0 0
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Diger Faiz Disi Gelirler

V. FAIZ DISI GIDERLER
Verilen Ucret ve Komisyonlar
Nakdi Kredilere Verilen

Gayri Nakdi Kredilere Verilen
Diger
Sermaye Piyasasi islem Zararlan
Kambiyo Zararlari
Personel Giderleri
Kidem Tazminati Provizyonu
Kira Giderleri
Amortisman Giderleri
Vergi ve Harglar
Olaganiistii Giderler
Takipteki Alacaklar Provizyonu
Diger Provizyonlar
Diger Faiz Disi Giderler
VI. NET FAi; DISI QELiRLER (IV-v)
VII. VERGIIONCE$I KAR/ZARAR (l11+VI)
VIil. VERGI PROVIZYONU
IX. NET KAR/ZARAR (VII-VIII)

24.203

417.320
6.361
0

59
6.302
687
313.858
25.461
0
9.028
4.586
18.625
0
13.899
2.831
21.984

(72.506)
(122.839)
0

(122.839)

8.251

703.757
4.491
0

7
4.484
1.215

637.967
26.928
57
6.255
2,929
5.698

0
5.141

534
12.542

(22.564)
21.718
4.613
17.105
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EK 2:

BANKALARIN NOPAT VE OZSERMAYE TUTARLARININ
HESAPLANMASI
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ESBANK
1998 YILI NOPAT VE 1997 YILI DUZELTILMiIS OZSERMAYE TUTARI

FAALIYET GELIRLERI 169974019
* Faiz Gelirleri 169974019

(-) FAALIYET GIDERLERI 93135969
+ Faiz Giderleri 93135969

NET FAALIYET GELIRI 76838050
(+) DIGER FAALIYET GELIRLERI 30704434
+ Alinan Ucret ve Komisyonlar 9757722

» Kambiyo Kari 17333015

« istirak ve Bagh Ortakliklardan Alinan Kar Paylari 26199

* Diger Faiz Digi Gelirler (Nakit) 3587498

(-) DIGER FAALIYET GIDERLERI 88697654
+ Verilen Ucret ve Komisyonlar 3493917

» Kambiyo Zarari 54816833

* Personel Giderleri 14618417

* Kira Giderleri 1558189

* Amortisman (Maddi Olmy Duran Varl Amort

Harig) 2308629

* Diger Faiz Disi Giderler (Nakit) 11901669

VERGI ONCESI DUZELTILMIS FAALIYET KARI 18844830
(-) DUZELTILMIS VERGI 5653449
NOPAT 13191381
OZSERMAYE 17381715
(+) Kredi ve Diger Alacaklar Karsihgi 2646506

DUZELTILMiIS OZSERMAYE 20028221
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ESBANK
1999 YILI NOPAT VE 1998 YILI DUZELTILMiIS OZSERMAYE TUTARI

FAALIYET GELIRLERI 296831138
* Faiz Gelirleri 296831138

(-) FAALIYET GIDERLERI 175267245
+ Faiz Giderleri 175267245

NET FAALIYET GELIRI 121563893
(+) DIGER FAALIYET GELIRLERI 4562140

+ Alinan Ucret ve Komisyonlar 12850838

» Kambiyo Kari -11041370

« istirak ve Bagh Ortakliklardan Alinan Kar Paylari 163979

* Diger Faiz Digi Gelirler (Nakit) 2588693

(-) DIGER FAALIYET GIDERLERI 108550453
+ Verilen Ucret ve Komisyonlar 6026591

» Kambiyo Zarari 62655444

* Personel Giderleri 18440360

* Kira Giderleri 2274009

* Amortisman (Maddi Olm Duran Var Amor Harig) 2351219

* Diger Faiz DigI Giderler (Nakit) 16802830

VERGI ONCESI DUZELTILMIS FAALIYET KARI 17575580
(-) DUZELTILMIS VERGI 5272674
NOPAT 12302906
OZSERMAYE 53878806
(+) Kredi ve Diger Alacaklar Karsihgi 2130618

DUZELTILMIS OZSERMAYE 56009424



YASARBANK

1998 YILI NOPAT VE 1997 YILI DUZELTILMiS OZSERMAYE TUTARI

FAALIYET GELIRLER

* Faiz Gelirleri

(-) FAALIYET GIDERLERI

+ Faiz Giderleri

NET FAALIYET GELIRI

(+) DIGER FAALIYET GELIRLERI

+ Alinan Ucret ve Komisyonlar

» Kambiyo Kari

« istirak ve Bagh Ortakliklardan Alinan Kar Paylari
* Diger Faiz Digi Gelirler (Nakit)

(-) DIGER FAALIYET GIDERLERI

» Verilen Ucret ve Komisyonlar

» Kambiyo Zarari

* Personel Giderleri

* Kira Giderleri

* Amortisman (Maddi Olm DuR Varl Amort Harig)
* Diger Faiz Digi Giderler (Nakit)

VERGI ONCESI DUZELTILMIS FAALIYET KARI
(-) DUZELTILMIS VERGI

NOPAT

OZSERMAYE
(+) Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligi

DUZELTILMiS OZSERMAYE

202161099

105152166

3670097
18756786
146882
923483

1688409
87997342
8634720
1296127
844881
7597091

501357

202161099
105152166

97008933
23497248

108058570

12447611
3734283,3
8713327,7

18273674

18775031
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YASARBANK
1999 YILI NOPAT VE 1998 YILI DUZELTILMiIS OZSERMAYE TUTARI

FAALIYET GELIRLERI 123927245

* Faiz Gelirleri 123927245

(-) FAALIYET GIDERLERI 229805239
« Faiz Giderleri 229805239

NET FAALIYET GELIRI 353732484
(+) DIGER FAALIYET GELIRLERI 18659082
+ Alinan Ucret ve Komisyonlar 5536192

» Kambiyo Kari 11751389

« istirak ve Bagh Ortakliklardan Alinan Kar Paylari 35659

* Diger Faiz Digi Gelirler (Nakit) 1335842

(-) DIGER FAALIYET GIDERLERI 237058465
» Verilen Ucret ve Komisyonlar 2562693

» Kambiyo Zarari 200062057

* Personel Giderleri 14249608

« Kira Giderleri 2178953

* Amortisman (Maddi OIm Dur Varlik Amortis Harig) 2521081

* Diger Faiz Digi Giderler (Nakit) 15484073

VERGI ONCESI DUZELTILMIS FAALIYET KARI 572131867
(-) DUZELTILMIS VERGI 0

NOPAT 572131867
OZSERMAYE 33290053
(+) Kredi ve Diger Alacaklar Karsihgi 1223683

DUZELTILMIS OZSERMAYE 34513736
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DEMIRBANK
1998 YILI NOPAT VE 1997 YILI DUZELTILMiS OZSERMAYE TUTARI

FAALIYET GELIRLERI 231214859
* Faiz Gelirleri 231214859

(-) FAALIYET GIDERLERI 148599032
* Faiz Giderleri 148599032

NET FAALIYET GELIRI 82615827
(+) DIGER FAALIYET GELIRLERI 199639365
+ Alinan Ucret ve Komisyonlar 5154581

» Kambiyo Kari 191567311

« istirak ve Bagh Ortakliklardan Alinan Kar Paylari 488433

* Diger Faiz Digi Gelirler (Nakit) 2429040

(-) DIGER FAALIYET GIDERLERI 244332064
» Verilen Ucret ve Komisyonlar 1023278

» Kambiyo Zarari 210490703

* Personel Giderleri 14726753

* Kira Giderleri 1704205

* Amortisman (Maddi Olm Dur Varlik Amortis

Harig) 2994835

* Diger Faiz Disi Giderler (Nakit) 13392290

VERGI ONCESI DUZELTILMIS FAALIYET KARI 37923128
(-) DUZELTILMIS VERGI 11376938,4
NOPAT 26546189,6
OZSERMAYE 20197301
(+) Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligi 781493

DUZELTILMIS OZSERMAYE 20978794



DEMIRBANK

256

1999 YILI NOPAT VE 1998 YILI DUZELTILMiIS OZSERMAYE TUTARI

FAALIYET GELIRLERI

* Faiz Gelirleri

(-) FAALIYET GIDERLERI

+ Faiz Giderleri

NET FAALIYET GELIRI

(+) DIGER FAALIYET GELIRLERI

+ Alinan Ucret ve Komisyonlar

» Kambiyo Kari

« istirak ve Bagh Ortakliklardan Alinan Kar Paylari
* Diger Faiz Digi Gelirler (Nakit)

(-) DIGER FAALIYET GIDERLERI

+ Verilen Ucret ve Komisyonlar

» Kambiyo Zarari

* Personel Giderleri

* Kira Giderleri

* Amortisman (Maddi Olmay Dur Varl Amort Haric)
* Diger Faiz Digi Giderler (Nakit)

VERGI ONCESI DUZELTILMIS FAALIYET KARI
(-) DUZELTILMIS VERGI

NOPAT

OZSERMAYE

(+) Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligi
(-) Olaganustu Gelirler

DUZELTILMIS OZSERMAYE

517762589

295614921

10781723
867898258
1202699
18766565

3109609
989401475
29198228
4000189
5789679
28841197

3578576
10

517762589
295614921

222147668
898649245

1060340377

60456536
18136960,8
42319575,2

58429593

62008159



DEMIRBANK

2000 YILI NOPAT VE 1999 YILI DUZELTILMiS OZSERMAYE TUTARI

FAALIYET GELIRLER

* Faiz Gelirleri

(-) FAALIYET GIDERLERI

+ Faiz Giderleri

NET FAALIYET GELIRI

(+) DIGER FAALIYET GELIRLERI

+ Alinan Ucret ve Komisyonlar

» Kambiyo Kari

« istirak ve Bagh Ortakliklardan Alinan Kar Paylari
* Diger Faiz Digi Gelirler (Nakit)

(-) DIGER FAALIYET GIDERLERI

+ Verilen Ucret ve Komisyonlar

» Kambiyo Zarari

* Personel Giderleri

* Kira Giderleri

* Amortisman (Maddi Olmayan Dur Varl Amort
Harig)

* Diger Faiz Disi Giderler (Nakit)

VERGI ONCESI DUZELTILMIS FAALIYET KARI
(-) DUZELTILMIS VERGI

NOPAT

OZSERMAYE
(+) Kredi ve Diger Alacaklar Karsihgi

DUZELTILMIS OZSERMAYE

557826000

268551000

20265000
316143000
52486000
8855000

4193000
396489000
39485000
5681000

7373000
40634000

6632872

557826000

268551000

289275000
397749000

493855000

193169000
57950700
135218300

116560282

123193154
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TOPRAKBANK
1998 YILI NOPAT VE 1997 YILI DUZELTILMiIS OZSERMAYE TUTARI

FAALIYET GELIRLERI 151819502
* Faiz Gelirleri 151819502

(-) FAALIYET GIDERLERI 98667301

+ Faiz Giderleri 98667301

NET FAALIYET GELIRI 53152201
(+) DIGER FAALIYET GELIRLERI 421090736
+ Alinan Ucret ve Komisyonlar 11505511

» Kambiyo Kari 387765482

« istirak ve Bagh Ortakliklardan Alinan Kar Paylari 17265561

* Diger Faiz Digi Gelirler (Nakit) 4554182

(-) DIGER FAALIYET GIDERLERI 437074391
+ Verilen Ucret ve Komisyonlar 1952350

» Kambiyo Zarari 406991485

* Personel Giderleri 15046942

* Kira Giderleri 2579716

* Amortisman (Maddi Olmayan Dur Varl Amort Harig) 2340430

* Diger Faiz Digi Giderler (Nakit) 8163468

VERGI ONCESI DUZELTILMIS FAALIYET KARI 37168546
(-) DUZELTILMIS VERGI 11150563,8
NOPAT 26017982,2
OZSERMAYE 15697959

DUZELTILMiIS OZSERMAYE 15697959



TOPRAKBANK

259

1999 YILI NOPAT VE 1998 YILI DUZELTILMiIS OZSERMAYE TUTARI

FAALIYET GELIRLER

* Faiz Gelirleri

(-) FAALIYET GIDERLERI

« Faiz Giderleri

NET FAALIYET GELIRI

(+) DIGER FAALIYET GELIRLERI

+ Alinan Ucret ve Komisyonlar

» Kambiyo Kari

« istirak ve Bagh Ortakliklardan Alinan Kar Paylari
* Diger Faiz Digi Gelirler (Nakit)

(-) DIGER FAALIYET GIDERLERI

+ Verilen Ucret ve Komisyonlar

» Kambiyo Zarari

* Personel Giderleri

* Kira Giderleri

» Amortisman (Maddi OIm Dur Varl Amort Harig)
* Diger Faiz Digi Giderler (Nakit)

VERGI ONCESI DUZELTILMIS FAALIYET KARI
(-) DUZELTILMIS VERGI

NOPAT

OZSERMAYE
(+) Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligi

DUZELTILMiS OZSERMAYE

254408033

165880419

24556553
1014391107
4036227
6629685

5573788
1043876922
25279337
4894884
3149144
20301840

2155895

254408033
165880419

88527614
1049613572

1103075915

35065271
10519581,3
24545689,7

28356365

30512260



TOPRAKBANK

2000 YILI NOPAT VE 1999 YILI DUZELTILMiS OZSERMAYE TUTARI

FAALIYET GELIRLER

* Faiz Gelirleri

(-) FAALIYET GIDERLERI

+ Faiz Giderleri

NET FAALIYET GELIRI

(+) DIGER FAALIYET GELIRLERI

+ Alinan Ucret ve Komisyonlar

» Kambiyo Kari

« istirak ve Bagh Ortakliklardan Alinan Kar Paylari
* Diger Faiz Digi Gelirler (Nakit)

(-) DIGER FAALIYET GIDERLERI

+ Verilen Ucret ve Komisyonlar

» Kambiyo Zarari

* Personel Giderleri

* Kira Giderleri

* Amortisman (Maddi Olmay Dur Varl Amort Haric)
* Diger Faiz Digi Giderler (Nakit)

VERGI ONCESI DUZELTILMIS FAALIYET KARI
(-) DUZELTILMIS VERGI

NOPAT

OZSERMAYE
(+) Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligi

DUZELTILMiS OZSERMAYE

208700000

168373000

26673000
932079000
8696000
12559000

6164000
925673000
34781000
8600000
4581000
18544000

9565250

208700000

168373000

40327000
980007000

998343000

21991000
6597300
15393700

43053454

52618704
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TOPRAKBANK
2001 YILI NOPAT VE 2000 YILI DUZELTILMiS OZSERMAYE TUTARI

FAALIYET GELIRLERI 333392000
* Faiz Gelirleri 333392000

(-) FAALIYET GIDERLERI 383725000
+ Faiz Giderleri 383725000

NET FAALIYET GELIRI -50333000
(+) DIGER FAALIYET GELIRLERI 310755000
+ Alinan Ucret ve Komisyonlar 24815000

» Kambiyo Kari 257698000

« istirak ve Bagh Ortakliklardan Alinan Kar Paylari 4039000

* Diger Faiz Digi Gelirler (Nakit) 24203000

(-) DIGER FAALIYET GIDERLERI 381278000
+ Verilen Ucret ve Komisyonlar 6361000

» Kambiyo Zarari 313858000

* Personel Giderleri 25461000

* Kira Giderleri 9028000

* Amortisman (Maddi Olmayan Dur Varl Amort Harig) 4586000

* Diger Faiz Digi Giderler (Nakit) 21984000

VERGI ONCESI DUZELTILMIS FAALIYET KARI 120856000
(-) DUZELTILMIS VERGI 0

NOPAT 120856000
OZSERMAYE 74747000
(+) Kredi ve Diger Alacaklar Karsihgi 17381000

DUZELTILMIS OZSERMAYE 92128000



262

EK 3:

BANKALARIN OZSERMAYE MALIYETLERiININ HESAPLANMASI



ESBANK

Tah | AN | Jutee | Toeni | cerie
05.01.1998 1575 37114
06.01.1998 1600 3651,96 0,015873 -0,01602
07.01.1998 1675 3682,6 0,046875 0,00839
08.01.1998 1600 3590,11 -0,04478 -0,02512
09.01.1998 1575 3587,11  -0,01563 -0,00084
12.01.1998 1475 3199,67 -0,06349 -0,10801
13.01.1998 1450 3413,93 -0,01695 0,066963
14.01.1998 1450 328493 O -0,03779
15.01.1998 1450 329459 0 0,002941
16.01.1998 1500 3384,83 0,034483 0,02739
19.01.1998 1475 3513,09 -0,01667 0,037893
20.01.1998 1450 3477,93 -0,01695 -0,01001
21.01.1998 1475 3523,93 0,017241 0,013226
22.01.1998 1425 3452,21  -0,0339 -0,02035
23.01.1998 1450 3459,82 0,017544 0,002204
26.01.1998 1500 3517,16  0,034483 0,016573
27.01.1998 1550 3515,37 0,033333 -0,00051
02.02.1998 1475 3367,21 -0,04839 -0,04215
03.02.1998 1450 3249,07 -0,01695 -0,03509
04.02.1998 1375 3034,83 -0,05172 -0,06594
05.02.1998 1350 2981,5 -0,01818 -0,01757
06.02.1998 1375 2986,57 0,018519 0,0017
09.02.1998 1300 2847,51 -0,05455 -0,04656
10.02.1998 1250 2777,08 -0,03846 -0,02473
11.02.1998 1350 2926,87 0,08 0,053938
12.02.1998 1300 3008,04 -0,03704 0,027733
13.02.1998 1275 3014,58 -0,01923 0,002174
16.02.1998 1300 3037,11 0,019608 0,007474
17.02.1998 1275 3103,19 -0,01923 0,021758
18.02.1998 1250 3105,14 -0,01961 0,000628
19.02.1998 1325 2908,43 0,06 -0,06335
20.02.1998 1300 2973 -0,01887 0,022201
23.02.1998 1375 3306,81 0,057692 0,112281
24.02.1998 1275 3225,72 -0,07273 -0,02452
25.02.1998 1300 3333,44 0,019608 0,033394
26.02.1998 1300 3402,42 O 0,020693
27.02.1998 1300 327221 O -0,03827
02.03.1998 1375 3346,65 0,057692 0,022749
03.03.1998 1400 3353,56 0,018182 0,002065
04.03.1998 1425 3320,56 0,017857 -0,00984
05.03.1998 1450 3406,14 0,017544 0,025773
06.03.1998 1425 3469,81 -0,01724 0,018693
09.03.1998 1425 351401 O 0,012738
10.03.1998 1450 3529,37 0,017544 0,004371
11.03.1998 1450 3519,3 0 -0,00285
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12.03.1998
13.03.1998
16.03.1998
17.03.1998
18.03.1998
19.03.1998
20.03.1998
23.03.1998
24.03.1998
25.03.1998
26.03.1998
27.03.1998
30.03.1998
31.03.1998
01.04.1998
02.04.1998
03.04.1998
13.04.1998
14.04.1998
15.04.1998
16.04.1998
17.04.1998
20.04.1998
21.04.1998
22.04.1998
24.04.1998
27.04.1998
28.04.1998
29.04.1998
30.04.1998
01.05.1998
04.05.1998
05.05.1998
06.05.1998
07.05.1998
08.05.1998
11.05.1998
12.05.1998
13.05.1998
14.05.1998
15.05.1998
18.05.1998
20.05.1998
21.05.1998
22.05.1998
25.05.1998
26.05.1998
27.05.1998
28.05.1998
29.05.1998
01.06.1998

1450
1450
1575
1575
1500
1450
1475
1450
1425
1425
1450
1450
1425
1400
1400
1450
1500
1575
1575
1625
1600
1600
1575
1575
1650
1550
1550
1550
1625
1600
1625
1725
1725
1750
1700
1700
1725
1725
1700
1700
1650
1650
1650
1650
1650
1725
1675
1675
1725
1700
1650

3492,87
3389,23
3377,41
3397,45
3305,68
3247,67
3269,79
3266,81
3241,09
3300,91
3338,22
3313,76
3222,79
3259,06
3260,31
3344,42
3443,04
3645,41
3662,99
3821,75
4054,38
4120,9
4101,28
4265,68
4365,77
4089,57
4020,86
3873,56
3983,16
4194,5
4231,11
4265,49
4258,77
4217,95
4093,53
4210,08
4254,08
4223,55
4260,5
4229,99
4137
3970,24
4094,13
4122,25
4108,02
4077,38
3994,94
3666,85
3751,33
3727,75
3604,63

0

0
0,086207
0
-0,04762
-0,03333
0,017241
-0,01695
-0,01724
0
0,017544
0
-0,01724
-0,01754
0
0,035714
0,034483
0,05

0
0,031746
-0,01538
0
-0,01563
0
0,047619
-0,06061
0

0
0,048387
-0,01538
0,015625
0,061538
0
0,014493
-0,02857
0
0,014706
0
-0,01449
0
-0,02941
0

0

0

0
0,045455
-0,02899
0
0,029851
-0,01449
-0,02941

-0,00751
-0,02967
-0,00349
0,005934
-0,02701
-0,01755
0,006811
-0,00091
-0,00787
0,018457
0,011303
-0,00733
-0,02745
0,011254
0,000384
0,025798
0,029488
0,058777
0,004823
0,043342
0,06087
0,016407
-0,00476
0,040085
0,023464
-0,06326
-0,0168
-0,03663
0,028294
0,053058
0,008728
0,008126
-0,00158
-0,00958
-0,0295
0,028472
0,010451
-0,00718
0,008749
-0,00716
-0,02198
-0,04031
0,031205
0,006868
-0,00345
-0,00746
-0,02022
-0,08213
0,023039
-0,00629
-0,03303
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02.06.1998
03.06.1998
04.06.1998
05.06.1998
08.06.1998
09.06.1998
10.06.1998
11.06.1998
12.06.1998
15.06.1998
16.06.1998
17.06.1998
18.06.1998
19.06.1998
22.06.1998
23.06.1998
24.06.1998
25.06.1998
26.06.1998
29.06.1998
30.06.1998
01.07.1998
02.07.1998
03.07.1998
06.07.1998
07.07.1998
08.07.1998
09.07.1998
10.07.1998
13.07.1998
14.07.1998
15.07.1998
16.07.1998
17.07.1998
20.07.1998
21.07.1998
22.07.1998
23.07.1998
24.07.1998
27.07.1998
28.07.1998
29.07.1998
30.07.1998
31.07.1998
03.08.1998
04.08.1998
05.08.1998
06.08.1998
07.08.1998
10.08.1998
11.08.1998

1700
1825
1775
1775
1850
1850
1850
1875
1925
1825
1875
1875
1825
1900
1875
1900
1900
1925
1925
1900
1875
1800
1875
1850
1875
1925
1925
1875
1850
1825
1900
1950
1975
1975
2025
2150
2450
2550
2550
2600
2450
2475
2400
2350
2250
2200
2050
1975
2025
1875
1775

3753,21
3773,51
4012,28
4080,03
4193,03
4108,49
4032,88
4021,13
4027,68
3793,48
3910,94
404711
3965,51
4007,11
3907,73
4004,79
3980,41
4055,79
4014,08
4119,92
4100
4124,56
4292,88
4485,05
4496,81
4470,71
4505,93
4403,04
4344,31
4224,01
4372,6
4435,37
4530,99
4514,79
4477,96
4377,53
4364,71
4365,56
4270
4326,11
4276,28
4231,25
4317,24
4322,32
4254,85
4128,36
3977,38
3889,31
3941,94
3715,6
3432,48

0,030303
0,073529
-0,0274

0
0,042254
0

0
0,013514
0,026667
-0,05195
0,027397
0
-0,02667
0,041096
-0,01316
0,013333
0
0,013158
0
-0,01299
-0,01316
-0,04
0,041667
-0,01333
0,013514
0,026667
0
-0,02597
-0,01333
-0,01351
0,041096
0,026316
0,012821
0
0,025316
0,061728
0,139535
0,040816
0
0,019608
-0,05769
0,010204
-0,0303
-0,02083
-0,04255
-0,02222
-0,06818
-0,03659
0,025316
-0,07407
-0,05333

0,041219
0,005409
0,063275
0,016886
0,027696
-0,02016
-0,0184
-0,00291
0,001629
-0,05815
0,030964
0,034818
-0,02016
0,01049
-0,0248
0,024838
-0,00609
0,018938
-0,01028
0,026367
-0,00484
0,00599
0,040809
0,044765
0,002622
-0,0058
0,007878
-0,02283
-0,01334
-0,02769
0,035177
0,014355
0,021559
-0,00358
-0,00816
-0,02243
-0,00293
0,000195
-0,02189
0,013141
-0,01152
-0,01053
0,020323
0,001177
-0,01561
-0,02973
-0,03657
-0,02214
0,013532
-0,05742
-0,0762
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12.08.1998
13.08.1998
14.08.1998
17.08.1998
18.08.1998
19.08.1998
20.08.1998
21.08.1998
24.08.1998
25.08.1998
26.08.1998
27.08.1998
28.08.1998
31.08.1998
01.09.1998
02.09.1998
03.09.1998
04.09.1998
07.09.1998
08.09.1998
09.09.1998
10.09.1998
11.09.1998
14.09.1998
15.09.1998
16.09.1998
17.09.1998
18.09.1998
21.09.1998
22.09.1998
23.09.1998
24.09.1998
25.09.1998
28.09.1998
29.09.1998
30.09.1998
01.10.1998
02.10.1998
05.10.1998
06.10.1998
07.10.1998
08.10.1998
09.10.1998
12.10.1998
13.10.1998
14.10.1998
15.10.1998
16.10.1998
19.10.1998
20.10.1998
21.10.1998

1825
1650
1650
1550
1550
1575
1650
1700
1750
1775
1500
1225
1175
1150
1075
1150
1050
1100
1175
1125
1100
1050
1040
1050
1010
1020
1000
1150
1025
1125
1100
1150
1025
1025
1025
1000
1000
1010
1000
1000
1000
990

1000
1010
1000
1000
1000
980

970

960

970

3554,51
3311,6

3351,74
3170,61
3230,91
3358,58
3533,02
3372,29
3292,75
3253,24
2997,25
2603,99
2672,01
2635,14
2524,56
2665,53
2540,22
2637,71
2640,19
2658,39
2600,04
248797
2328,68
2304,97
2198,95
2127,01
1948,42
2278,33
2141,65
234275
2401,08
2635,71
2336,9

2322,92
2386,23
2265,94
2085,5

2079,75
1892,45
1923,95
1858,28
1852,28
1946,05
2160,72
2102,66
1997,34
1985,36
1990,73
2022,06
21774

2226,43

0,028169
-0,09589
0
-0,06061
0
0,016129
0,047619
0,030303
0,029412
0,014286
-0,15493
-0,18333
-0,04082
-0,02128
-0,06522
0,069767
-0,08696
0,047619
0,068182
-0,04255
-0,02222
-0,04545
-0,00952
0,009615
-0,0381
0,009901
-0,01961
0,15
-0,1087
0,097561
-0,02222
0,045455
-0,1087
0

0
-0,02439
0

0,01
-0,0099
0

0

-0,01
0,010101
0,01
-0,0099
0

0

-0,02
-0,0102
-0,01031
0,010417

0,035552
-0,06834
0,012121
-0,05404
0,019018
0,039515
0,051939
-0,04549
-0,02359
-0,012
-0,07869
-0,13121
0,026121
-0,0138
-0,04196
0,055839
-0,04701
0,038379
0,00094
0,006893
-0,02195
-0,0431
-0,06402
-0,01018
-0,046
-0,03272
-0,08396
0,169322
-0,05999
0,0939
0,024898
0,097719
-0,11337
-0,00598
0,027254
-0,05041
-0,07963
-0,00276
-0,09006
0,016645
-0,03413
-0,00323
0,050624
0,110311
-0,02687
-0,05009
-0,006
0,002705
0,015738
0,076823
0,022518
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22.10.1998
23.10.1998
26.10.1998
27.10.1998
02.11.1998
03.11.1998
04.11.1998
05.11.1998
06.11.1998
09.11.1998
10.11.1998
11.11.1998
12.11.1998
13.11.1998
16.11.1998
17.11.1998
18.11.1998
19.11.1998
20.11.1998
23.11.1998
24.11.1998
25.11.1998
26.11.1998
27.11.1998
30.11.1998
01.12.1998
02.12.1998
03.12.1998
04.12.1998
07.12.1998
08.12.1998
09.12.1998
10.12.1998
11.12.1998
14.12.1998
15.12.1998
16.12.1998
17.12.1998
18.12.1998
21.12.1998
22.12.1998
23.12.1998
24.12.1998
25.12.1998
28.12.1998
29.12.1998
30.12.1998
31.12.1998

980
980
950
930
910
890
950
970
970
950
950
800
780
800
900
900
870
900
920
720
780
800
800
790
780
770
770
770
760
740
730
690
690
710
710
710
680
660
680
670
680
700
700
760
770
730
800
810

2210,21
2274,78
2226,15
2218,66
2276,55
2407,72
2595,26
2447.,85
2554,71
2533,64
2516,79
2141,09
2102,77
2115,41
2308,16
22217

2182,43
2243,09
2333,53
2561,81
2368,35
2470,62
2564,13
2604,52
2577,54
2504,76
2598 4

2604,5

2534,57
2493,05
2487,95
2385,42
2402,23
2412,94
2458,55
2435,97
2277,46
2240,13
2339,68
2418,6

2421,06
2470,39
2492,55
2607,83
2584,73
2579,48
2534,79
2597,91

Hisse Senedinin Yillik Getirisi

0,010309
0
-0,03061
-0,02105
-0,02151
-0,02198
0,067416
0,021053
0
-0,02062
0
-0,15789
-0,025
0,025641
0,125

0
-0,03333
0,034483
0,022222
-0,21739
0,083333
0,025641
0
-0,0125
-0,01266
-0,01282
0

0
-0,01299
-0,02632
-0,01351
-0,05479
0
0,028986
0

0
-0,04225
-0,02941
0,030303
-0,01471
0,014925
0,029412
0
0,085714
0,013158
-0,05195
0,09589
0,0125

-0,00729
0,029214
-0,02138
-0,00336
0,026092
0,057618
0,077891
-0,0568
0,043655
-0,00825
-0,00665
-0,14928
-0,0179
0,006011
0,091117
-0,03746
-0,01768
0,027795
0,040319
0,097826
-0,07552
0,043182
0,037849
0,015752
-0,01036
-0,02824
0,037385
0,002348
-0,02685
-0,01638
-0,00205
-0,04121
0,007047
0,004458
0,018902
-0,00918
-0,06507
-0,01639
0,044439
0,033731
0,001017
0,020375
0,00897
0,04625
-0,00886
-0,00203
-0,01733
0,024901

: -0,48571
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CAPM ile ©ZSERMAYE MALIYETININ
HESAPLANMASI
ke = Rf + B ( Rm - Rf)

Beta (B) : 0,549073
Risksiz Faiz Orani (Rf) : 1,155
Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) : 0,187
OZSERMAYE MALIYETI (ke) : 1,257677
Tak | ESEAMC | X | “eerin | cerin
04.01.1999 810 2758,36
05.01.1999 790 2823,45 -0,02469 0,023597
06.01.1999 780 2885,98 -0,01266 0,022147
07.01.1999 750 2763,47 -0,03846 -0,04245
08.01.1999 700 2721,51 -0,06667 -0,01518
11.01.1999 650 2670,55 -0,07143 -0,01872
12.01.1999 680 2667,78 0,046154 -0,00104
13.01.1999 620 2447,53 -0,08824 -0,08256
14.01.1999 660 2554,59 0,064516 0,043742
15.01.1999 630 2482,3  -0,04545 -0,0283
25.01.1999 560 2408,87 -0,11111 -0,02958
26.01.1999 580 2440,2  0,035714 0,013006
27.01.1999 590 2552,09 0,017241 0,045853
28.01.1999 590 2513,75 0 -0,01502
29.01.1999 580 2568,16 -0,01695 0,021645
01.02.1999 590 2656,15 0,017241 0,034262
02.02.1999 600 2621,38 0,016949 -0,01309
03.02.1999 590 2671,3  -0,01667 0,019043
04.02.1999 590 2791,58 0 0,045027
05.02.1999 590 274782 0 -0,01568
08.02.1999 600 2814,67 0,016949 0,024328
09.02.1999 710 29242  0,183333 0,038914
10.02.1999 750 2970,32 0,056338 0,015772
11.02.1999 750 3035,35 0 0,021893
12.02.1999 710 3088,85 -0,05333 0,017626
15.02.1999 710 3095,02 0 0,001998
16.02.1999 720 3355,38 0,014085 0,084122
17.02.1999 700 3621,33 -0,02778 0,079261
18.02.1999 690 3652,9  -0,01429 0,008718
19.02.1999 720 3718,24 0,043478 0,017887
22.02.1999 710 3636,35 -0,01389 -0,02202
23.02.1999 710 3557,13 0 -0,02179
24.02.1999 720 3599,07 0,014085 0,01179
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25.02.1999
26.02.1999
01.03.1999
02.03.1999
03.03.1999
04.03.1999
05.03.1999
08.03.1999
09.03.1999
10.03.1999
11.03.1999
12.03.1999
15.03.1999
16.03.1999
17.03.1999
18.03.1999
19.03.1999
22.03.1999
23.03.1999
24.03.1999
25.03.1999
26.03.1999
05.04.1999
06.04.1999
07.04.1999
08.04.1999
09.04.1999
12.04.1999
13.04.1999
14.04.1999
15.04.1999
16.04.1999
19.04.1999
20.04.1999
21.04.1999
22.04.1999
26.04.1999
27.04.1999
28.04.1999
29.04.1999
30.04.1999
03.05.1999
04.05.1999
05.05.1999
06.05.1999
07.05.1999
10.05.1999
11.05.1999
12.05.1999
13.05.1999
14.05.1999

740
720
740
760
770
740
750
750
770
760
810
830
800
760
810
830
810
830
790
780
800
790
820
810
790
800
790
740
670
710
720
830
900
1020
1000
980
920
910
900
870
850
850
850
880
890
880
910
920
870
890
930

3768,48
3890,83
3893,17
3817,47
3916,41
3787,69
3858,1

3847,44
3962,28
3887,31
4088,61
412411
4047,21
3909,05
4067,84
4169,88
4308,85
4316,27
4315,09
4220,14
4415,63
4554,07
4706,09
4896,66
4926,92
4737,81
4606,96
4375,57
3986,02
4381,57
4350,87
4582,15
4562,64
5018,7

4981,06
5154,2

5305,13
5295,64
5483,68
5440,27
5354,03
5393,78
5451,84
5580,36
5590,71
5606,47
5668,61
5811,13
5457,68
5405,44
5656,23

0,027778
-0,02703
0,027778
0,027027
0,013158
-0,03896
0,013514
0
0,026667
-0,01299
0,065789
0,024691
-0,03614
-0,05
0,065789
0,024691
-0,0241
0,024691
-0,04819
-0,01266
0,025641
-0,0125
0,037975
-0,0122
-0,02469
0,012658
-0,0125
-0,06329
-0,09459
0,059701
0,014085
0,152778
0,084337
0,133333
-0,01961
-0,02
-0,06122
-0,01087
-0,01099
-0,03333
-0,02299
0

0
0,035294
0,011364
-0,01124
0,034091
0,010989
-0,05435
0,022989
0,044944

0,04707
0,032467
0,000601
-0,01944
0,025918
-0,03287
0,018589
-0,00276
0,029848
-0,01892
0,051784
0,008683
-0,01865
-0,03414
0,040621
0,025085
0,033327
0,001722
-0,00027
-0,022
0,046323
0,031352
0,033381
0,040494
0,00618
-0,03838
-0,02762
-0,05023
-0,08903
0,099234
-0,00701
0,053157
-0,00426
0,099955
-0,0075
0,03476
0,029283
-0,00179
0,035508
-0,00792
-0,01585
0,007424
0,010764
0,023574
0,001855
0,002819
0,011084
0,025142
-0,06082
-0,00957
0,046396
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17.05.1999
18.05.1999
20.05.1999
21.05.1999
24.05.1999
25.05.1999
26.05.1999
27.05.1999
28.05.1999
31.05.1999
01.06.1999
02.06.1999
03.06.1999
04.06.1999
07.06.1999
08.06.1999
09.06.1999
10.06.1999
11.06.1999
14.06.1999
15.06.1999
16.06.1999
17.06.1999
18.06.1999
21.06.1999
22.06.1999
23.06.1999
24.06.1999
25.06.1999
28.06.1999
29.06.1999
30.06.1999
01.07.1999
02.07.1999
05.07.1999
06.07.1999
07.07.1999
08.07.1999
09.07.1999
12.07.1999
13.07.1999
14.07.1999
15.07.1999
16.07.1999
19.07.1999
20.07.1999
21.07.1999
22.07.1999
23.07.1999
26.07.1999
27.07.1999

950
1020
1050
1025
910
930
920
930
930
900
910
870
830
900
880
870
870
880
850
840
820
830
820
830
840
810
810
790
780
740
720
750
730
700
700
680
680
700
720
730
720
750
770
750
740
730
710
700
700
710
700

5543,69
5703,15
5653,35
5496,5

5272,15
5086,23
5077,79
5265,1

5247,37
5069,22
5126,61
4964,07
4986,17
5366,95
5298,55
5288,29
5289,12
5560,28
5531,82
5402,09
5241,07
5081,53
5262,55
5321,58
5289,15
5219,17
5129,59
5090,07
4941,56
4680,97
4676,39
4950,21
5159,98
4860,88
5030,67
4819,79
4755,23
4877,2

5128,79
5620,78
5574,99
5782,71
5763,43
5676,26
5924,83
5990,79
6003,66
5865,34
5782,91
5529,45
5759,54

0,021505
0,073684
0,029412
-0,02381
-0,1122
0,021978
-0,01075
0,01087
0
-0,03226
0,011111
-0,04396
-0,04598
0,084337
-0,02222
-0,01136
0
0,011494
-0,03409
-0,01176
-0,02381
0,012195
-0,01205
0,012195
0,012048
-0,03571
0
-0,02469
-0,01266
-0,05128
-0,02703
0,041667
-0,02667
-0,0411

0
-0,02857
0
0,029412
0,028571
0,013889
-0,0137
0,041667
0,026667
-0,02597
-0,01333
-0,01351
-0,0274
-0,01408
0
0,014286
-0,01408

-0,0199
0,028764
-0,00873
-0,02774
-0,04082
-0,03526
-0,00166
0,036888
-0,00337
-0,03395
0,011321
-0,03171
0,004452
0,076367
-0,01274
-0,00194
0,000157
0,051268
-0,00512
-0,02345
-0,02981
-0,03044
0,035623
0,011217
-0,00609
-0,01323
-0,01716
-0,0077
-0,02918
-0,05273
-0,00098
0,058554
0,042376
-0,05797
0,03493
-0,04192
-0,01339
0,02565
0,051585
0,095927
-0,00815
0,037259
-0,00333
-0,01512
0,043791
0,011133
0,002148
-0,02304
-0,01405
-0,04383
0,041612
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28.07.1999 710 5694,05 0,014286
29.07.1999 710 5710,42 O
30.07.1999 700 5805,45 -0,01408
02.08.1999 700 5681,79 0
03.08.1999 700 5706,64 0
04.08.1999 700 5687,28 0
05.08.1999 700 5596,69 0
06.08.1999 710 5603,73 0,014286
09.08.1999 720 5807,16  0,014085
10.08.1999 750 5755,46 0,041667
11.08.1999 720 5675,04 -0,04
12.08.1999 720 5627,61 0
13.08.1999 780 5786,55 0,083333
16.08.1999 710 5807,11 -0,08974
26.08.1999 620 5204,07 -0,12676
27.08.1999 620 5277,31 O
31.08.1999 680 5018,28 0,096774
01.09.1999 640 5137,75 -0,05882
02.09.1999 710 5230,09 0,109375
03.09.1999 750 5358,64 0,056338
06.09.1999 750 5823,86 0
07.09.1999 750 5799,78 0
08.09.1999 760 6094,96 0,013333
09.09.1999 750 6118,18 -0,01316
10.09.1999 820 6178,29 0,093333
13.09.1999 800 6050,78 -0,02439
14.09.1999 790 6142,83 -0,0125
15.09.1999 780 6108,29 -0,01266
16.09.1999 780 6150,69 O
17.09.1999 780 616584 0
20.09.1999 760 6221,99 -0,02564
21.09.1999 760 6173,83 0
22.09.1999 760 612125 O
23.09.1999 780 6252,06 0,026316
24.09.1999 770 6179,27 -0,01282
27.09.1999 790 6092,78 0,025974
28.09.1999 770 6086,93 -0,02532
29.09.1999 790 6096,66 0,025974
30.09.1999 870 6071,12 0,101266

Hisse Senedinin 9 Aylik Getirisi

CAPM ile ©ZSERMAYE MALIYETININ
HESAPLANMASI
ke = Rf + B ( Rm - Rf)

Beta (B)
Risksiz Faiz Orani (Rf)

Piyasa Risk Primi (Rm-Rf)
OZSERMAYE MALIYETI (ke)

-0,01137
0,002875
0,016642
-0,0213
0,004374
-0,00339
-0,01593
0,001258
0,036303
-0,0089
-0,01397
-0,00836
0,028243
0,003553
-0,10385
0,014074
-0,04908
0,023807
0,017973
0,024579
0,086817
-0,00413
0,050895
0,00381
0,009825
-0,02064
0,015213
-0,00562
0,006941
0,002463
0,009107
-0,00774
-0,00852
0,02137
-0,01164
-0,014
-0,00096
0,001599
-0,00419

: 0,074074

: 0,655012

1 0,741
: 0,117
: 0,817636
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(9 Ayhk)
YASARBANK

) YASAR xu-100 | HIS:SEN. | PIYASA

TARIH BANK | | APANIS GETIRI GETIRI
KAPANIS ORANI ORANI

05.01.1998 1200 37114
06.01.1998 1225 3651,96 0,020833 -0,01602
07.01.1998 1175 3682,6  -0,04082 0,00839
08.01.1998 1175 3590,11 0 -0,02512
09.01.1998 1150 3587,11 -0,02128 -0,00084
12.01.1998 1075 3199,67 -0,06522 -0,10801
13.01.1998 1100 3413,93 0,023256 0,066963
14.01.1998 1075 3284,93 -0,02273 -0,03779
15.01.1998 1100 3294,59 0,023256 0,002941
16.01.1998 1075 3384,83 -0,02273 0,02739
19.01.1998 1100 3513,09 0,023256 0,037893
20.01.1998 1100 347793 0 -0,01001
21.01.1998 1050 3523,93 -0,04545 0,013226
22.01.1998 1050 345221 0 -0,02035
23.01.1998 1025 3459,82 -0,02381 0,002204
26.01.1998 1050 3517,16 0,02439 0,016573
27.01.1998 1025 3515,37 -0,02381 -0,00051
02.02.1998 990 3367,21 -0,03415 -0,04215
03.02.1998 950 3249,07 -0,0404 -0,03509
04.02.1998 920 3034,83 -0,03158 -0,06594
05.02.1998 890 2981,5 -0,03261 -0,01757
06.02.1998 890 2986,57 0 0,0017
09.02.1998 840 2847,51 -0,05618 -0,04656
10.02.1998 830 2777,08 -0,0119 -0,02473
11.02.1998 830 2926,87 0 0,053938
12.02.1998 860 3008,04 0,036145 0,027733
13.02.1998 860 301458 0 0,002174
16.02.1998 840 3037,11 -0,02326 0,007474
17.02.1998 860 3103,19 0,02381 0,021758
18.02.1998 840 3105,14 -0,02326 0,000628
19.02.1998 820 2908,43 -0,02381 -0,06335
20.02.1998 830 2973 0,012195 0,022201
23.02.1998 890 3306,81 0,072289 0,112281
24.02.1998 870 3225,72 -0,02247 -0,02452
25.02.1998 880 3333,44 0,011494 0,033394
26.02.1998 880 3402,42 0 0,020693
27.02.1998 870 3272,21 -0,01136 -0,03827
02.03.1998 900 3346,65 0,034483 0,022749
03.03.1998 920 3353,56 0,022222 0,002065
04.03.1998 910 3320,56 -0,01087 -0,00984
05.03.1998 950 3406,14 0,043956 0,025773
06.03.1998 950 3469,81 0 0,018693
09.03.1998 960 3514,01 0,010526 0,012738
10.03.1998 950 3529,37 -0,01042 0,004371
11.03.1998 950 35193 0 -0,00285
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12.03.1998
13.03.1998
16.03.1998
17.03.1998
18.03.1998
19.03.1998
20.03.1998
23.03.1998
24.03.1998
25.03.1998
26.03.1998
27.03.1998
30.03.1998
31.03.1998
01.04.1998
02.04.1998
03.04.1998
13.04.1998
14.04.1998
15.04.1998
16.04.1998
17.04.1998
20.04.1998
21.04.1998
22.04.1998
24.04.1998
27.04.1998
28.04.1998
29.04.1998
30.04.1998
01.05.1998
04.05.1998
05.05.1998
06.05.1998
07.05.1998
08.05.1998
11.05.1998
12.05.1998
13.05.1998
14.05.1998
15.05.1998
18.05.1998
20.05.1998
21.05.1998
22.05.1998
25.05.1998
26.05.1998
27.05.1998
28.05.1998
29.05.1998
01.06.1998

940

1000
1050
1075
1025
980

980

960

950

960

990

970

970

970

960

970

1010
1050
1050
1075
1100
1100
1100
1125
1175
1100
1100
1050
1025
1075
1050
1100
1100
1175
1050
1125
1125
1275
1250
1275
1225
1200
1225
1300
1275
1350
1500
1450
1650
1750
1600

3492,87
3389,23
3377,41
3397,45
3305,68
3247,67
3269,79
3266,81
3241,09
3300,91
3338,22
3313,76
3222,79
3259,06
3260,31
3344,42
3443,04
3645,41
3662,99
3821,75
4054,38
4120,9
4101,28
4265,68
4365,77
4089,57
4020,86
3873,56
3983,16
4194,5
4231,11
4265,49
4258,77
4217,95
4093,53
4210,08
4254,08
4223,55
4260,5
4229,99
4137
3970,24
4094,13
4122,25
4108,02
4077,38
3994,94
3666,85
3751,33
3727,75
3604,63

-0,01053
0,06383
0,05
0,02381
-0,04651
-0,0439

0
-0,02041
-0,01042
0,010526
0,03125
-0,0202

0

0
-0,01031
0,010417
0,041237
0,039604
0
0,02381
0,023256
0

0
0,022727
0,044444
-0,06383
0
-0,04545
-0,02381
0,04878
-0,02326
0,047619
0
0,068182
-0,10638
0,071429
0
0,133333
-0,01961
0,02
-0,03922
-0,02041
0,020833
0,061224
-0,01923
0,058824
0,111111
-0,03333
0,137931
0,060606
-0,08571

-0,00751
-0,02967
-0,00349
0,005934
-0,02701
-0,01755
0,006811
-0,00091
-0,00787
0,018457
0,011303
-0,00733
-0,02745
0,011254
0,000384
0,025798
0,029488
0,058777
0,004823
0,043342
0,06087
0,016407
-0,00476
0,040085
0,023464
-0,06326
-0,0168
-0,03663
0,028294
0,053058
0,008728
0,008126
-0,00158
-0,00958
-0,0295
0,028472
0,010451
-0,00718
0,008749
-0,00716
-0,02198
-0,04031
0,031205
0,006868
-0,00345
-0,00746
-0,02022
-0,08213
0,023039
-0,00629
-0,03303
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02.06.1998
03.06.1998
04.06.1998
05.06.1998
08.06.1998
09.06.1998
10.06.1998
11.06.1998
12.06.1998
15.06.1998
16.06.1998
17.06.1998
18.06.1998
19.06.1998
22.06.1998
23.06.1998
24.06.1998
25.06.1998
26.06.1998
29.06.1998
30.06.1998
01.07.1998
02.07.1998
03.07.1998
06.07.1998
07.07.1998
08.07.1998
09.07.1998
10.07.1998
13.07.1998
14.07.1998
15.07.1998
16.07.1998
17.07.1998
20.07.1998
21.07.1998
22.07.1998
23.07.1998
24.07.1998
27.07.1998
28.07.1998
29.07.1998
30.07.1998
31.07.1998
03.08.1998
04.08.1998
05.08.1998
06.08.1998
07.08.1998
10.08.1998
11.08.1998

1575
1550
1550
1525
1650
1600
1575
1575
1550
1400
1450
1475
1450
1450
1450
1500
1450
1475
1450
1475
1475
1450
1600
1750
1900
1975
1950
1925
1925
1950
2050
2075
2125
2150
2225
2350
2575
2600
2600
2850
2750
2750
2900
3050
2950
2950
2800
2700
2800
2650
2500

3753,21
3773,51
4012,28
4080,03
4193,03
4108,49
4032,88
4021,13
4027,68
3793,48
3910,94
404711
3965,51
4007,11
3907,73
4004,79
3980,41
4055,79
4014,08
4119,92
4100
4124,56
4292,88
4485,05
4496,81
4470,71
4505,93
4403,04
4344,31
4224,01
4372,6
4435,37
4530,99
4514,79
4477,96
4377,53
4364,71
4365,56
4270
4326,11
4276,28
4231,25
4317,24
4322,32
4254,85
4128,36
3977,38
3889,31
3941,94
3715,6
3432,48

-0,01563
-0,01587
0
-0,01613
0,081967
-0,0303
-0,01563
0
-0,01587
-0,09677
0,035714
0,017241
-0,01695
0

0
0,034483
-0,03333
0,017241
-0,01695
0,017241
0
-0,01695
0,103448
0,09375
0,085714
0,039474
-0,01266
-0,01282
0
0,012987
0,051282
0,012195
0,024096
0,011765
0,034884
0,05618
0,095745
0,009709
0
0,096154
-0,03509
0
0,054545
0,051724
-0,03279
0
-0,05085
-0,03571
0,037037
-0,05357
-0,0566

0,041219
0,005409
0,063275
0,016886
0,027696
-0,02016
-0,0184
-0,00291
0,001629
-0,05815
0,030964
0,034818
-0,02016
0,01049
-0,0248
0,024838
-0,00609
0,018938
-0,01028
0,026367
-0,00484
0,00599
0,040809
0,044765
0,002622
-0,0058
0,007878
-0,02283
-0,01334
-0,02769
0,035177
0,014355
0,021559
-0,00358
-0,00816
-0,02243
-0,00293
0,000195
-0,02189
0,013141
-0,01152
-0,01053
0,020323
0,001177
-0,01561
-0,02973
-0,03657
-0,02214
0,013532
-0,05742
-0,0762
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12.08.1998
13.08.1998
14.08.1998
17.08.1998
18.08.1998
19.08.1998
20.08.1998
21.08.1998
24.08.1998
25.08.1998
26.08.1998
27.08.1998
28.08.1998
31.08.1998
01.09.1998
02.09.1998
03.09.1998
04.09.1998
07.09.1998
08.09.1998
09.09.1998
10.09.1998
11.09.1998
14.09.1998
15.09.1998
16.09.1998
17.09.1998
18.09.1998
21.09.1998
22.09.1998
23.09.1998
24.09.1998
25.09.1998
28.09.1998
29.09.1998
30.09.1998
01.10.1998
02.10.1998
05.10.1998
06.10.1998
07.10.1998
08.10.1998
09.10.1998
12.10.1998
13.10.1998
14.10.1998
15.10.1998
16.10.1998
19.10.1998
20.10.1998
21.10.1998

2600
2425
2450
2350
2525
2550
3000
2900
3000
3050
2650
2225
2100
2050
1625
1725
1500
1475
1675
1650
1450
1225
1150
1100
1050
950
820
980
1025
1150
1175
1250
1075
1050
1050
975
900
930
860
850
820
820
870
970
940
880
920
920
900
950
960

3554,51
3311,6

3351,74
3170,61
3230,91
3358,58
3533,02
3372,29
3292,75
3253,24
2997,25
2603,99
2672,01
2635,14
2524,56
2665,53
2540,22
2637,71
2640,19
2658,39
2600,04
248797
2328,68
2304,97
2198,95
2127,01
1948,42
2278,33
2141,65
234275
2401,08
2635,71
2336,9

2322,92
2386,23
2265,94
2085,5

2079,75
1892,45
1923,95
1858,28
1852,28
1946,05
2160,72
2102,66
1997,34
1985,36
1990,73
2022,06
21774

2226,43

0,04
-0,06731
0,010309
-0,04082
0,074468
0,009901
0,176471
-0,03333
0,034483
0,016667
-0,13115
-0,16038
-0,05618
-0,02381
-0,20732
0,061538
-0,13043
-0,01667
0,135593
-0,01493
-0,12121
-0,15517
-0,06122
-0,04348
-0,04545
-0,09524
-0,13684
0,195122
0,045918
0,121951
0,021739
0,06383
-0,14
-0,02326
0
-0,07143
-0,07692
0,033333
-0,07527
-0,01163
-0,03529
0
0,060976
0,114943
-0,03093
-0,06383
0,045455
0
-0,02174
0,055556
0,010526

0,035552
-0,06834
0,012121
-0,05404
0,019018
0,039515
0,051939
-0,04549
-0,02359
-0,012
-0,07869
-0,13121
0,026121
-0,0138
-0,04196
0,055839
-0,04701
0,038379
0,00094
0,006893
-0,02195
-0,0431
-0,06402
-0,01018
-0,046
-0,03272
-0,08396
0,169322
-0,05999
0,0939
0,024898
0,097719
-0,11337
-0,00598
0,027254
-0,05041
-0,07963
-0,00276
-0,09006
0,016645
-0,03413
-0,00323
0,050624
0,110311
-0,02687
-0,05009
-0,006
0,002705
0,015738
0,076823
0,022518
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22.10.1998
23.10.1998
26.10.1998
27.10.1998
02.11.1998
03.11.1998
04.11.1998
05.11.1998
06.11.1998
09.11.1998
10.11.1998
11.11.1998
12.11.1998
13.11.1998
16.11.1998
17.11.1998
18.11.1998
19.11.1998
20.11.1998
23.11.1998
24.11.1998
25.11.1998
26.11.1998
27.11.1998
30.11.1998
01.12.1998
02.12.1998
03.12.1998
04.12.1998
07.12.1998
08.12.1998
09.12.1998
10.12.1998
11.12.1998
14.12.1998
15.12.1998
16.12.1998
17.12.1998
18.12.1998
21.12.1998
22.12.1998
23.12.1998
24.12.1998
25.12.1998
28.12.1998
29.12.1998
30.12.1998
31.12.1998

960
990
940
930
930
1050
1100
1025
1025
1000
1020
850
820
810
890
840
820
820
860
930
840
880
890
900
890
870
900
870
870
860
850
830
840
830
840
850
820
780
810
850
830
840
890
910
910
890
880
930

2210,21
2274,78
2226,15
2218,66
2276,55
2407,72
2595,26
2447.,85
2554,71
2533,64
2516,79
2141,09
2102,77
2115,41
2308,16
22217

2182,43
2243,09
2333,53
2561,81
2368,35
2470,62
2564,13
2604,52
2577,54
2504,76
2598,4

2604,5

2534,57
2493,05
2487,95
2385,42
2402,23
2412,94
2458,55
2435,97
2277,46
2240,13
2339,68
2418,6

2421,06
2470,39
2492,55
2607,83
258473
2579,48
2534,79
2597,91

Hisse Senedinin Yillik Getirisi

0
0,03125
-0,05051
-0,01064
0
0,129032
0,047619
-0,06818
0
-0,02439
0,02
-0,16667
-0,03529
-0,0122
0,098765
-0,05618
-0,02381
0
0,04878
0,081395
-0,09677
0,047619
0,011364
0,011236
-0,01111
-0,02247
0,034483
-0,03333
0
-0,01149
-0,01163
-0,02353
0,012048
-0,0119
0,012048
0,011905
-0,03529
-0,04878
0,038462
0,049383
-0,02353
0,012048
0,059524
0,022472
0
-0,02198
-0,01124
0,056818

-0,00729
0,029214
-0,02138
-0,00336
0,026092
0,057618
0,077891
-0,0568
0,043655
-0,00825
-0,00665
-0,14928
-0,0179
0,006011
0,091117
-0,03746
-0,01768
0,027795
0,040319
0,097826
-0,07552
0,043182
0,037849
0,015752
-0,01036
-0,02824
0,037385
0,002348
-0,02685
-0,01638
-0,00205
-0,04121
0,007047
0,004458
0,018902
-0,00918
-0,06507
-0,01639
0,044439
0,033731
0,001017
0,020375
0,00897
0,04625
-0,00886
-0,00203
-0,01733
0,024901

: -0,225
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CAPM ile ©ZSERMAYE MALIYETININ
HESAPLANMASI
ke = Rf + B ( Rm - Rf)

Beta (R) : 0,971587
Risksiz Faiz Orani (Rf) : 1,155
Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) : 0,187
OZSERMAYE MALIYETI (ke) : 1,336687
_ YASAR XU-100 HIS.SEN. | PIYASA
TARIH BANK KAPANIS GETIRI GETIRI
KAPANIS ORANI ORANI
04.01.1999 960 2758,36
05.01.1999 970 2823,45 0,010417 0,023597
06.01.1999 990 2885,98 0,020619 0,022147
07.01.1999 950 2763,47 -0,0404 -0,04245
08.01.1999 920 2721,51 -0,03158 -0,01518
11.01.1999 880 2670,55 -0,04348 -0,01872
12.01.1999 870 2667,78 -0,01136 -0,00104
13.01.1999 810 2447,53 -0,06897 -0,08256
14.01.1999 850 2554,59  0,049383 0,043742
15.01.1999 830 2482,3 -0,02353 -0,0283
25.01.1999 810 2408,87 -0,0241  -0,02958
26.01.1999 840 2440,2 0,037037 0,013006
27.01.1999 860 2552,09 0,02381 0,045853
28.01.1999 830 2513,75 -0,03488 -0,01502
29.01.1999 840 2568,16  0,012048 0,021645
01.02.1999 840 2656,15 0 0,034262
02.02.1999 820 2621,38  -0,02381 -0,01309
03.02.1999 830 2671,3 0,012195 0,019043
04.02.1999 880 2791,58 0,060241 0,045027
05.02.1999 870 2747,82 -0,01136 -0,01568
08.02.1999 870 281467 O 0,024328
09.02.1999 890 29242 0,022989 0,038914
10.02.1999 860 2970,32  -0,03371 0,015772
11.02.1999 870 3035,35 0,011628 0,021893
12.02.1999 860 3088,85 -0,01149 0,017626
15.02.1999 860 3095,02 O 0,001998
16.02.1999 880 3355,38  0,023256 0,084122
17.02.1999 900 3621,33  0,022727 0,079261
18.02.1999 890 3652,9 -0,01111 0,008718
19.02.1999 920 3718,24  0,033708 0,017887
22.02.1999 950 3636,35 0,032609 -0,02202
23.02.1999 940 3557,13  -0,01053 -0,02179

24.02.1999 1040 3599,07  0,106383 0,01179
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25.02.1999
26.02.1999
01.03.1999
02.03.1999
03.03.1999
04.03.1999
05.03.1999
08.03.1999
09.03.1999
10.03.1999
11.03.1999
12.03.1999
15.03.1999
16.03.1999
17.03.1999
18.03.1999
19.03.1999
22.03.1999
23.03.1999
24.03.1999
25.03.1999
26.03.1999
05.04.1999
06.04.1999
07.04.1999
08.04.1999
09.04.1999
12.04.1999
13.04.1999
14.04.1999
15.04.1999
16.04.1999
19.04.1999
20.04.1999
21.04.1999
22.04.1999
26.04.1999
27.04.1999
28.04.1999
29.04.1999
30.04.1999
03.05.1999
04.05.1999
05.05.1999
06.05.1999
07.05.1999
10.05.1999
11.05.1999
12.05.1999
13.05.1999
14.05.1999

1150
1075
1175
1150
1200
1100
1175
1175
1175
1150
1275
1275
1175
1150
1175
1225
1200
1175
1150
1125
1175
1150
1200
1200
1150
1125
1100
1000
890

960

960

1010
980

1075
1075
1100
1075
1075
1125
1100
1100
1075
1100
1125
1125
1125
1150
1200
1150
1250
1275

3768,48
3890,83
3893,17
3817,47
3916,41
3787,69
3858,1

3847,44
3962,28
3887,31
4088,61
4124,11
4047,21
3909,05
4067,84
4169,88
4308,85
4316,27
4315,09
4220,14
4415,63
4554,07
4706,09
4896,66
4926,92
4737,81
4606,96
4375,57
3986,02
4381,57
4350,87
4582,15
4562,64
5018,7

4981,06
5154,2

5305,13
5295,64
5483,68
5440,27
5354,03
5393,78
5451,84
5580,36
5590,71
5606,47
5668,61
5811,13
5457,68
5405,44
5656,23

0,105769
-0,06522
0,093023
-0,02128
0,043478
-0,08333
0,068182
0

0
-0,02128
0,108696
0
-0,07843
-0,02128
0,021739
0,042553
-0,02041
-0,02083
-0,02128
-0,02174
0,044444
-0,02128
0,043478
0
-0,04167
-0,02174
-0,02222
-0,09091
-0,11
0,078652
0
0,052083
-0,0297
0,096939
0
0,023256
-0,02273
0
0,046512
-0,02222
0
-0,02273
0,023256
0,022727
0

0
0,022222
0,043478
-0,04167
0,086957
0,02

0,04707
0,032467
0,000601
-0,01944
0,025918
-0,03287
0,018589
-0,00276
0,029848
-0,01892
0,051784
0,008683
-0,01865
-0,03414
0,040621
0,025085
0,033327
0,001722
-0,00027
-0,022
0,046323
0,031352
0,033381
0,040494
0,00618
-0,03838
-0,02762
-0,05023
-0,08903
0,099234
-0,00701
0,053157
-0,00426
0,099955
-0,0075
0,03476
0,029283
-0,00179
0,035508
-0,00792
-0,01585
0,007424
0,010764
0,023574
0,001855
0,002819
0,011084
0,025142
-0,06082
-0,00957
0,046396
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17.05.1999
18.05.1999
20.05.1999
21.05.1999
24.05.1999
25.05.1999
26.05.1999
27.05.1999
28.05.1999
31.05.1999
01.06.1999
02.06.1999
03.06.1999
04.06.1999
07.06.1999
08.06.1999
09.06.1999
10.06.1999
11.06.1999
14.06.1999
15.06.1999
16.06.1999
17.06.1999
18.06.1999
21.06.1999
22.06.1999
23.06.1999
24.06.1999
25.06.1999
28.06.1999
29.06.1999
30.06.1999
01.07.1999
02.07.1999
05.07.1999
06.07.1999
07.07.1999
08.07.1999
09.07.1999
12.07.1999
13.07.1999
14.07.1999
15.07.1999
16.07.1999
19.07.1999
20.07.1999
21.07.1999
22.07.1999
23.07.1999
26.07.1999
27.07.1999

1150
1175
1175
1175
1175
1100
1125
1125
1100
1100
1075
1025
960
1020
1025
1025
1025
1075
1025
1000
1000
950
980
1025
970
980
970
940
920
850
830
850
860
820
830
810
780
810
830
880
850
860
850
850
870
850
860
830
840
840
860

5543,69
5703,15
5653,35
5496,5

5272,15
5086,23
5077,79
5265,1

5247,37
5069,22
5126,61
4964,07
4986,17
5366,95
5298,55
5288,29
5289,12
5560,28
5531,82
5402,09
5241,07
5081,53
5262,55
5321,58
5289,15
5219,17
5129,59
5090,07
4941,56
4680,97
4676,39
4950,21
5159,98
4860,88
5030,67
4819,79
4755,23
4877,2

5128,79
5620,78
5574,99
5782,71
5763,43
5676,26
5924,83
5990,79
6003,66
5865,34
5782,91
5529,45
5759,54

-0,09804
0,021739
0

0

0
-0,06383
0,022727
0
-0,02222
0
-0,02273
-0,04651
-0,06341
0,0625
0,004902
0

0
0,04878
-0,04651
-0,02439
0

-0,05
0,031579
0,045918
-0,05366
0,010309
-0,0102
-0,03093
-0,02128
-0,07609
-0,02353
0,024096
0,011765
-0,04651
0,012195
-0,0241
-0,03704
0,038462
0,024691
0,060241
-0,03409
0,011765
-0,01163
0
0,023529
-0,02299
0,011765
-0,03488
0,012048
0
0,02381

-0,0199
0,028764
-0,00873
-0,02774
-0,04082
-0,03526
-0,00166
0,036888
-0,00337
-0,03395
0,011321
-0,03171
0,004452
0,076367
-0,01274
-0,00194
0,000157
0,051268
-0,00512
-0,02345
-0,02981
-0,03044
0,035623
0,011217
-0,00609
-0,01323
-0,01716
-0,0077
-0,02918
-0,05273
-0,00098
0,058554
0,042376
-0,05797
0,03493
-0,04192
-0,01339
0,02565
0,051585
0,095927
-0,00815
0,037259
-0,00333
-0,01512
0,043791
0,011133
0,002148
-0,02304
-0,01405
-0,04383
0,041612
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28.07.1999
29.07.1999
30.07.1999
02.08.1999
03.08.1999
04.08.1999
05.08.1999
06.08.1999
09.08.1999
10.08.1999
11.08.1999
12.08.1999
13.08.1999
16.08.1999
26.08.1999
27.08.1999
31.08.1999
01.09.1999
02.09.1999
03.09.1999
06.09.1999
07.09.1999
08.09.1999
09.09.1999
10.09.1999
13.09.1999
14.09.1999
15.09.1999
16.09.1999
17.09.1999
20.09.1999
21.09.1999
22.09.1999
23.09.1999
24.09.1999
27.09.1999
28.09.1999
29.09.1999
30.09.1999
01.10.1999
04.10.1999
05.10.1999
06.10.1999
07.10.1999
08.10.1999
11.10.1999
12.10.1999
13.10.1999
14.10.1999
15.10.1999
18.10.1999

850
850
890
850
850
840
850
850
890
890
900
900
900
890
740
750
720
730
730
780
800
830
870
860
840
840
860
860
860
870
880
860
860
870
850
840
840
830
830
840
840
840
840
850
840
850
890
870
880
900
930

5694,05
5710,42
5805,45
5681,79
5706,64
5687,28
5596,69
5603,73
5807,16
5755,46
5675,04
5627,61
5786,55
5807,11
5204,07
5277,31
5018,28
5137,75
5230,09
5358,64
5823,86
5799,78
6094,96
6118,18
6178,29
6050,78
6142,83
6108,29
6150,69
6165,84
6221,99
6173,83
6121,25
6252,06
6179,27
6092,78
6086,93
6096,66
6071,12
5961,53
5850,46
5822,21
5923,37
5855,24
5794,82
5699,77
5782,41
5701,53
5718,9

5930,82
5998,02

-0,01163
0
0,047059
-0,04494
0
-0,01176
0,011905
0
0,047059
0
0,011236
0

0
-0,01111
-0,16854
0,013514
-0,04
0,013889
0
0,068493
0,025641
0,0375
0,048193
-0,01149
-0,02326
0
0,02381

0

0
0,011628
0,011494
-0,02273
0
0,011628
-0,02299
-0,01176
0

-0,0119
0
0,012048
0

0

0
0,011905
-0,01176
0,011905
0,047059
-0,02247
0,011494
0,022727
0,033333

-0,01137
0,002875
0,016642
-0,0213
0,004374
-0,00339
-0,01593
0,001258
0,036303
-0,0089
-0,01397
-0,00836
0,028243
0,003553
-0,10385
0,014074
-0,04908
0,023807
0,017973
0,024579
0,086817
-0,00413
0,050895
0,00381
0,009825
-0,02064
0,015213
-0,00562
0,006941
0,002463
0,009107
-0,00774
-0,00852
0,02137
-0,01164
-0,014
-0,00096
0,001599
-0,00419
-0,01805
-0,01863
-0,00483
0,017375
-0,0115
-0,01032
-0,0164
0,014499
-0,01399
0,003047
0,037056
0,011331
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19.10.1999
20.10.1999
21.10.1999
22.10.1999
25.10.1999
26.10.1999
27.10.1999
01.11.1999
02.11.1999
03.11.1999
04.11.1999
05.11.1999
08.11.1999
09.11.1999
10.11.1999
11.11.1999
12.11.1999
15.11.1999
16.11.1999
17.11.1999
18.11.1999
19.11.1999
22.11.1999
23.11.1999
24.11.1999
25.11.1999
26.11.1999
29.11.1999
30.11.1999
01.12.1999
02.12.1999
03.12.1999
06.12.1999
07.12.1999
08.12.1999
09.12.1999
10.12.1999
13.12.1999
14.12.1999
15.12.1999
16.12.1999
17.12.1999
20.12.1999
21.12.1999

940

920

920

920

940

940

940

950

950

970

1000
990

990

990

1025
1025
1050
1025
1075
1050
1050
1075
1125
1125
1125
1100
1000
1010
1030
1025
1075
1075
1100
1100
1100
1150
1175
1300
1475
1700
1825
1775
1850
1950

5970,06
5912,19
5839,9
6160,52
6403,43
6545,55
6509,92
6534,73
6542,23
6843,69
7043,06
7132,54
7176,19
7593,54
7918,44
8057,58
8298,62
8364,85
8334,77
8244,89
8329,07
8509,37
8879,79
8656,79
8554,66
8525,82
7994,87
8104,75
8459,48
8776,2
9211,81
9408,2
9861,08
10076,25
9849,61
10336,75
11467,84
12911,24
12064,2
12560,05
12979,52
13206,08
13433,95
13479,97

Hisse Senedinin Yillik Getirisi

0,010753
-0,02128
0

0
0,021739
0

0
0,010638
0
0,021053
0,030928
-0,01

0

0
0,035354
0
0,02439
-0,02381
0,04878
-0,02326
0
0,02381
0,046512
0

0
-0,02222
-0,09091
0,01
0,019802
-0,00485
0,04878
0
0,023256
0

0
0,045455
0,021739
0,106383
0,134615
0,152542
0,073529
-0,0274
0,042254
0,054054

-0,00466
-0,00969
-0,01223
0,054902
0,03943
0,022194
-0,00544
0,003811
0,001148
0,046079
0,029132
0,012705
0,00612
0,058158
0,042786
0,017572
0,029915
0,007981
-0,0036
-0,01078
0,01021
0,021647
0,043531
-0,02511
-0,0118
-0,00337
-0,06228
0,013744
0,043768
0,03744
0,049635
0,021319
0,048137
0,02182
-0,02249
0,049458
0,109424
0,125865
-0,0656
0,041101
0,033397
0,017455
0,017255
0,003426

: 1,03125
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CAPM ile ©ZSERMAYE MALIYETININ
HESAPLANMASI

ke = Rf + B ( Rm - Rf)
Beta (B)
Risksiz Faiz Orani (Rf)

Piyasa Risk Primi (Rm-Rf)
OZSERMAYE MALIYETI (ke)

: 0,74265

: 1,096
: 0,187
1 1,234875

282



DEMIRBANK

rah | SEMR | e | "o | Gerie
05.01.1998 6400 37114
06.01.1998 6100 3651,96 -0,04688 -0,01602
07.01.1998 6400 3682,6 0,04918 0,00839
08.01.1998 6000 3590,11 -0,0625 -0,02512
09.01.1998 5900 3587,11 -0,01667 -0,00084
12.01.1998 5200 3199,67 -0,11864 -0,10801
13.01.1998 5100 3413,93 -0,01923 0,066963
14.01.1998 5200 3284,93 0,019608 -0,03779
15.01.1998 5100 3294,59 -0,01923 0,002941
16.01.1998 4900 3384,83 -0,03922 0,02739
19.01.1998 4900 3513,09 O 0,037893
20.01.1998 5100 3477,93 0,040816 -0,01001
21.01.1998 5300 3523,93 0,039216 0,013226
22.01.1998 5100 3452,21 -0,03774 -0,02035
23.01.1998 5200 3459,82 0,019608 0,002204
26.01.1998 5200 3517,16 O 0,016573
27.01.1998 5500 3515,37 0,057692 -0,00051
02.02.1998 5800 3367,21 0,054545 -0,04215
03.02.1998 5800 3249,07 O -0,03509
04.02.1998 5600 3034,83 -0,03448 -0,06594
05.02.1998 5700 2981,5 0,017857 -0,01757
06.02.1998 5500 2986,57 -0,03509 10,0017
09.02.1998 5100 284751 -0,07273 -0,04656
10.02.1998 5400 2777,08 0,058824 -0,02473
11.02.1998 5200 2926,87 -0,03704 0,053938
12.02.1998 5300 3008,04 0,019231 0,027733
13.02.1998 5500 3014,58 0,037736 0,002174
16.02.1998 5300 3037,11 -0,03636 0,007474
17.02.1998 5500 3103,19 0,037736 0,021758
18.02.1998 5500 310514 O 0,000628
19.02.1998 5600 2908,43 0,018182 -0,06335
20.02.1998 5700 2973 0,017857 0,022201
23.02.1998 5700 3306,81 O 0,112281
24.02.1998 5900 3225,72 0,035088 -0,02452
25.02.1998 5900 3333,44 O 0,033394
26.02.1998 5800 3402,42 -0,01695 0,020693
27.02.1998 5800 327221 O -0,03827
02.03.1998 6000 3346,65 0,034483 0,022749
03.03.1998 5900 3353,56 -0,01667 0,002065
04.03.1998 5800 3320,56 -0,01695 -0,00984
05.03.1998 5700 3406,14 -0,01724 0,025773
06.03.1998 5500 3469,81 -0,03509 0,018693
09.03.1998 5500 351401 O 0,012738
10.03.1998 5600 3529,37 0,018182 0,004371
11.03.1998 5600 3519,3 0 -0,00285
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12.03.1998
13.03.1998
16.03.1998
17.03.1998
18.03.1998
19.03.1998
20.03.1998
23.03.1998
24.03.1998
25.03.1998
26.03.1998
27.03.1998
30.03.1998
31.03.1998
01.04.1998
02.04.1998
03.04.1998
13.04.1998
14.04.1998
15.04.1998
16.04.1998
17.04.1998
20.04.1998
21.04.1998
22.04.1998
24.04.1998
27.04.1998
28.04.1998
29.04.1998
30.04.1998
01.05.1998
04.05.1998
05.05.1998
06.05.1998
07.05.1998
08.05.1998
11.05.1998
12.05.1998
13.05.1998
14.05.1998
15.05.1998
18.05.1998
20.05.1998
21.05.1998
22.05.1998
25.05.1998
26.05.1998
27.05.1998
28.05.1998
29.05.1998
01.06.1998

5800
5900
6100
6100
6100
6000
5900
5900
5900
5800
5900
5900
5900
5900
5700
5700
5700
5500
5600
5700
6000
5800
5800
5900
5800
5800
5800
5300
5400
5500
5700
5800
5700
6000
5600
5800
6000
5900
5900
6200
6300
6200
6300
6700
6400
6200
6200
4800
5000
5200
5000

3492,87
3389,23
3377,41
3397,45
3305,68
3247,67
3269,79
3266,81
3241,09
3300,91
3338,22
3313,76
3222,79
3259,06
3260,31
3344,42
3443,04
3645,41
3662,99
3821,75
4054,38
4120,9
4101,28
4265,68
4365,77
4089,57
4020,86
3873,56
3983,16
4194,5
4231,11
4265,49
4258,77
4217,95
4093,53
4210,08
4254,08
4223,55
4260,5
4229,99
4137
3970,24
4094,13
4122,25
4108,02
4077,38
3994,94
3666,85
3751,33
3727,75
3604,63

0,035714
0,017241
0,033898
0
0
-0,01639
-0,01667
0
0
-0,01695
0,017241

-0,03509
0,018182
0,017857
0,052632
-0,03333
0
0,017241
-0,01695
0

0
-0,08621
0,018868
0,018519
0,036364
0,017544
-0,01724
0,052632
-0,06667
0,035714
0,034483
-0,01667
0
0,050847
0,016129
-0,01587
0,016129
0,063492
-0,04478
-0,03125
0
-0,22581
0,041667
0,04
-0,03846

-0,00751
-0,02967
-0,00349
0,005934
-0,02701
-0,01755
0,006811
-0,00091
-0,00787
0,018457
0,011303
-0,00733
-0,02745
0,011254
0,000384
0,025798
0,029488
0,058777
0,004823
0,043342
0,06087
0,016407
-0,00476
0,040085
0,023464
-0,06326
-0,0168
-0,03663
0,028294
0,053058
0,008728
0,008126
-0,00158
-0,00958
-0,0295
0,028472
0,010451
-0,00718
0,008749
-0,00716
-0,02198
-0,04031
0,031205
0,006868
-0,00345
-0,00746
-0,02022
-0,08213
0,023039
-0,00629
-0,03303
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02.06.1998
03.06.1998
04.06.1998
05.06.1998
08.06.1998
09.06.1998
10.06.1998
11.06.1998
12.06.1998
15.06.1998
16.06.1998
17.06.1998
18.06.1998
19.06.1998
22.06.1998
23.06.1998
24.06.1998
25.06.1998
26.06.1998
29.06.1998
30.06.1998
01.07.1998
02.07.1998
03.07.1998
06.07.1998
07.07.1998
08.07.1998
09.07.1998
10.07.1998
13.07.1998
14.07.1998
15.07.1998
16.07.1998
17.07.1998
20.07.1998
21.07.1998
22.07.1998
23.07.1998
24.07.1998
27.07.1998
28.07.1998
29.07.1998
30.07.1998
31.07.1998
03.08.1998
04.08.1998
05.08.1998
06.08.1998
07.08.1998
10.08.1998
11.08.1998

3400
3000
2950
3150
3050
3150
3150
3100
3050
2800
2850
3000
2950
2900
2850
2950
2950
2900
2850
2750
2800
2800
3050
3300
3250
3200
3200
3100
3150
3050
3100
3100
3150
3200
3200
3000
3150
3100
3050
3050
3150
3050
3100
3250
3050
3050
2900
2800
2750
2550
2275

3753,21
3773,51
4012,28
4080,03
4193,03
4108,49
4032,88
4021,13
4027,68
3793,48
3910,94
4047,11
3965,51
4007,11
3907,73
4004,79
3980,41
4055,79
4014,08
4119,92
4100
4124,56
4292,88
4485,05
4496,81
4470,71
4505,93
4403,04
434431
4224,01
4372,6
4435,37
4530,99
4514,79
4477,96
4377,53
4364,71
4365,56
4270
4326,11
4276,28
4231,25
4317,24
4322,32
4254,85
4128,36
3977,38
3889,31
3941,94
3715,6
3432,48

-0,32
-0,11765
-0,01667
0,067797
-0,03175
0,032787
0
-0,01587
-0,01613
-0,08197
0,017857
0,052632
-0,01667
-0,01695
-0,01724
0,035088
0
-0,01695
-0,01724
-0,03509
0,018182
0
0,089286
0,081967
-0,01515
-0,01538
0
-0,03125
0,016129
-0,03175
0,016393
0
0,016129
0,015873
0

-0,0625
0,05
-0,01587
-0,01613
0
0,032787
-0,03175
0,016393
0,048387
-0,06154
0
-0,04918
-0,03448
-0,01786
-0,07273
-0,10784

0,041219
0,005409
0,063275
0,016886
0,027696
-0,02016
-0,0184
-0,00291
0,001629
-0,05815
0,030964
0,034818
-0,02016
0,01049
-0,0248
0,024838
-0,00609
0,018938
-0,01028
0,026367
-0,00484
0,00599
0,040809
0,044765
0,002622
-0,0058
0,007878
-0,02283
-0,01334
-0,02769
0,035177
0,014355
0,021559
-0,00358
-0,00816
-0,02243
-0,00293
0,000195
-0,02189
0,013141
-0,01152
-0,01053
0,020323
0,001177
-0,01561
-0,02973
-0,03657
-0,02214
0,013532
-0,05742
-0,0762
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12.08.1998
13.08.1998
14.08.1998
17.08.1998
18.08.1998
19.08.1998
20.08.1998
21.08.1998
24.08.1998
25.08.1998
26.08.1998
27.08.1998
28.08.1998
31.08.1998
01.09.1998
02.09.1998
03.09.1998
04.09.1998
07.09.1998
08.09.1998
09.09.1998
10.09.1998
11.09.1998
14.09.1998
15.09.1998
16.09.1998
17.09.1998
18.09.1998
21.09.1998
22.09.1998
23.09.1998
24.09.1998
25.09.1998
28.09.1998
29.09.1998
30.09.1998
01.10.1998
02.10.1998
05.10.1998
06.10.1998
07.10.1998
08.10.1998
09.10.1998
12.10.1998
13.10.1998
14.10.1998
15.10.1998
16.10.1998
19.10.1998
20.10.1998
21.10.1998

2325
2100
2225
2100
2125
2275
2275
2150
2125
2125
1800
1650
1450
1425
1400
1475
1375
1475
1475
1525
1425
1425
1350
1350
1350
1325
1300
1475
1400
1500
1450
1625
1425
1500
1500
1450
1450
1475
1325
1325
1300
1275
1325
1450
1425
1350
1375
1425
1475
1500
1575

3554,51
3311,6

3351,74
3170,61
3230,91
3358,58
3533,02
3372,29
3292,75
3253,24
2997,25
2603,99
2672,01
2635,14
2524,56
2665,53
2540,22
2637,71
2640,19
2658,39
2600,04
248797
2328,68
2304,97
2198,95
2127,01
1948,42
2278,33
2141,65
234275
2401,08
2635,71
2336,9

2322,92
2386,23
2265,94
2085,5

2079,75
1892,45
1923,95
1858,28
1852,28
1946,05
2160,72
2102,66
1997,34
1985,36
1990,73
2022,06
2177,4

2226,43

0,021978
-0,09677
0,059524
-0,05618
0,011905
0,070588
0
-0,05495
-0,01163
0
-0,15294
-0,08333
-0,12121
-0,01724
-0,01754
0,053571
-0,0678
0,072727
0
0,033898
-0,06557
0
-0,05263
0

0
-0,01852
-0,01887
0,134615
-0,05085
0,071429
-0,03333
0,12069
-0,12308
0,052632
0
-0,03333
0
0,017241
-0,10169
0
-0,01887
-0,01923
0,039216
0,09434
-0,01724
-0,05263
0,018519
0,036364
0,035088
0,016949
0,05

0,035552
-0,06834
0,012121
-0,05404
0,019018
0,039515
0,051939
-0,04549
-0,02359
-0,012
-0,07869
-0,13121
0,026121
-0,0138
-0,04196
0,055839
-0,04701
0,038379
0,00094
0,006893
-0,02195
-0,0431
-0,06402
-0,01018
-0,046
-0,03272
-0,08396
0,169322
-0,05999
0,0939
0,024898
0,097719
-0,11337
-0,00598
0,027254
-0,05041
-0,07963
-0,00276
-0,09006
0,016645
-0,03413
-0,00323
0,050624
0,110311
-0,02687
-0,05009
-0,006
0,002705
0,015738
0,076823
0,022518
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22.10.1998
23.10.1998
26.10.1998
27.10.1998
02.11.1998
03.11.1998
04.11.1998
05.11.1998
06.11.1998
09.11.1998
10.11.1998
11.11.1998
12.11.1998
13.11.1998
16.11.1998
17.11.1998
18.11.1998
19.11.1998
20.11.1998
23.11.1998
24.11.1998
25.11.1998
26.11.1998
27.11.1998
30.11.1998
01.12.1998
02.12.1998
03.12.1998
04.12.1998
07.12.1998
08.12.1998
09.12.1998
10.12.1998
11.12.1998
14.12.1998
15.12.1998
16.12.1998
17.12.1998
18.12.1998
21.12.1998
22.12.1998
23.12.1998
24.12.1998
25.12.1998
28.12.1998
29.12.1998
30.12.1998
31.12.1998

1500
1525
1550
1550
1550
1550
1675
1675
1825
1925
1900
1750
1625
1675
1725
1700
1725
1700
1700
1775
1750
1725
1750
1875
1875
1775
1900
1825
1800
1775
1800
1650
1725
1750
1750
1750
1750
1750
1775
1775
1825
1800
1825
1875
1925
1925
1900
1950

2210,21
2274,78
2226,15
2218,66
2276,55
2407,72
2595,26
2447.,85
2554,71
2533,64
2516,79
2141,09
2102,77
2115,41
2308,16
22217

2182,43
2243,09
2333,53
2561,81
2368,35
2470,62
2564,13
2604,52
2577,54
2504,76
25984

2604,5

2534,57
2493,05
2487,95
2385,42
2402,23
2412,94
2458,55
2435,97
2277,46
2240,13
2339,68
2418,6

2421,06
2470,39
2492,55
2607,83
2584,73
2579,48
2534,79
2597,91

Hisse Senedinin Yillik Getirisi

-0,04762
0,016667
0,016393
0

0

0
0,080645
0
0,089552
0,054795
-0,01299
-0,07895
-0,07143
0,030769
0,029851
-0,01449
0,014706
-0,01449
0
0,044118
-0,01408
-0,01429
0,014493
0,071429
0
-0,05333
0,070423
-0,03947
-0,0137
-0,01389
0,014085
-0,08333
0,045455
0,014493
0

0

0

0
0,014286
0
0,028169
-0,0137
0,013889
0,027397
0,026667
0
-0,01299
0,026316

-0,00729
0,029214
-0,02138
-0,00336
0,026092
0,057618
0,077891
-0,0568
0,043655
-0,00825
-0,00665
-0,14928
-0,0179
0,006011
0,091117
-0,03746
-0,01768
0,027795
0,040319
0,097826
-0,07552
0,043182
0,037849
0,015752
-0,01036
-0,02824
0,037385
0,002348
-0,02685
-0,01638
-0,00205
-0,04121
0,007047
0,004458
0,018902
-0,00918
-0,06507
-0,01639
0,044439
0,033731
0,001017
0,020375
0,00897
0,04625
-0,00886
-0,00203
-0,01733
0,024901

: -0,69531
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CAPM ile 0ZSERMAYE MALIYETININ
HESAPLANMASI

ke =Rf + B ( Rm - Rf)

Beta (B) : 0,618841
Risksiz Faiz Orani (Rf) : 1,155
Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) : 0,187
OZSERMAYE MALIYETI (ke) 1 1,270723
i HiS.SEN. | PIYASA
TARM | (apanis | Kapanis | GETRI | GETR
04.01.1999 2000 2758,36
05.01.1999 2000 2823,45 0 0,023597
06.01.1999 2100 2885,98 0,05 0,022147
07.01.1999 2000 2763,47 -0,04762 -0,04245
08.01.1999 1900 2721,51 -0,05 -0,01518
11.01.1999 1850 2670,55 -0,02632 -0,01872
12.01.1999 1850 2667,78 0 -0,00104
13.01.1999 1750 2447,53 -0,05405 -0,08256
14.01.1999 1775 2554,59 0,014286 0,043742
15.01.1999 1775 24823 0 -0,0283
25.01.1999 1650 2408,87 -0,07042 -0,02958
26.01.1999 1825 2440,2 0,106061 0,013006
27.01.1999 1875 2552,09 0,027397 0,045853
28.01.1999 1850 2513,75 -0,01333 -0,01502
29.01.1999 1975 2568,16 0,067568 0,021645
01.02.1999 1950 2656,15 -0,01266 0,034262
02.02.1999 1825 2621,38 -0,0641 -0,01309
03.02.1999 1850 2671,3 0,013699 0,019043
04.02.1999 1850 2791,58 0 0,045027
05.02.1999 1825 2747,82 -0,01351 -0,01568
08.02.1999 1875 2814,67 0,027397 0,024328
09.02.1999 1950 2924,2 0,04 0,038914
10.02.1999 1975 2970,32 0,012821 0,015772
11.02.1999 1975 3035,35 0 0,021893
12.02.1999 1975 3088,85 0 0,017626
15.02.1999 2000 3095,02 0,012658 0,001998
16.02.1999 2200 3355,38 0,1 0,084122
17.02.1999 2400 3621,33 0,090909 0,079261
18.02.1999 2300 3652,9 -0,04167 0,008718
19.02.1999 2300 3718,24 0 0,017887
22.02.1999 2300 3636,35 0 -0,02202
23.02.1999 2200 3557,13 -0,04348 -0,02179
24.02.1999 2250 3599,07 0,022727 0,01179
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25.02.1999
26.02.1999
01.03.1999
02.03.1999
03.03.1999
04.03.1999
05.03.1999
08.03.1999
09.03.1999
10.03.1999
11.03.1999
12.03.1999
15.03.1999
16.03.1999
17.03.1999
18.03.1999
19.03.1999
22.03.1999
23.03.1999
24.03.1999
25.03.1999
26.03.1999
05.04.1999
06.04.1999
07.04.1999
08.04.1999
09.04.1999
12.04.1999
13.04.1999
14.04.1999
15.04.1999
16.04.1999
19.04.1999
20.04.1999
21.04.1999
22.04.1999
26.04.1999
27.04.1999
28.04.1999
29.04.1999
30.04.1999
03.05.1999
04.05.1999
05.05.1999
06.05.1999
07.05.1999
10.05.1999
11.05.1999
12.05.1999
13.05.1999
14.05.1999

2225
2300
2350
2375
2375
2400
2500
2750
2850
2750
2950
3000
2950
2800
2950
3000
3200
3550
3700
3650
3800
3800
4100
4150
4200
4050
3800
3650
3300
3700
3600
4000
3900
4050
4050
4050
4200
4200
4100
4050
3950
4100
4200
4450
4450
4700
4800
4950
4700
4600
4800

3768,48
3890,83
3893,17
3817,47
3916,41
3787,69

3858,1
3847,44
3962,28
3887,31
4088,61
412411
4047,21
3909,05
4067,84
4169,88
4308,85
4316,27
4315,09
4220,14
4415,63
4554,07
4706,09
4896,66
4926,92
4737,81
4606,96
4375,57
3986,02
4381,57
4350,87
4582,15
4562,64

5018,7
4981,06

5154,2
5305,13
5295,64
5483,68
5440,27
5354,03
5393,78
5451,84
5580,36
5590,71
5606,47
5668,61
5811,13
5457,68
5405,44
5656,23

-0,01111
0,033708
0,021739
0,010638
0
0,010526
0,041667
0,1
0,036364
-0,03509
0,072727
0,016949
-0,01667
-0,05085
0,053571
0,016949
0,066667
0,109375
0,042254
-0,01351
0,041096
0
0,078947
0,012195
0,012048
-0,03571
-0,06173
-0,03947
-0,09589
0,121212
-0,02703
0,111111
-0,025
0,038462
0

0
0,037037
0
-0,02381
-0,0122
-0,02469
0,037975
0,02439
0,059524
0
0,05618
0,021277
0,03125
-0,05051
-0,02128
0,043478

0,04707
0,032467
0,000601
-0,01944
0,025918
-0,03287
0,018589
-0,00276
0,029848
-0,01892
0,051784
0,008683
-0,01865
-0,03414
0,040621
0,025085
0,033327
0,001722
-0,00027
-0,022
0,046323
0,031352
0,033381
0,040494
0,00618
-0,03838
-0,02762
-0,05023
-0,08903
0,099234
-0,00701
0,053157
-0,00426
0,099955
-0,0075
0,03476
0,029283
-0,00179
0,035508
-0,00792
-0,01585
0,007424
0,010764
0,023574
0,001855
0,002819
0,011084
0,025142
-0,06082
-0,00957
0,046396
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17.05.1999
18.05.1999
20.05.1999
21.05.1999
24.05.1999
25.05.1999
26.05.1999
27.05.1999
28.05.1999
31.05.1999
01.06.1999
02.06.1999
03.06.1999
04.06.1999
07.06.1999
08.06.1999
09.06.1999
10.06.1999
11.06.1999
14.06.1999
15.06.1999
16.06.1999
17.06.1999
18.06.1999
21.06.1999
22.06.1999
23.06.1999
24.06.1999
25.06.1999
28.06.1999
29.06.1999
30.06.1999
01.07.1999
02.07.1999
05.07.1999
06.07.1999
07.07.1999
08.07.1999
09.07.1999
12.07.1999
13.07.1999
14.07.1999
15.07.1999
16.07.1999
19.07.1999
20.07.1999
21.07.1999
22.07.1999
23.07.1999
26.07.1999
27.07.1999

2550
2750
2850
2650
2400
2100
2150
2225
2200
2150
2175
2000
2000
2150
2150
2150
2125
2200
2150
2125
2050
1925
1975
1975
1925
1925
1900
1850
1800
1825
1800
1850
1925
1825
1875
1825
1850
1875
1975
2050
2025
2075
2100
2100
2150
2175
2250
2250
2200
2125
2175

5543,69
5703,15
5653,35

5496,5
5272,15
5086,23
5077,79

5265,1
5247,37
5069,22
5126,61
4964,07
4986,17
5366,95
5298,55
5288,29
5289,12
5560,28
5531,82
5402,09
5241,07
5081,53
5262,55
5321,58
5289,15
5219,17
5129,59
5090,07
4941,56
4680,97
4676,39
4950,21
5159,98
4860,88
5030,67
4819,79
4755,23

4877,2
5128,79
5620,78
5574,99
5782,71
5763,43
5676,26
5924,83
5990,79
6003,66
5865,34
5782,91
5529,45
5759,54

-0,46875
0,078431
0,036364
-0,07018
-0,09434
-0,125
0,02381
0,034884
-0,01124
-0,02273
0,011628
-0,08046
0

0,075

0

0
-0,01163
0,035294
-0,02273
-0,01163
-0,03529
-0,06098
0,025974
0
-0,02532
0
-0,01299
-0,02632
-0,02703
0,013889
-0,0137
0,027778
0,040541
-0,05195
0,027397
-0,02667
0,013699
0,013514
0,053333
0,037975
-0,0122
0,024691
0,012048
0
0,02381
0,011628
0,034483
0
-0,02222
-0,03409
0,023529

-0,0199
0,028764
-0,00873
-0,02774
-0,04082
-0,03526
-0,00166
0,036888
-0,00337
-0,03395
0,011321
-0,03171
0,004452
0,076367
-0,01274
-0,00194
0,000157
0,051268
-0,00512
-0,02345
-0,02981
-0,03044
0,035623
0,011217
-0,00609
-0,01323
-0,01716
-0,0077
-0,02918
-0,05273
-0,00098
0,058554
0,042376
-0,05797
0,03493
-0,04192
-0,01339
0,02565
0,051585
0,095927
-0,00815
0,037259
-0,00333
-0,01512
0,043791
0,011133
0,002148
-0,02304
-0,01405
-0,04383
0,041612
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28.07.1999
29.07.1999
30.07.1999
02.08.1999
03.08.1999
04.08.1999
05.08.1999
06.08.1999
09.08.1999
10.08.1999
11.08.1999
12.08.1999
13.08.1999
16.08.1999
26.08.1999
27.08.1999
31.08.1999
01.09.1999
02.09.1999
03.09.1999
06.09.1999
07.09.1999
08.09.1999
09.09.1999
10.09.1999
13.09.1999
14.09.1999
15.09.1999
16.09.1999
17.09.1999
20.09.1999
21.09.1999
22.09.1999
23.09.1999
24.09.1999
27.09.1999
28.09.1999
29.09.1999
30.09.1999
01.10.1999
04.10.1999
05.10.1999
06.10.1999
07.10.1999
08.10.1999
11.10.1999
12.10.1999
13.10.1999
14.10.1999
15.10.1999
18.10.1999

2175
2125
2175
2125
2100
2075
2050
2050
2150
2100
2075
2050
2125
2150
1825
1850
1825
1925
1900
1900
2025
1975
2025
2025
2000
1925
1975
1975
1950
2000
1950
1950
1950
1950
1950
2000
1975
1925
1950
1925
1925
1875
1900
1875
1900
1875
1900
1875
1900
1900
1900

5694,05
5710,42
5805,45
5681,79
5706,64
5687,28
5596,69
5603,73
5807,16
5755,46
5675,04
5627,61
5786,55
5807,11
5204,07
5277,31
5018,28
5137,75
5230,09
5358,64
5823,86
5799,78
6094,96
6118,18
6178,29
6050,78
6142,83
6108,29
6150,69
6165,84
6221,99
6173,83
6121,25
6252,06
6179,27
6092,78
6086,93
6096,66
6071,12
5961,53
5850,46
5822,21
5923,37
5855,24
5794,82
5699,77
5782,41
5701,53

5718,9
5930,82
5998,02

0
-0,02299
0,023529
-0,02299
-0,01176
-0,0119
-0,01205
0
0,04878
-0,02326
-0,0119
-0,01205
0,036585
0,011765
-0,15116
0,013699
-0,01351
0,054795
-0,01299
0
0,065789
-0,02469
0,025316
0
-0,01235
-0,0375
0,025974
0
-0,01266
0,025641
-0,025

0

0

0

0
0,025641
-0,0125
-0,02532
0,012987
-0,01282
0
-0,02597
0,013333
-0,01316
0,013333
-0,01316
0,013333
-0,01316
0,013333
0

0

-0,01137
0,002875
0,016642
-0,0213
0,004374
-0,00339
-0,01593
0,001258
0,036303
-0,0089
-0,01397
-0,00836
0,028243
0,003553
-0,10385
0,014074
-0,04908
0,023807
0,017973
0,024579
0,086817
-0,00413
0,050895
0,00381
0,009825
-0,02064
0,015213
-0,00562
0,006941
0,002463
0,009107
-0,00774
-0,00852
0,02137
-0,01164
-0,014
-0,00096
0,001599
-0,00419
-0,01805
-0,01863
-0,00483
0,017375
-0,0115
-0,01032
-0,0164
0,014499
-0,01399
0,003047
0,037056
0,011331
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19.10.1999
20.10.1999
21.10.1999
22.10.1999
25.10.1999
26.10.1999
27.10.1999
01.11.1999
02.11.1999
03.11.1999
04.11.1999
05.11.1999
08.11.1999
09.11.1999
10.11.1999
11.11.1999
12.11.1999
15.11.1999
16.11.1999
17.11.1999
18.11.1999
19.11.1999
22.11.1999
23.11.1999
24.11.1999
25.11.1999
26.11.1999
29.11.1999
30.11.1999
01.12.1999
02.12.1999
03.12.1999
06.12.1999
07.12.1999
08.12.1999
09.12.1999
10.12.1999
13.12.1999
14.12.1999
15.12.1999
16.12.1999
17.12.1999
20.12.1999
21.12.1999
22.12.1999
23.12.1999
24.12.1999
27.12.1999
28.12.1999

1900
1900
1875
1950
2050
2125
2100
2075
2050
2125
2125
2150
2125
2225
2225
2375
2550
2600
2600
2500
2500
2600
2750
2750
2750
3050
2550
2400
2400
2375
2550
2450
2600
2650
2600
2650
2850
3300
3100
3100
3500
3600
4050
4400
4600
4650
4750
5000
4700

5970,06
5912,19
5839,9
6160,52
6403,43
6545,55
6509,92
6534,73
6542,23
6843,69
7043,06
7132,54
7176,19
7593,54
7918,44
8057,58
8298,62
8364,85
8334,77
8244,89
8329,07
8509,37
8879,79
8656,79
8554,66
8525,82
7994,87
8104,75
8459,48
8776,2
9211,81
9408,2
9861,08
10076,25
9849,61
10336,75
11467,84
12911,24
12064,2
12560,05
12979,52
13206,08
13433,95
13479,97
13583,99
13428,58
14403,77
15747,94
15208,78

0

0
-0,01316
0,04
0,051282
0,036585
-0,01176
-0,0119
-0,01205
0,036585
0
0,011765
-0,01163
0,047059
0
0,067416
0,073684
0,019608
0
-0,03846
0

0,04
0,057692
0

0
0,109091
-0,16393
-0,05882
0
-0,01042
0,073684
-0,03922
0,061224
0,019231
-0,01887
0,019231
0,075472
0,157895
-0,06061
0
0,129032
0,028571
0,125
0,08642
0,045455
0,01087
0,021505
0,052632
-0,06

-0,00466
-0,00969
-0,01223
0,054902
0,03943
0,022194
-0,00544
0,003811
0,001148
0,046079
0,029132
0,012705
0,00612
0,058158
0,042786
0,017572
0,029915
0,007981
-0,0036
-0,01078
0,01021
0,021647
0,043531
-0,02511
-0,0118
-0,00337
-0,06228
0,013744
0,043768
0,03744
0,049635
0,021319
0,048137
0,02182
-0,02249
0,049458
0,109424
0,125865
-0,0656
0,041101
0,033397
0,017455
0,017255
0,003426
0,007717
-0,01144
0,07262
0,093321
-0,03424
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Hisse Senedinin Yillik Getirisi : 1,35
CAPM ile OZSERMAYE MALIYETININ
HESAPLANMASI
ke = Rf + B ( Rm - Rf)
Beta (R) : 0,966762
Risksiz Faiz Orani (Rf) : 1,096
Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) : 0,187
OZSERMAYE MALIYETI (ke) : 1,276785
rak | SEM | e | o | e
04.01.2000 5500 17512,19
05.01.2000 5400 16932 -0,01818 -0,03313
06.01.2000 5400 16200,02 0 -0,04323
11.01.2000 5400 16347,39 0 0,009097
12.01.2000 5500 16933,59 0,018519 0,035859
13.01.2000 6000 18138,2  0,090909 0,071137
14.01.2000 6500 19110,3  0,083333 0,053594
17.01.2000 6300 18458,25 -0,03077 -0,03412
18.01.2000 6700 19577,27 0,063492 0,060624
19.01.2000 6400 18414 -0,04478 -0,05942
20.01.2000 6300 18030,76  -0,01563 -0,02081
21.01.2000 6200 17257,96 -0,01587 -0,04286
24.01.2000 6300 17663,58 0,016129 0,023503
25.01.2000 6000 17218,73 -0,04762 -0,02518
26.01.2000 6100 18014,37 0,016667 0,046208
27.01.2000 6400 18098,64 0,04918 0,004678
28.01.2000 6300 18172,32 -0,01563 0,004071
31.01.2000 6300 16714,95 0 -0,0802
01.02.2000 6900 16342,23  0,095238 -0,0223
02.02.2000 6400 16040,49 -0,07246 -0,01846
03.02.2000 6200 16096,86 -0,03125 0,003514
04.02.2000 6400 16870,62 0,032258 0,048069
07.02.2000 5900 16377,87 -0,07813 -0,02921
08.02.2000 5600 16050,29 -0,05085 -0,02
09.02.2000 5100 15433,4  -0,08929 -0,03843
10.02.2000 5300 15829,58 0,039216 0,02567
11.02.2000 5100 15598,19 -0,03774 -0,01462
14.02.2000 4950 15237,4  -0,02941 -0,02313
15.02.2000 5050 15859,28  0,020202 0,040813
16.02.2000 5000 15833,74 -0,0099 -0,00161
17.02.2000 4750 15341,54 -0,05 -0,03109
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18.02.2000
21.02.2000
22.02.2000
23.02.2000
24.02.2000
25.02.2000
28.02.2000
29.02.2000
01.03.2000
02.03.2000
03.03.2000
06.03.2000
07.03.2000
08.03.2000
09.03.2000
10.03.2000
20.03.2000
21.03.2000
22.03.2000
23.03.2000
24.03.2000
27.03.2000
28.03.2000
29.03.2000
30.03.2000
31.03.2000
03.04.2000
04.04.2000
05.04.2000
06.04.2000
07.04.2000
10.04.2000
11.04.2000
12.04.2000
13.04.2000
14.04.2000
17.04.2000
18.04.2000
19.04.2000
20.04.2000
21.04.2000
24.04.2000
25.04.2000
26.04.2000
27.04.2000
28.04.2000
01.05.2000
02.05.2000
03.05.2000
04.05.2000
05.05.2000

4800
4500
4200
4000
4400
4700
4600
4650
4950
4800
4700
4550
4700
4800
5000
4900
4800
4700
4550
4650
4650
4700
4650
4550
4200
4300
4400
4400
4250
4450
4500
4750
4600
4300
4550
4900
4400
4300
4350
4250
4300
4600
5350
5600
6000
6800
6800
5600
4900
5050
5000

15363,59
14569
13994,19
13447,08
14652,08
15618,18
15315,29
15945,93
17199,25
16939,68
16783,53
16563,36
17223,19
17344,16
18314,72
17841,25
17443,92
17545,57
16823,26
17439,05
17669,19
17612,22
17277,23
16951,35
15686,08
15920,1
15760,8
16216,02
15863,39
16916,72
16900,84
16855,32
16558,71
16902,82
17746,34
18367,31
17245,54
16708,94
16809,37
16938,84
16985,87
17002,13
17955,7
18582,02
18470,06
19205,71
19059,41
19406,02
19092,13
18027,86
18086,12

0,010526
-0,0625
-0,06667
-0,04762
0,1
0,068182
-0,02128
0,01087
0,064516
-0,0303
-0,02083
-0,03191
0,032967
0,021277
0,041667
-0,02
-0,02041
-0,02083
-0,03191
0,021978
0
0,010753
-0,01064
-0,02151
-0,07692
0,02381
0,023256
0
-0,03409
0,047059
0,011236
0,055556
-0,03158
-0,06522
0,05814
0,076923
-0,10204
-0,02273
0,011628
-0,02299
0,011765
0,069767
0,163043
0,046729
0,071429
0,133333
0
-0,17647
-0,125
0,030612
-0,0099

0,001437
-0,05172
-0,03945
-0,0391
0,089611
0,065936
-0,01939
0,041177
0,078598
-0,01509
-0,00922
-0,01312
0,039837
0,007024
0,055959
-0,02585
-0,02227
0,005827
-0,04117
0,036603
0,013197
-0,00322
-0,01902
-0,01886
-0,07464
0,014919
-0,01001
0,028883
-0,02175
0,0664
-0,00094
-0,00269
-0,0176
0,020781
0,049904
0,034991
-0,06107
-0,03112
0,006011
0,007702
0,002776
0,000957
0,056085
0,034881
-0,00603
0,039829
-0,00762
0,018186
-0,01617
-0,05574
0,003232
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08.05.2000
09.05.2000
10.05.2000
11.05.2000
12.05.2000
15.05.2000
16.05.2000
17.05.2000
18.05.2000
22.05.2000
23.05.2000
24.05.2000
25.05.2000
26.05.2000
29.05.2000
30.05.2000
31.05.2000
01.06.2000
02.06.2000
05.06.2000
06.06.2000
07.06.2000
08.06.2000
09.06.2000
12.06.2000
13.06.2000
14.06.2000
15.06.2000
16.06.2000
19.06.2000
20.06.2000
21.06.2000
22.06.2000
23.06.2000
26.06.2000
27.06.2000
28.06.2000
29.06.2000
30.06.2000
03.07.2000
04.07.2000
05.07.2000
06.07.2000
07.07.2000
10.07.2000
11.07.2000
12.07.2000
13.07.2000
14.07.2000
17.07.2000
18.07.2000

4750
4900
4800
4700
4600
4350
4550
1900
1975
2125
2075
2000
2025
1975
1950
1925
1900
1975
1975
1925
1950
1900
1925
1925
1875
1850
1825
1725
1775
1775
1775
1700
1725
1700
1625
1625
1625
1600
1600
1600
1550
1575
1550
1525
1600
1525
1475
1475
1500
1500
1475

17344,82
17973,99
17777,13
17896,7

17557,46
17013,03
17492,53
16925,31
16449,27
16241,29
15583,92
15819,8

16329,19
15922,27
15884,12
15769,47
16206,42
16770,16
16520,05
16629,05
16719,5

16192,37
16662,95
16461,32
15902,91
15613,66
15183,92
14966,02
14351,4

14543,9

14748,22
14659,26
14885,15
14930,88
14632,86
14663,49
14790,19
14404,95
14466,12
14348,44
14200,89
14638,28
14180,32
14343,87
14868,62
14061,19
13857,72
13394,1

13521,81
12801,78
12736,96

-0,05
0,031579
-0,02041
-0,02083
-0,02128
-0,05435
0,045977
-0,58242
0,039474
0,075949
-0,02353
-0,03614
0,0125
-0,02469
-0,01266
-0,01282
-0,01299
0,039474
0
-0,02532
0,012987
-0,02564
0,013158
0
-0,02597
-0,01333
-0,01351
-0,05479
0,028986
0

0
-0,04225
0,014706
-0,01449
-0,04412
0

0
-0,01538
0

0
-0,03125
0,016129
-0,01587
-0,01613
0,04918
-0,04688
-0,03279
0
0,016949
0
-0,01667

-0,04099
0,036274
-0,01095
0,006726
-0,01896
-0,03101
0,028184
-0,03243
-0,02813
-0,01264
-0,04048
0,015136
0,0322
-0,02492
-0,0024
-0,00722
0,027709
0,034785
-0,01491
0,006598
0,005439
-0,03153
0,029062
-0,0121
-0,03392
-0,01819
-0,02752
-0,01435
-0,04107
0,013413
0,014049
-0,00603
0,015409
0,003072
-0,01996
0,002093
0,008641
-0,02605
0,004246
-0,00813
-0,01028
0,0308
-0,03129
0,011534
0,036584
-0,0543
-0,01447
-0,03346
0,009535
-0,05325
-0,00506

295



19.07.2000
20.07.2000
21.07.2000
24.07.2000
25.07.2000
26.07.2000
27.07.2000
28.07.2000
31.07.2000
01.08.2000
02.08.2000
03.08.2000
04.08.2000
07.08.2000
08.08.2000
09.08.2000
10.08.2000
11.08.2000
14.08.2000
15.08.2000
16.08.2000
17.08.2000
18.08.2000
21.08.2000
22.08.2000
23.08.2000
24.08.2000
25.08.2000
28.08.2000
29.08.2000
31.08.2000
01.09.2000
04.09.2000
05.09.2000
06.09.2000
07.09.2000
08.09.2000
11.09.2000
12.09.2000
13.09.2000
14.09.2000
15.09.2000
18.09.2000
19.09.2000
20.09.2000
21.09.2000
22.09.2000
25.09.2000
26.09.2000
27.09.2000
28.09.2000

1500
1500
1550
1600
1675
1675
1675
1675
1650
1650
1625
1575
1550
1500
1475
1525
1600
1600
1575
1575
1575
1575
1625
1575
1575
1625
1650
1800
1975
2225
2225
2200
2150
2150
2150
1925
1850
1725
1800
1850
1875
1925
1800
1800
1850
1825
1750
1800
1800
1800
1750

13238,66
12923,43
13601,46
13719,88
13875,62
13698,67
13713,5
14130,21
13870,23
14100,26
14104,49
14036,77
13789
13464,74
13233,08
12903,7
12945,09
13304
13586,09
12990,07
12972,84
12961,42
13196,91
12776,02
12711,87
13185,83
13158,73
13051,52
12960,69
13308,02
13132,06
13070,15
13192,7
13233,46
13039,63
12297,44
12172,45
11562,8
11630,88
11769,59
11498,92
11466,21
10862,21
10378,43
11190,7
11320,78
11100,27
11514,87
11360,45
11294,62
11293,28

0,016949
0
0,033333
0,032258
0,046875
0

0

0
-0,01493
0
-0,01515
-0,03077
-0,01587
-0,03226
-0,01667
0,033898
0,04918
0
-0,01563
0

0

0
0,031746
-0,03077
0
0,031746
0,015385
0,090909
0,097222
0,126582
0
-0,01124
-0,02273
0

0
-0,10465
-0,03896
-0,06757
0,043478
0,027778
0,013514
0,026667
-0,06494
0
0,027778
-0,01351
-0,0411
0,028571
0

0
-0,02778

0,039389
-0,02381
0,052465
0,008706
0,011351
-0,01275
0,001083
0,030387
-0,0184
0,016584
0,0003
-0,0048
-0,01765
-0,02352
-0,0172
-0,02489
0,003208
0,027726
0,021203
-0,04387
-0,00133
-0,00088
0,018169
-0,03189
-0,00502
0,037285
-0,00206
-0,00815
-0,00696
0,026799
-0,01322
-0,00471
0,009376
0,00309
-0,01465
-0,05692
-0,01016
-0,05008
0,005888
0,011926
-0,023
-0,00284
-0,05268
-0,04454
0,078265
0,011624
-0,01948
0,03735
-0,01341
-0,00579
-0,00012
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29.09.2000 1750 11350,3 0

Hisse Senedinin 9 Aylik Getirisi

CAPM ile ©ZSERMAYE MALIYETININ
HESAPLANMASI
ke = Rf + B ( Rm - Rf)

Beta (R)

Risksiz Faiz Orani (Rf)
Piyasa Risk Primi (Rm-Rf)
OZSERMAYE MALIYETI (ke)
(9 Aylik)

0,005049

: -0,68182

1 0,936279

: 0,274
: 0,117
: 0,383545

297



TOPRAKBANK
HIS.SEN. PIYASA
TARM | (apaNls | KAPANIS | GETIRI | GETIR
25.06.1998 3550 4055,79
26.06.1998 3750 4014,08 0,056338 -0,01028
29.06.1998 3550 4119,92 -0,05333 0,026367
30.06.1998 3350 4100 -0,05634 -0,00484
01.07.1998 3350 4124,56 0 0,00599
02.07.1998 3400 4292,88 0,014925 0,040809
03.07.1998 3400 4485,05 O 0,044765
06.07.1998 3300 4496,81 -0,02941 0,002622
07.07.1998 3550 4470,71 0,075758 -0,0058
08.07.1998 3500 4505,93 -0,01408 0,007878
09.07.1998 3500 4403,04 O -0,02283
10.07.1998 3450 4344,31 -0,01429 -0,01334
13.07.1998 3400 4224,01 -0,01449 -0,02769
14.07.1998 3500 4372,6  0,029412 0,035177
15.07.1998 3350 4435,37 -0,04286 0,014355
16.07.1998 3450 4530,99 0,029851 0,021559
17.07.1998 3400 4514,79 -0,01449 -0,00358
20.07.1998 3350 447796 -0,01471 -0,00816
21.07.1998 3300 4377,53 -0,01493 -0,02243
22.07.1998 3400 4364,71 0,030303 -0,00293
23.07.1998 3350 4365,56 -0,01471 0,000195
24.07.1998 3300 4270 -0,01493 -0,02189
27.07.1998 3400 4326,11 0,030303 0,013141
28.07.1998 3300 4276,28 -0,02941 -0,01152
29.07.1998 3450 4231,25 0,045455 -0,01053
30.07.1998 3350 4317,24 -0,02899 0,020323
31.07.1998 3400 4322,32 0,014925 0,001177
03.08.1998 3350 4254,85 -0,01471 -0,01561
04.08.1998 3250 4128,36 -0,02985 -0,02973
05.08.1998 2950 3977,38 -0,09231 -0,03657
06.08.1998 3000 3889,31 0,016949 -0,02214
07.08.1998 3000 394194 0 0,013532
10.08.1998 2850 37156  -0,05 -0,05742
11.08.1998 2450 3432,48 -0,14035 -0,0762
12.08.1998 2650 3554,51 0,081633 0,035552
13.08.1998 2400 3311,6  -0,09434 -0,06834
14.08.1998 2425 3351,74 0,010417 0,012121
17.08.1998 2275 3170,61 -0,06186 -0,05404
18.08.1998 2325 3230,91 0,021978 0,019018
19.08.1998 2425 3358,58 0,043011 0,039515
20.08.1998 2525 3533,02 0,041237 0,051939
21.08.1998 2400 3372,29 -0,0495 -0,04549
24.08.1998 2375 3292,75 -0,01042 -0,02359
25.08.1998 2400 3253,24 0,010526 -0,012
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26.08.1998
27.08.1998
28.08.1998
31.08.1998
01.09.1998
02.09.1998
03.09.1998
04.09.1998
07.09.1998
08.09.1998
09.09.1998
10.09.1998
11.09.1998
14.09.1998
15.09.1998
16.09.1998
17.09.1998
18.09.1998
21.09.1998
22.09.1998
23.09.1998
24.09.1998
25.09.1998
28.09.1998
29.09.1998
30.09.1998
01.10.1998
02.10.1998
05.10.1998
06.10.1998
07.10.1998
08.10.1998
09.10.1998
12.10.1998
13.10.1998
14.10.1998
15.10.1998
16.10.1998
19.10.1998
20.10.1998
21.10.1998
22.10.1998
23.10.1998
26.10.1998
27.10.1998
02.11.1998
03.11.1998
04.11.1998
05.11.1998
06.11.1998
09.11.1998

2275
1900
1800
1875
1825
1875
1800
1875
1875
1875
1825
1725
1650
1650
1650
1475
1325
1650
1575
1725
1725
1800
1525
1500
1525
1475
1375
1425
1275
1275
1200
1175
1225
1325
1275
1175
1225
1225
1250
1300
1300
1325
1375
1350
1375
1350
1550
1600
1575
1700
1650

2997,25
2603,99
2672,01
2635,14
2524,56
2665,53
2540,22
2637,71
2640,19
2658,39
2600,04
2487,97
2328,68
2304,97
2198,95
2127,01
1948,42
2278,33
2141,65
2342,75
2401,08
2635,71
2336,9

2322,92
2386,23
2265,94
2085,5

2079,75
1892,45
1923,95
1858,28
1852,28
1946,05
2160,72
2102,66
1997,34
1985,36
1990,73
2022,06
2177,4

2226,43
2210,21
2274,78
2226,15
2218,66
2276,55
2407,72
2595,26
2447,85
2554,71
2533,64

-0,05208
-0,16484
-0,05263
0,041667
-0,02667
0,027397
-0,04
0,041667
0

0
-0,02667
-0,05479
-0,04348
0

0
-0,10606
-0,10169
0,245283
-0,04545
0,095238
0
0,043478
-0,15278
-0,01639
0,016667
-0,03279
-0,0678
0,036364
-0,10526
0
-0,05882
-0,02083
0,042553
0,081633
-0,03774
-0,07843
0,042553
0
0,020408
0,04

0
0,019231
0,037736
-0,01818
0,018519
-0,01818
0,148148
0,032258
-0,01563
0,079365
-0,02941

-0,07869
-0,13121
0,026121
-0,0138
-0,04196
0,055839
-0,04701
0,038379
0,00094
0,006893
-0,02195
-0,0431
-0,06402
-0,01018
-0,046
-0,03272
-0,08396
0,169322
-0,05999
0,0939
0,024898
0,097719
-0,11337
-0,00598
0,027254
-0,05041
-0,07963
-0,00276
-0,09006
0,016645
-0,03413
-0,00323
0,050624
0,110311
-0,02687
-0,05009
-0,006
0,002705
0,015738
0,076823
0,022518
-0,00729
0,029214
-0,02138
-0,00336
0,026092
0,057618
0,077891
-0,0568
0,043655
-0,00825
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10.11.1998
11.11.1998
12.11.1998
13.11.1998
16.11.1998
17.11.1998
18.11.1998
19.11.1998
20.11.1998
23.11.1998
24.11.1998
25.11.1998
26.11.1998
27.11.1998
30.11.1998
01.12.1998
02.12.1998
03.12.1998
04.12.1998
07.12.1998
08.12.1998
09.12.1998
10.12.1998
11.12.1998
14.12.1998
15.12.1998
16.12.1998
17.12.1998
18.12.1998
21.12.1998
22.12.1998
23.12.1998
24.12.1998
25.12.1998
28.12.1998
29.12.1998
30.12.1998
31.12.1998

1600
1300
1275
1300
1375
1300
1300
1300
1350
1425
1275
1275
1350
1550
1475
1400
1450
1425
1425
1375
1375
1300
1325
1350
1350
1350
1275
1250
1300
1325
1475
1500
1700
1650
1575
1650
1550
1625

2516,79
2141,09
2102,77
2115,41
2308,16
22217

2182,43
2243,09
2333,53
2561,81
2368,35
2470,62
2564,13
2604,52
2577,54
2504,76
2598,4

2604,5

2534,57
2493,05
2487,95
2385,42
2402,23
2412,94
2458,55
2435,97
2277,46
2240,13
2339,68
2418,6

2421,06
2470,39
249255
2607,83
2584,73
2579,48
2534,79
2597,91

Hisse Senedinin Getirisi

-0,0303
-0,1875
-0,01923
0,019608
0,057692
-0,05455
0

0
0,038462
0,055556
-0,10526
0
0,058824
0,148148
-0,04839
-0,05085
0,035714
-0,01724
0
-0,03509
0
-0,05455
0,019231
0,018868
0

0
-0,05556
-0,01961
0,04
0,019231
0,113208
0,016949
0,133333
-0,02941
-0,04545
0,047619
-0,06061
0,048387

CAPM ile 0ZSERMAYE MALIYETININ
HESAPLANMASI

ke = Rf + B ( Rm - Rf)

Beta (B)

Risksiz Faiz Orani (Rf)

Piyasa Risk Primi (Rm-Rf)
OZSERMAYE MALIYETI (ke)

-0,00665
-0,14928
-0,0179
0,006011
0,091117
-0,03746
-0,01768
0,027795
0,040319
0,097826
-0,07552
0,043182
0,037849
0,015752
-0,01036
-0,02824
0,037385
0,002348
-0,02685
-0,01638
-0,00205
-0,04121
0,007047
0,004458
0,018902
-0,00918
-0,06507
-0,01639
0,044439
0,033731
0,001017
0,020375
0,00897
0,04625
-0,00886
-0,00203
-0,01733
0,024901

1 -0,54225

: 1,005306

: 1,155
: 0,187
1 1,342992
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Tak | forma | x| "o | cerie
04.01.1999 1700 2758,36
05.01.1999 1750 2823,45 0,029412 0,023597
06.01.1999 1775 288598 0,014286 0,022147
07.01.1999 1625 2763,47 -0,08451 -0,04245
08.01.1999 1575 2721,51 -0,03077 -0,01518
11.01.1999 1625 2670,55 0,031746 -0,01872
12.01.1999 1725 2667,78  0,061538 -0,00104
13.01.1999 1600 2447,53  -0,07246 -0,08256
14.01.1999 1750 255459  0,09375 0,043742
15.01.1999 1775 2482,3 0,014286 -0,0283
25.01.1999 1700 2408,87  -0,04225 -0,02958
26.01.1999 1750 2440,2 0,029412 0,013006
27.01.1999 1750 255209 0 0,045853
28.01.1999 1850 2513,75 0,057143 -0,01502
29.01.1999 1875 2568,16  0,013514 0,021645
01.02.1999 1925 2656,15 0,026667 0,034262
02.02.1999 1875 2621,38  -0,02597 -0,01309
03.02.1999 1850 2671,3 -0,01333 0,019043
04.02.1999 1975 2791,58  0,067568 0,045027
05.02.1999 1900 2747,82  -0,03797 -0,01568
08.02.1999 1900 281467 O 0,024328
09.02.1999 1875 29242 -0,01316 0,038914
10.02.1999 1825 2970,32  -0,02667 0,015772
11.02.1999 1775 3035,35 -0,0274 0,021893
12.02.1999 1775 3088,85 O 0,017626
15.02.1999 1775 3095,02 0 0,001998
16.02.1999 1800 3355,38  0,014085 0,084122
17.02.1999 1850 3621,33  0,027778 0,079261
18.02.1999 2000 3652,9 0,081081 0,008718
19.02.1999 1575 3718,24 -0,2125 0,017887
22.02.1999 1550 3636,35 -0,01587 -0,02202
23.02.1999 1525 3557,13 -0,01613 -0,02179
24.02.1999 1525 3599,07 O 0,01179
25.02.1999 1550 3768,48 0,016393 0,04707
26.02.1999 1600 3890,83  0,032258 0,032467
01.03.1999 1600 3893,17 O 0,000601
02.03.1999 1600 381747 O -0,01944
03.03.1999 1550 3916,41 -0,03125 0,025918
04.03.1999 1525 3787,69 -0,01613 -0,03287
05.03.1999 1525 3858,1 0 0,018589
08.03.1999 1650 3847,44  0,081967 -0,00276
09.03.1999 1650 3962,28 0 0,029848
10.03.1999 1675 3887,31 0,015152 -0,01892
11.03.1999 1800 4088,61 0,074627 0,051784
12.03.1999 1875 412411 0,041667 0,008683
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15.03.1999
16.03.1999
17.03.1999
18.03.1999
19.03.1999
22.03.1999
23.03.1999
24.03.1999
25.03.1999
26.03.1999
05.04.1999
06.04.1999
07.04.1999
08.04.1999
09.04.1999
12.04.1999
13.04.1999
14.04.1999
15.04.1999
16.04.1999
19.04.1999
20.04.1999
21.04.1999
22.04.1999
26.04.1999
27.04.1999
28.04.1999
29.04.1999
30.04.1999
03.05.1999
04.05.1999
05.05.1999
06.05.1999
07.05.1999
10.05.1999
11.05.1999
12.05.1999
13.05.1999
14.05.1999
17.05.1999
18.05.1999
20.05.1999
21.05.1999
24.05.1999
25.05.1999
26.05.1999
27.05.1999
28.05.1999

1850
1825
1900
1950
1925
1900
1900
1850
1950
1925
1950
2000
1950
1975
1925
1775
1600
1775
1725
1850
1825
1925
1925
1325
1325
1350
1350
1325
1325
1425
1400
1400
1400
1450
1500
1550
1450
1475
1550
1550
1600
1625
1600
1575
1575
1575
1525
1675

4047,21
3909,05
4067,84
4169,88
4308,85
4316,27
4315,09
4220,14
4415,63
4554,07
4706,09
4896,66
4926,92
4737,81
4606,96
4375,57
3986,02
4381,57
4350,87
4582,15
4562,64
5018,7

4981,06
51564,2

5305,13
5295,64
5483,68
5440,27
5354,03
5393,78
5451,84
5580,36
5590,71
5606,47
5668,61
5811,13
5457,68
5405,44
5656,23
5543,69
5703,15
5653,35
5496,5

5272,15
5086,23
5077,79
5265,1

5247,37

-0,01333
-0,01351
0,041096
0,026316
-0,01282
-0,01299
0
-0,02632
0,054054
-0,01282
0,012987
0,025641
-0,025
0,012821
-0,02532
-0,07792
-0,09859
0,109375
-0,02817
0,072464
-0,01351
0,054795
0
-0,31169
0
0,018868
0
-0,01852
0
0,075472
-0,01754
0

0
0,035714
0,034483
0,033333
-0,06452
0,017241
0,050847
0
0,032258
0,015625
-0,01538
-0,01563
0

0
-0,03175
0,098361

-0,01865
-0,03414
0,040621
0,025085
0,033327
0,001722
-0,00027
-0,022
0,046323
0,031352
0,033381
0,040494
0,00618
-0,03838
-0,02762
-0,05023
-0,08903
0,099234
-0,00701
0,053157
-0,00426
0,099955
-0,0075
0,03476
0,029283
-0,00179
0,035508
-0,00792
-0,01585
0,007424
0,010764
0,023574
0,001855
0,002819
0,011084
0,025142
-0,06082
-0,00957
0,046396
-0,0199
0,028764
-0,00873
-0,02774
-0,04082
-0,03526
-0,00166
0,036888
-0,00337
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31.05.1999
01.06.1999
02.06.1999
03.06.1999
04.06.1999
07.06.1999
08.06.1999
09.06.1999
10.06.1999
11.06.1999
14.06.1999
15.06.1999
16.06.1999
17.06.1999
18.06.1999
21.06.1999
22.06.1999
23.06.1999
24.06.1999
25.06.1999
28.06.1999
29.06.1999
30.06.1999
01.07.1999
02.07.1999
05.07.1999
06.07.1999
07.07.1999
08.07.1999
09.07.1999
12.07.1999
13.07.1999
14.07.1999
15.07.1999
16.07.1999
19.07.1999
20.07.1999
21.07.1999
22.07.1999
23.07.1999
26.07.1999
27.07.1999
28.07.1999
29.07.1999
30.07.1999
02.08.1999
03.08.1999
04.08.1999

1675
1725
1650
1850
1800
1650
1650
1625
1675
1675
1625
1575
1525
1575
1550
1525
1475
1475
1475
1450
1375
1350
1400
1425
1350
1325
1325
1300
1325
1325
1400
1350
1400
1425
1425
1425
1425
1400
1375
1400
1375
1425
1400
1400
1400
1375
1350
1375

5069,22
5126,61
4964,07
4986,17
5366,95
5298,55
5288,29
5289,12
5560,28
5531,82
5402,09
5241,07
5081,53
5262,55
5321,58
5289,15
5219,17
5129,59
5090,07
4941,56
4680,97
4676,39
4950,21
5159,98
4860,88
5030,67
4819,79
4755,23
4877,2

5128,79
5620,78
5574,99
5782,71
5763,43
5676,26
5924,83
5990,79
6003,66
5865,34
5782,91
5529,45
5759,54
5694,05
5710,42
5805,45
5681,79
5706,64
5687,28

0
0,029851
-0,04348
0,121212
-0,02703
-0,08333
0
-0,01515
0,030769
0
-0,02985
-0,03077
-0,03175
0,032787
-0,01587
-0,01613
-0,03279
0

0
-0,01695
-0,05172
-0,01818
0,037037
0,017857
-0,05263
-0,01852
0
-0,01887
0,019231
0
0,056604
-0,03571
0,037037
0,017857
0

0

0
-0,01754
-0,01786
0,018182
-0,01786
0,036364
-0,01754
0

0
-0,01786
-0,01818
0,018519

-0,03395
0,011321
-0,03171
0,004452
0,076367
-0,01274
-0,00194
0,000157
0,051268
-0,00512
-0,02345
-0,02981
-0,03044
0,035623
0,011217
-0,00609
-0,01323
-0,01716
-0,0077
-0,02918
-0,05273
-0,00098
0,058554
0,042376
-0,05797
0,03493
-0,04192
-0,01339
0,02565
0,051585
0,095927
-0,00815
0,037259
-0,00333
-0,01512
0,043791
0,011133
0,002148
-0,02304
-0,01405
-0,04383
0,041612
-0,01137
0,002875
0,016642
-0,0213
0,004374
-0,00339
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05.08.1999
06.08.1999
09.08.1999
10.08.1999
11.08.1999
12.08.1999
13.08.1999
16.08.1999
26.08.1999
27.08.1999
31.08.1999
01.09.1999
02.09.1999
03.09.1999
06.09.1999
07.09.1999
08.09.1999
09.09.1999
10.09.1999
13.09.1999
14.09.1999
15.09.1999
16.09.1999
17.09.1999
20.09.1999
21.09.1999
22.09.1999
23.09.1999
24.09.1999
27.09.1999
28.09.1999
29.09.1999
30.09.1999
01.10.1999
04.10.1999
05.10.1999
06.10.1999
07.10.1999
08.10.1999
11.10.1999
12.10.1999
13.10.1999
14.10.1999
15.10.1999
18.10.1999
19.10.1999
20.10.1999
21.10.1999

1400
1425
1450
1425
1400
1375
1400
1400
1200
1250
1275
1250
1300
1325
1450
1375
1425
1450
1425
1375
1400
1375
1400
1425
1400
1425
1400
1400
1400
1400
1400
1400
1375
1375
1375
1375
1400
1400
1375
1350
1350
1400
1475
1475
1425
1450
1425
1425

5596,69
5603,73
5807,16
5755,46
5675,04
5627,61
5786,55
5807,11
5204,07
5277,31
5018,28
5137,75
5230,09
5358,64
5823,86
5799,78
6094,96
6118,18
6178,29
6050,78
6142,83
6108,29
6150,69
6165,84
6221,99
6173,83
6121,25
6252,06
6179,27
6092,78
6086,93
6096,66
6071,12
5961,53
5850,46
5822,21
5923,37
5855,24
5794,82
5699,77
5782,41
5701,53
5718,9

5930,82
5998,02
5970,06
5912,19
5839,9

0,018182
0,017857
0,017544
-0,01724
-0,01754
-0,01786
0,018182
0
-0,14286
0,041667
0,02
-0,01961
0,04
0,019231
0,09434
-0,05172
0,036364
0,017544
-0,01724
-0,03509
0,018182
-0,01786
0,018182
0,017857
-0,01754
0,017857
-0,01754

O O O oo

-0,01786
0

0

0
0,018182
0
-0,01786
-0,01818
0
0,037037
0,053571
0

-0,0339
0,017544
-0,01724
0

-0,01593
0,001258
0,036303
-0,0089
-0,01397
-0,00836
0,028243
0,003553
-0,10385
0,014074
-0,04908
0,023807
0,017973
0,024579
0,086817
-0,00413
0,050895
0,00381
0,009825
-0,02064
0,015213
-0,00562
0,006941
0,002463
0,009107
-0,00774
-0,00852
0,02137
-0,01164
-0,014
-0,00096
0,001599
-0,00419
-0,01805
-0,01863
-0,00483
0,017375
-0,0115
-0,01032
-0,0164
0,014499
-0,01399
0,003047
0,037056
0,011331
-0,00466
-0,00969
-0,01223
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22.10.1999
25.10.1999
26.10.1999
27.10.1999
01.11.1999
02.11.1999
03.11.1999
04.11.1999
05.11.1999
08.11.1999
09.11.1999
10.11.1999
11.11.1999
12.11.1999
15.11.1999
16.11.1999
17.11.1999
18.11.1999
19.11.1999
22.11.1999
23.11.1999
24.11.1999
25.11.1999
26.11.1999
29.11.1999
30.11.1999
01.12.1999
02.12.1999
03.12.1999
06.12.1999
07.12.1999
08.12.1999
09.12.1999
10.12.1999
13.12.1999
14.12.1999
15.12.1999
16.12.1999
17.12.1999
20.12.1999
21.12.1999
22.12.1999
23.12.1999
24.12.1999
27.12.1999
28.12.1999

1450
1475
1500
1725
1675
1675
1750
1775
1825
1750
1800
1775
1850
1825
1825
1775
1825
1900
1950
2200
2325
2325
2400
2500
2550
2475
1800
1800
1800
1875
1875
1875
2000
2050
2275
2150
2250
2400
2525
2800
2800
2750
2550
2700
2750
2650

6160,52
6403,43
6545,55
6509,92
6534,73
6542,23
6843,69
7043,06
7132,54
7176,19
7593,54
7918,44
8057,58
8298,62
8364,85
8334,77
8244,89
8329,07
8509,37
8879,79
8656,79
8554,66
8525,82
7994,87
8104,75
8459,48
8776,2
9211,81
9408,2
9861,08
10076,25
9849,61
10336,75
11467,84
12911,24
12064,2
12560,05
12979,52
13206,08
13433,95
13479,97
13583,99
13428,58
14403,77
15747,94
15208,78

Hisse Senedinin Yillik Getirisi

0,017544
0,017241
0,016949
0,15
-0,02899
0
0,044776
0,014286
0,028169
-0,0411
0,028571
-0,01389
0,042254
-0,01351
0

-0,0274
0,028169
0,041096
0,026316
0,128205
0,056818
0
0,032258
0,041667
0,02
-0,02941
-0,27273
0

0
0,041667
0

0
0,066667
0,025
0,109756
-0,05495
0,046512
0,066667
0,052083
0,108911
0
-0,01786
-0,07273
0,058824
0,018519
-0,03636

0,054902
0,03943
0,022194
-0,00544
0,003811
0,001148
0,046079
0,029132
0,012705
0,00612
0,058158
0,042786
0,017572
0,029915
0,007981
-0,0036
-0,01078
0,01021
0,021647
0,043531
-0,02511
-0,0118
-0,00337
-0,06228
0,013744
0,043768
0,03744
0,049635
0,021319
0,048137
0,02182
-0,02249
0,049458
0,109424
0,125865
-0,0656
0,041101
0,033397
0,017455
0,017255
0,003426
0,007717
-0,01144
0,07262
0,093321
-0,03424

:0,558824
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CAPM ile 0ZSERMAYE MALIYETININ HESAPLANMASI

ke = Rf + B (Rm - Rf)

Beta (B) :0,545299
Risksiz Faiz Orani (Rf) 11,096
Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) :0,187
OZSERMAYE MALIYETI (ke) :1,197971
TARIH TOPRAK XU-100 HIS.SEN. | PIYASA
KAPANIS | KAPANIS | GETIRI GETIRI
ORANI ORANI
04.01.2000 3050 17512,19
05.01.2000 3450 16932 0,131148 -0,03313
06.01.2000 4000 16200,02 0,15942 -0,04323
11.01.2000 4500 16347,39 0,125 0,009097
12.01.2000 4400 16933,59 -0,02222 0,035859
13.01.2000 5000 18138,2 0,136364 0,071137
14.01.2000 5500 19110,3 0,1 0,053594
17.01.2000 5400 18458,25 -0,01818 -0,03412
18.01.2000 5600 19577,27 0,037037 0,060624
19.01.2000 5200 18414 -0,07143 -0,05942
20.01.2000 4900 18030,76 -0,05769 -0,02081
21.01.2000 4500 17257,96 -0,08163 -0,04286
24.01.2000 4450 17663,58 -0,01111 0,023503
25.01.2000 4350 17218,73 -0,02247 -0,02518
26.01.2000 4500 18014,37 0,034483 0,046208
27.01.2000 4650 18098,64 0,033333 0,004678
28.01.2000 4700 18172,32 0,010753 0,004071
01.02.2000 4100 16714,95 -0,12766 -0,0802
02.02.2000 4000 16342,23 -0,02439 -0,0223
03.02.2000 3900 16040,49 -0,025 -0,01846
04.02.2000 3950 16096,86 0,012821 0,003514
07.02.2000 3800 16870,62 -0,03797 0,048069
08.02.2000 3600 16377,87 -0,05263 -0,02921
09.02.2000 3400 16050,29 -0,05556 -0,02
10.02.2000 3650 15433,4 0,073529 -0,03843
11.02.2000 3400 15829,58 -0,06849 0,02567
14.02.2000 3200 15598,19 -0,05882 -0,01462
15.02.2000 3350 15237,4 0,046875 -0,02313
16.02.2000 3250 15859,28 -0,02985 0,040813
17.02.2000 3100 15833,74 -0,04615 -0,00161
18.02.2000 3000 15341,54 -0,03226 -0,03109
21.02.2000 2800 15363,59 -0,06667 0,001437
22.02.2000 2700 14569 -0,03571 -0,05172
23.02.2000 2550 13994,19 -0,05556 -0,03945
24.02.2000 2900 13447,08 0,137255 -0,0391
25.02.2000 3000 14652,08 0,034483 0,089611
28.02.2000 2800 15618,18 -0,06667 0,065936
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29.02.2000
01.03.2000
02.03.2000
03.03.2000
06.03.2000
07.03.2000
08.03.2000
09.03.2000
10.03.2000
20.03.2000
21.03.2000
22.03.2000
23.03.2000
24.03.2000
27.03.2000
28.03.2000
29.03.2000
30.03.2000
31.03.2000
03.04.2000
04.04.2000
05.04.2000
06.04.2000
07.04.2000
10.04.2000
11.04.2000
12.04.2000
13.04.2000
14.04.2000
17.04.2000
18.04.2000
19.04.2000
20.04.2000
21.04.2000
24.04.2000
25.04.2000
26.04.2000
27.04.2000
28.04.2000
01.05.2000
02.05.2000
03.05.2000
04.05.2000
05.05.2000
08.05.2000
09.05.2000
10.05.2000
11.05.2000
12.05.2000
15.05.2000
16.05.2000
17.05.2000
18.05.2000

2900
35000
36000
38000
36000
37000
36000
36000
35500
35500
35000
35000
37000
35000
35500
35500
35000
34500
33000
33000
32500
33500
33500
34000
34000
33000
32000
34000
35000
34000
33500
32500
32000
32000
32000
34000
34000
34000
36500

2600

2750

2700

2700

2700

2650

2550

2450

2450

2400

2325

2425

2350

2275

15315,29
15945,93
17199,25
16939,68
16783,53
16563,36
17223,19
17344,16
18314,72
17841,25
17443,92
17545,57
16823,26
17439,05
17669,19
17612,22
17277,23
16951,35
15686,08

15920,1

15760,8
16216,02
15863,39
16916,72
16900,84
16855,32
16558,71
16902,82
17746,34
18367,31
17245,54
16708,94
16809,37
16938,84
16985,87
17002,13

17955,7
18582,02
18470,06
19205,71
19059,41
19406,02
19092,13
18027,86
18086,12
17344,82
17973,99
17777,13

17896,7
17557,46
17013,03
17492,53
16925,31

0,035714
11,06897
0,028571
0,055556
-0,05263
0,027778
-0,02703
0
-0,01389
0
-0,01408
0
0,057143
-0,05405
0,014286
0
-0,01408
-0,01429
-0,04348
0
-0,01515
0,030769
0
0,014925
0
-0,02941
-0,0303
0,0625
0,029412
-0,02857
-0,01471
-0,02985
-0,01538
0

0

0,0625

0

0
0,073529
-0,92877
0,057692
-0,01818
0

0
-0,01852
-0,03774
-0,03922
0
-0,02041
-0,03125
0,043011
-0,03093
-0,03191

-0,01939
0,041177
0,078598
-0,01509
-0,00922
-0,01312
0,039837
0,007024
0,055959
-0,02585
-0,02227
0,005827
-0,04117
0,036603
0,013197
-0,00322
-0,01902
-0,01886
-0,07464
0,014919
-0,01001
0,028883
-0,02175
0,0664
-0,00094
-0,00269
-0,0176
0,020781
0,049904
0,034991
-0,06107
-0,03112
0,006011
0,007702
0,002776
0,000957
0,056085
0,034881
-0,00603
0,039829
-0,00762
0,018186
-0,01617
-0,05574
0,003232
-0,04099
0,036274
-0,01095
0,006726
-0,01896
-0,03101
0,028184
-0,03243
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22.05.2000
23.05.2000
24.05.2000
25.05.2000
26.05.2000
29.05.2000
30.05.2000
31.05.2000
01.06.2000
02.06.2000
05.06.2000
06.06.2000
07.06.2000
08.06.2000
09.06.2000
12.06.2000
13.06.2000
14.06.2000
15.06.2000
16.06.2000
19.06.2000
20.06.2000
21.06.2000
22.06.2000
23.06.2000
26.06.2000
27.06.2000
28.06.2000
29.06.2000
30.06.2000
03.07.2000
04.07.2000
05.07.2000
06.07.2000
07.07.2000
10.07.2000
11.07.2000
12.07.2000
13.07.2000
14.07.2000
17.07.2000
18.07.2000
19.07.2000
20.07.2000
21.07.2000
24.07.2000
25.07.2000
26.07.2000
27.07.2000
28.07.2000
31.07.2000
01.08.2000
02.08.2000

2200
2150
2175
2225
2125
2100
2225
2350
2275
2250
2300
2650
2450
2325
2250
2125
2100
2075
2050
1975
1925
2000
1950
1975
1925
2000
1925
1925
1850
1800
1750
1800
1800
1750
1725
1775
1700
1625
1525
1525
1450
1425
1475
1525
1575
1600
1650
1875
2075
2300
2300
2250
2200

16449,27
16241,29
15583,92

15819,8
16329,19
15922,27
15884,12
15769,47
16206,42
16770,16
16520,05
16629,05

16719,5
16192,37
16662,95
16461,32
15902,91
15613,66
15183,92
14966,02

14351,4

14543,9
14748,22
14659,26
14885,15
14930,88
14632,86
14663,49
14790,19
14404,95
14466,12
14348,44
14200,89
14638,28
14180,32
14343,87
14868,62
14061,19
13857,72

13394,1
13521,81
12801,78
12736,96
13238,66
12923,43
13601,46
13719,88
13875,62
13698,67

13713,5
14130,21
13870,23
14100,26

-0,03297
-0,02273
0,011628
0,022989
-0,04494
-0,01176
0,059524
0,05618
-0,03191
-0,01099
0,022222
0,152174
-0,07547
-0,05102
-0,03226
-0,05556
-0,01176
-0,0119
-0,01205
-0,03659
-0,02532
0,038961
-0,025
0,012821
-0,02532
0,038961
-0,0375

0
-0,03896
-0,02703
-0,02778
0,028571
0
-0,02778
-0,01429
0,028986
-0,04225
-0,04412
-0,06154
0
-0,04918
-0,01724
0,035088
0,033898
0,032787
0,015873
0,03125
0,136364
0,106667
0,108434
0
-0,02174
-0,02222

-0,02813
-0,01264
-0,04048
0,015136
0,0322
-0,02492
-0,0024
-0,00722
0,027709
0,034785
-0,01491
0,006598
0,005439
-0,03153
0,029062
-0,0121
-0,03392
-0,01819
-0,02752
-0,01435
-0,04107
0,013413
0,014049
-0,00603
0,015409
0,003072
-0,01996
0,002093
0,008641
-0,02605
0,004246
-0,00813
-0,01028
0,0308
-0,03129
0,011534
0,036584
-0,0543
-0,01447
-0,03346
0,009535
-0,05325
-0,00506
0,039389
-0,02381
0,052465
0,008706
0,011351
-0,01275
0,001083
0,030387
-0,0184
0,016584
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03.08.2000
04.08.2000
07.08.2000
08.08.2000
09.08.2000
10.08.2000
11.08.2000
14.08.2000
15.08.2000
16.08.2000
17.08.2000
18.08.2000
21.08.2000
22.08.2000
23.08.2000
24.08.2000
25.08.2000
28.08.2000
29.08.2000
31.08.2000
01.09.2000
04.09.2000
04.09.2000
05.09.2000
06.09.2000
07.09.2000
08.09.2000
11.09.2000
12.09.2000
13.09.2000
14.09.2000
15.09.2000
18.09.2000
19.09.2000
20.09.2000
21.09.2000
22.09.2000
25.09.2000
26.09.2000
27.09.2000
28.09.2000
29.09.2000
02.10.2000
03.10.2000
04.10.2000
05.10.2000
06.10.2000
09.10.2000
10.10.2000
11.10.2000
12.10.2000
13.10.2000
16.10.2000

1850
1750
1650
1700
1625
1650
1675
1650
1600
1575
1650
1700
1700
1600
1625
1575
1575
1550
1625
1650
1950
1750
2075
2450
2350
1950
1825
1750
1575
1550
1550
1550
1500
1400
1475
1500
1475
1475
1450
1600
1525
1500
1500
1500
1575
1550
1600
1525
1625
1600
1600
1550
1600

14104,49
14036,77
13789
13464,74
13233,08
12903,7
12945,09
13304
13586,09
12990,07
12972,84
12961,42
13196,91
12776,02
12711,87
13185,83
13158,73
13051,52
12960,69
13308,02
13132,06
13070,15
131927
13233,46
13039,63
12297,44
12172,45
11562,8
11630,88
11769,59
11498,92
11466,21
10862,21
10378,43
11190,7
11320,78
11100,27
11514,87
11360,45
11294,62
11293,28
11350,3
11411,53
11567,43
11694,39
11744,98
12460,18
12070,97
13009,39
12874,09
13145,09
13015,35
13900,56

-0,15909
-0,05405
-0,05714
0,030303
-0,04412
0,015385
0,015152
-0,01493
-0,0303
-0,01563
0,047619
0,030303
0
-0,05882
0,015625
-0,03077
0
-0,01587
0,048387
0,015385
0,181818
-0,10256
0,185714
0,180723
-0,04082
-0,17021
-0,0641
-0,0411
-0,1
-0,01587
0

0
-0,03226
-0,06667
0,053571
0,016949
-0,01667
0
-0,01695
0,103448
-0,04688
-0,01639
0

0

0,05
-0,01587
0,032258
-0,04688
0,065574
-0,01538
0
-0,03125
0,032258

0,0003
-0,0048
-0,01765
-0,02352
-0,0172
-0,02489
0,003208
0,027726
0,021203
-0,04387
-0,00133
-0,00088
0,018169
-0,03189
-0,00502
0,037285
-0,00206
-0,00815
-0,00696
0,026799
-0,01322
-0,00471
0,009376
0,00309
-0,01465
-0,05692
-0,01016
-0,05008
0,005888
0,011926
-0,023
-0,00284
-0,05268
-0,04454
0,078265
0,011624
-0,01948
0,03735
-0,01341
-0,00579
-0,00012
0,005049
0,005395
0,013662
0,010976
0,004326
0,060894
-0,03124
0,077742
-0,0104
0,02105
-0,00987
0,068013
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17.10.2000
18.10.2000
19.10.2000
20.10.2000
23.10.2000
24.10.2000
25.10.2000
26.10.2000
27.10.2000
30.10.2000
31.10.2000
01.11.2000
02.11.2000
03.11.2000
06.11.2000
07.11.2000
08.11.2000
09.11.2000
10.11.2000
13.11.2000
14.11.2000
15.11.2000
16.11.2000
17.11.2000
20.11.2000
21.11.2000
22.11.2000
23.11.2000
24.11.2000
27.11.2000
28.11.2000
29.11.2000
30.11.2000
01.12.2000
04.12.2000
05.12.2000
06.12.2000
07.12.2000
08.12.2000
11.12.2000
12.12.2000
13.12.2000
14.12.2000
15.12.2000
18.12.2000
19.12.2000
20.12.2000
21.12.2000
22.12.2000

1600
1600
1650
1600
1475
1450
1475
1475
1425
1400
1375
1350
1275
1275
1300
1275
1200
1175
1175
1100
950
1000
1150
1025
930
910
860
890
880
840
810
710
690
640
540
650
660
580
460
570
610
530
560
590
550
550
540
520
540

13764,46
13521,96
13534,53
13581,38
13205,36
13603,09
13361,1
13354,29
13227,84
13347,24
13538,44
14079,07
14516,18
14802,95
14369,45
14215,33
13581,34
13740,15
13801,05
13269,38
13299,1
13526,5
13183,07
12831,55
11916,85
11313,97
11554,45
11186,85
10808,54
10596,5
9641,68
9512,51
8747,68
7977,83
7329,61
8755,29
10387,38
9364,17
9799,48
9753,63
9626,87
9010,5
9500,43
9422,71
9172,94
9346,52
9185,45
9200,59
9437,21

Hisse Senedinin Yillik Getirisi

0

0
0,03125
-0,0303
-0,07813
-0,01695
0,017241
0
-0,0339
-0,01754
-0,01786
-0,01818
-0,05556
0
0,019608
-0,01923
-0,05882
-0,02083
0
-0,06383
-0,13636
0,052632
0,15
-0,1087
-0,09268
-0,02151
-0,05495
0,034884
-0,01124
-0,04545
-0,03571
-0,12346
-0,02817
-0,07246
-0,15625
0,203704
0,015385
-0,12121
-0,2069
0,23913
0,070175
-0,13115
0,056604
0,053571
-0,0678
0
-0,01818
-0,03704
0,038462

-0,00979
-0,01762
0,00093
0,003462
-0,02769
0,030119
-0,01779
-0,00051
-0,00947
0,009026
0,014325
0,039933
0,031047
0,019755
-0,02928
-0,01073
-0,0446
0,011693
0,004432
-0,03852
0,00224
0,017099
-0,02539
-0,02666
-0,07129
-0,05059
0,021255
-0,03181
-0,03382
-0,01962
-0,09011
-0,0134
-0,0804
-0,08801
-0,08125
0,19451
0,186412
-0,09851
0,046487
-0,00468
-0,013
-0,06403
0,054373
-0,00818
-0,02651
0,018923
-0,01723
0,001648
0,025718

-0,82295

310



CAPM ile ®ZSERMAYE MALIYETININ
HESAPLANMASI
ke = Rf + 8 ( Rm - Rf )

Beta (B) 1,758827
Risksiz Faiz Orani (Rf) 0,382
Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) 0,187
OZSERMAYE MALIYETIi (ke) 0,710901
Tah | TOPRAC | Mot | el | el
02.01.2001 570 9467,07
03.01.2001 540 9137,44  -0,05263 -0,03482
04.01.2001 570 10198,15 0,055556 0,116084
05.01.2001 560 10007,3  -0,01754 -0,01871
08.01.2001 590 10560,43 0,053571 0,055273
09.01.2001 590 10861,05 O 0,028467
10.01.2001 610 11539,99 0,033898 0,062511
11.01.2001 740 11264,89 0,213115 -0,02384
12.01.2001 770 10964,89 0,040541 -0,02663
15.01.2001 700 10425,63 -0,09091 -0,04918
16.01.2001 670 10505,11 -0,04286 0,007624
17.01.2001 750 10944,75 0,119403 0,04185
18.01.2001 750 10927,92 0 -0,00154
19.01.2001 780 11400,7 0,04 0,043263
22.01.2001 760 11093,73 -0,02564 -0,02693
23.01.2001 760 10882,97 0 -0,019
24.01.2001 750 10884,58 -0,01316 0,000148
25.01.2001 730 10980,43 -0,02667 0,008806
26.01.2001 730 10742,79 0 -0,02164
29.01.2001 720 10607,66 -0,0137 -0,01258
30.01.2001 690 10421,07 -0,04167 -0,01759
31.01.2001 690 10685,07 0 0,025333
01.02.2001 670 10638,23 -0,02899 -0,00438
02.02.2001 690 10546,66 0,029851 -0,00861
05.02.2001 640 9952,59  -0,07246 -0,05633
06.02.2001 640 10187,21 0 0,023574
07.02.2001 610 9724,09  -0,04688 -0,04546
08.02.2001 590 9658,9 -0,03279 -0,0067
09.02.2001 580 9545,86  -0,01695 -0,0117
12.02.2001 530 9075,33  -0,08621 -0,04929
13.02.2001 520 9385,06 -0,01887 0,034129
14.02.2001 550 9971,69  0,057692 0,062507
15.02.2001 530 9763,9 -0,03636 -0,02084
16.02.2001 550 10169,5 0,037736 0,041541
19.02.2001 480 8683,01  -0,12727 -0,14617
20.02.2001 460 8768,52  -0,04167 0,009848
21.02.2001 400 7180,6 -0,13043 -0,18109
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22.02.2001
23.02.2001
26.02.2001
27.02.2001
28.02.2001
01.03.2001
02.03.2001
12.03.2001
13.03.2001
14.03.2001
15.03.2001
16.03.2001
19.03.2001
20.03.2001
21.03.2001
22.03.2001
23.03.2001
26.03.2001
27.03.2001
28.03.2001
29.03.2001
30.03.2001
02.04.2001
03.04.2001
04.04.2001
05.04.2001
06.04.2001
09.04.2001
10.04.2001
11.04.2001
12.04.2001
13.04.2001
16.04.2001
17.04.2001
18.04.2001
19.04.2001
20.04.2001
24.04.2001
25.04.2001
26.04.2001
27.04.2001
30.04.2001
01.05.2001
02.05.2001
03.05.2001
04.05.2001
07.05.2001
08.05.2001
09.05.2001
10.05.2001
11.05.2001

360
330
360
350
320
380
400
330
330
320
310
300
350
440
520
520
450
430
370
340
380
410
420
410
410
440
440
440
440
440
450
460
470
460
480
490
500
520
510
550
590
590
590
590
610
720
750
730
740
740
710

7890,4
8344,94
8880,33
8665,88
8791,6
9406,65
9513,77
8647,01
8484,46
8150,78
8525,4
8763,42
8522,41
8860,57
8629,21
8402,85
8365,64
8331,29
7959,69
7614,78
7159,66
8022,72
7855,67
7806,12
8117,75
8457,15
8236,8
8359,55
8312,17
8657,84
9026,32
8940,25
9378,99
9057,84
9069,85
9448,61
9658,35
10131,1
10113,01
10890,07
12363,01
12367,36
12093,41
12008,54
12829,84
12529,69
12203,45
12727,95
12276,33
12143,29
11779,31

0,1
-0,08333
0,090909
-0,02778
-0,08571
0,1875
0,052632
-0,175

0
-0,0303
-0,03125
-0,03226
0,166667
0,257143
0,181818
0
-0,13462
-0,04444
-0,13953
-0,08108
0,117647
0,078947
0,02439
-0,02381
0
0,073171
0

0

0

0
0,022727
0,022222
0,021739
-0,02128
0,043478
0,020833
0,020408
0,04
-0,01923
0,078431
0,072727
0

0

0
0,033898
0,180328
0,041667
-0,02667
0,013699
0
-0,04054

0,09885
0,057607
0,064157
-0,02415
0,014507
0,069959
0,011388
-0,09111
-0,0188
-0,03933
0,045961
0,027919
-0,0275
0,039679
-0,02611
-0,02623
-0,00443
-0,00411
-0,0446
-0,04333
-0,05977
0,120545
-0,02082
-0,00631
0,039921
0,04181
-0,02605
0,014903
-0,00567
0,041586
0,04256
-0,00954
0,049075
-0,03424
0,001326
0,04176
0,022198
0,048947
-0,00179
0,076838
0,135255
0,000352
-0,02215
-0,00702
0,068393
-0,02339
-0,02604
0,04298
-0,03548
-0,01084
-0,02997
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14.05.2001
15.05.2001
16.05.2001
17.05.2001
18.05.2001
21.05.2001
22.05.2001
23.05.2001
24.05.2001
25.05.2001
28.05.2001
29.05.2001
30.05.2001
31.05.2001
01.06.2001
04.06.2001
05.06.2001
06.06.2001
07.06.2001
08.06.2001
11.06.2001
12.06.2001
13.06.2001
14.06.2001
15.06.2001
18.06.2001
19.06.2001
20.06.2001
21.06.2001
22.06.2001
25.06.2001
26.06.2001
27.06.2001
28.06.2001
29.06.2001
02.07.2001
03.07.2001
04.07.2001
05.07.2001
06.07.2001
09.07.2001
10.07.2001
11.07.2001
12.07.2001
13.07.2001
16.07.2001
17.07.2001
18.07.2001
19.07.2001
20.07.2001
23.07.2001

730
700
720
750
730
720
720
680
680
650
650
620
530
530
600
670
610
660
670
670
640
620
620
640
640
610
600
600
600
600
590
600
600
600
620
630
610
600
600
550
540
470
430
430
480
440
430
420
440
430
440

11896,35
11572,45
12298,73
12373,47
12738,55
12607,24
12643,75
12052,38
11616,58
11967,96
11230,62
11060,95
10687,1
10879,83
11270,98
11760,99
11296,73
11733,14
12006,3
12138,26
11635,96
11429,4
11284,4
11971,31
11839,75
11082,13
10794,4
10822,4
10982,98
11119,75
10805,48
11039,38
11164,22
11084,94
11204,24
11513,57
11153,06
11082,27
11175,75
10168,8
10048,02
9469,46
8730,04
9122,56
8940,84
9080,01
8688,59
9105,92
9715,37
9684,55
10034,94

0,028169
-0,0411
0,028571
0,041667
-0,02667
-0,0137

0
-0,05556
0
-0,04412
0
-0,04615
-0,14516
0
0,132075
0,116667
-0,08955
0,081967
0,015152
0
-0,04478
-0,03125
0
0,032258
0
-0,04688
-0,01639
0

0

0
-0,01667
0,016949
0

0
0,033333
0,016129
-0,03175
-0,01639
0
-0,08333
-0,01818
-0,12963
-0,08511
0
0,116279
-0,08333
-0,02273
-0,02326
0,047619
-0,02273
0,023256

0,009936
-0,02723
0,062759
0,006077
0,029505
-0,01031
0,002896
-0,04677
-0,03616
0,030248
-0,06161
-0,01511
-0,0338
0,018034
0,035952
0,043475
-0,03947
0,038632
0,023281
0,010991
-0,04138
-0,01775
-0,01269
0,060873
-0,01099
-0,06399
-0,02596
0,002594
0,014838
0,012453
-0,02826
0,021646
0,011309
-0,0071
0,010762
0,027608
-0,03131
-0,00635
0,008435
-0,0901
-0,01188
-0,05758
-0,07808
0,044962
-0,01992
0,015566
-0,04311
0,048032
0,066929
-0,00317
0,03618
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24.07.2001
25.07.2001
26.07.2001
27.07.2001
30.07.2001
31.07.2001
01.08.2001
02.08.2001
03.08.2001
06.08.2001
07.08.2001
08.08.2001
09.08.2001
10.08.2001
13.08.2001
14.08.2001
15.08.2001
16.08.2001
17.08.2001
20.08.2001
21.08.2001
22.08.2001
23.08.2001
24.08.2001
27.08.2001
28.08.2001
29.08.2001
31.08.2001
03.09.2001
04.09.2001
05.09.2001
06.09.2001
07.09.2001
10.09.2001
11.09.2001
13.09.2001
14.09.2001
17.09.2001
18.09.2001
19.09.2001
20.09.2001
21.09.2001
24.09.2001
25.09.2001
26.09.2001
27.09.2001
28.09.2001

450
430
450
430
430
440
450
440
430
430
420
410
400
380
370
370
350
400
390
420
410
400
410
400
390
390
390
380
370
380
360
370
360
360
350
290
290
290
280
290
270
260
270
270
270
260
270

10100,63
9535,23
9857,23
9765,1
9832,59
9914,61
10211,44
10066,86
10101,58
9868,6
9639,95
9577,66
9381,5
9400,63
9075,65
8919,92
9233,62
9537,9
9736,95
9654,76
9654,86
9625,95
9891,63
10049,66
10293,55
10238,69
9990,2
9878,88
9616,34
9598,55
9630,41
9805,75
9628,06
9517,92
9295,93
8465,84
7937,87
7766,92
7703,49
7899,4
7651,78
7306,38
7515,33
7594,91
7477,42
7414,41
7625,87

Hisse Senedinin 9 Aylik Getirisi

0,022727
-0,04444
0,046512
-0,04444
0
0,023256
0,022727
-0,02222
-0,02273
0
-0,02326
-0,02381
-0,02439
-0,05
-0,02632
0
-0,05405
0,142857
-0,025
0,076923
-0,02381
-0,02439
0,025
-0,02439
-0,025

0

0
-0,02564
-0,02632
0,027027
-0,05263
0,027778
-0,02703
0
-0,02778
-0,17143
0

0
-0,03448
0,035714
-0,06897
-0,03704
0,038462
0

0
-0,03704
0,038462

0,006546
-0,05598
0,03377
-0,00935
0,006911
0,008342
0,029939
-0,01416
0,003449
-0,02306
-0,02317
-0,00646
-0,02048
0,002039
-0,03457
-0,01716
0,035168
0,032953
0,020869
-0,00844
1,04E-05
-0,00299
0,0276
0,015976
0,024268
-0,00533
-0,02427
-0,01114
-0,02658
-0,00185
0,003319
0,018207
-0,01812
-0,01144
-0,02332
-0,0893
-0,06236
-0,02154
-0,00817
0,025431
-0,03135
-0,04514
0,028598
0,010589
-0,01547
-0,00843
0,02852

1 -0,52632
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CAPM ile ©ZSERMAYE MALIYETININ
HESAPLANMASI
ke = Rf + 8 (Rm - Rf)

Beta (R)

Risksiz Faiz Orani (Rf)
Piyasa Risk Primi (Rm-Rf)
OZSERMAYE MALIYETI (ke)
(9 Aylik)

: 0,709087

: 0,681
: 0,117
: 0,763963
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EK 4:

BANKALARIN EVA TUTARLARININ HESAPLANMASI

EVA= NOPAT- (SERMAYE x SERMAYE MALIYETi)

ESBANK

Nopat

Sermaye
Sermaye Maliyeti

EVA

YASARBANK
Nopat

Sermaye
Sermaye Maliyeti

EVA

DEMIRBANK
Nopat

Sermaye
Sermaye Maliyeti

EVA

TOPRAKBANK
Nopat

Sermaye
Sermaye Maliyeti

EVA

1998
13191381
20028221

1,258

-12004121

1998
8713327,7
18775031
1,336

-16370114

1998
26546189
20978794

1,27

-96879,38

1998

26017982,2

15697959
1,342

4951321,22

1999
12302906
56009424

0,817

-33456793

1999
-572131867
34513736
1,234

-614721817

1999
42319572
62008159

1,276

-36802839

1999
24545689,7
30512260
1,197

-11977486

2000
135218300
123193154

0,383

88035322

2000
15393700
52618704

0,71

-21965580

2001
-120856000
92128000
0,763

-191149664
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