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ONSOZ

Gegmisten giiniimiize tiim isletmelerin temel amaci kar etmek oldugu yaygin bir
gorls olarak bilinmektedir. Gliniimiizde artan rekabet kosullar1 gz oniine alindiginda
finans teorisinde yasanan gelismeler cercevesinde sirketlerin temel amacinin kar
maksimizasyonundan ¢ok deger maksimizasyonu oldugu benimsenmeye baslanmistir.
Sirketler i¢in temel olarak yatirimcilarin ilgisini ¢ekecek bir deger olusturmak amag
haline gelirken, bu degerin en dogru sekilde ve herkes tarafindan kabul edilen bir 6l¢tim
yontemi ile Olgilmesi 6nem kazanmistir. Bu nokta da muhasebe temelli geleneksel
performans Olgiitleri yetersiz kalmis ve deger temelli performans Olgiitleri 6n plana
¢ikmigtir. Bunlar arasinda en yaygin kullanilan deger temelli Olgltleri; piyasa katma
deger (PKD), ekonomik katma deger (EKD), yatirrmin nakit akim karlihigi (YNAK),
nakit katma deger (NKD), hissedar katma deger (HKD) ve ekonomik marj (EM) dur.

“HOLT Value Associate” danismanlik firmasi tarafindan gelistirilmis bir performans
Olglim yontemi olan yatirnmin nakit akim karlihgi (YNAK), pek cok onde gelen
danmismanlik firmasi tarafindan kullanilmaktadir. YNAK, nakit akislarin1 ve paranin
zaman degerini dikkate alarak bir yatirimin beklenen getirisini 6lgen bir yontemdir. Bu
yontemde bir firmanin yatirnmlarinin iyi ya da kotii olup olmadigi kararimi vermek i¢in
bulunan deger, sermaye maliyeti ile karsilastiriimaktadir.

Bu kapsamda calismanin temel amaci, muhasebe bazli degerleme Ol¢iitlerinin yerine
firmalarin hissedar degeri olusturma niteliklerinin yatirimin nakit akim karlilig
(YNAK) yontemine gore arastirilmasi ve lilkemizde borsaya kote enerji sirketlerinin
gecmis 10 yillik verilerini donemler halinde bir uygulama ¢alismasi yapilarak sirketlerin
hissedarlarina deger olusturup olusturmadigi analiz edilmistir.

Bu tezin hazirlanmasinda konunun sec¢iminden itibaren bilgi ve deneyimlerini
benimle comertce paylasan, karsilastigim problemlerin ¢oziimiinde yol gosteren tez
danmigmamim Sayin Dr. Ogretim Uyesi Hiiseyin Mert’ e, calismama degerli goriis ve

Onerileri ile katkida bulunan Prof. Dr. Oktay Tas’ a tesekkiirii bir bor¢ bilirim.
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Oz

FINANSAL PERFORMANS OLCUMUNDE YATIRIMIN
NAKIT AKIM KARLILIGI YAKLASIMI (CFROI) VE
ENERJI FIRMALARI iLE iLGILI BIR UYGULAMA

Gunimduzde artan rekabet kosullari géz Oniine alindiginda finans teorisinde yasanan
gelismeler cergevesinde sirketlerin temel amacinin kar maksimizasyonundan ¢ok deger
maksimizasyonu olgusu benimsenmeye baslamistir. Sirketler i¢in temel olarak
yatirimcilarin ilgisini ¢cekecek bir deger olusturmak amac haline gelirken, bu degerin en
dogru sekilde ve herkes tarafindan kabul edilen bir 6l¢lim yontemi ile 6l¢iilmesi dnem
kazanmistir. Bu nokta da muhasebe temelli geleneksel performans Olgiitleri yetersiz

kalmis ve deger temelli performans 6lgiitleri 6n plana ¢ikmistir.

Finansal performans Ol¢limiinde, yatirimin nakit akim karliligt (YNAK) yontemi
uluslararasi igletmeler tarafindan genel kabul gormiis bir performans degerleme 6l¢ciim
yontemidir. Bu dogrultuda, BIST’ de yer alan enerji firmalariin 2006-2016 yillari
donemler itibariyle dikkate alinarak finansal verileri incelenmis ve iilkemizdeki enerji
sektoriiniin  yatirmmin nakit akim karliligi yOntemine gore finansal performans
degerlemesi lizerine bir uygulama ¢alismasi yapilmistir. Sirketlerin hissedarlarina deger

olusturup olusturmadigi analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirimin Nakit Akim Karliligi (YNAK), Sermaye Maliyeti,
Finansal Performans, Deger Temelli Finansal Performans Olgiitleri.
Tarih: 01.07.2019
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ABSTRACT

A STUDY OF THE RELATIONSHIP BETWEEN CASH CURRENCY (CFROI)
AND ENERGY COMPANIES IN INVESTMENT IN FINANCIAL
PERFORMANCE MEASUREMENT

In view of the increasing competition conditions, the principle of value maximization
rather than profit maximization has started to be adopted. As a basis for companies to
create a value that will attract the interest of investors, it has become important to
measure this value in the most accurate way and by a measurement method accepted by
all. At this point, accounting-based traditional performance criteria were insufficient
and value-based performance criteria came to the fore.

In the financial performance measurement, the cash flow profitability (CFROI) method
of the investment is a generally accepted performance appraisal measurement method
by international enterprises. In this respect, the financial data of the energy companies
in the BIST were taken into consideration in the period of 2006-2016 and an application
study was conducted on the financial performance evaluation of the energy sector in our
country according to the cash flow profitability method of the investment. It has been

analyzed whether companies create value for their shareholders.

Keywords: Cash Flow Return On Investment (CFROI), Cost of Capital, Financial
Performance, Value Based Financial Performance Measures
Date: 01.07.2019



KISALTMALAR

AB . Avrupa Birligi
ABD : Amerika Birlesik Devletleri
AICPA : Amerikan Yetki Belgeli Kamu Muhasebecileri Enstitusi (American
Institute of Certified Public Accountants)
APB : Amerikan Muhasebe Prensipleri Kurulu
ASC : Ingiltere Muhasebe Standartlar1 Komitesi (Accounting Standards
Committee)
AOSM : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of
Capital- WACC)
APT . Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Theory)
BD : Bugiinkii Deger
BDDK : Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
CAPM : Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing
Model)
CFROI > Yatirnmin Nakit Akim Getirisi (Cash Flow Return on Investment)
CVA : Nakit Katma Degeri (Cash Value Added)
EPS : Hisse Bagina Kazang - HBK (Earnings Per Share)
EVA : Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added)
FIK : Fiyat/Kazang Orani (Price/Earnings Ratio — P/E)
FCF . Serbest Nakit Akimlar1 (Free Cash Flows)
FCFE : Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari (Free Cash Flows to
Equity)
FCFF : Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (Free Cash Flows to Firm)
FIFO : [Ik Giren Ilk Cikar Stok Y&éntemi
FVOK : Faiz Vergi Oncesi Kar (Earnings Before Interest and Taxes-
EBIT)
GAAP : Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri (Generally Accepted

Accounting Principles)
GSMH - Gayri Safi Milli Hasila
BIST : Borsa Istanbul A.S.
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NOPAT
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VAFOK

YNAK

: Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Discounted Cash Flows - DCF)
: Incremental Threshold Spread

: Son Giren Ilk Cikar Stok Yéntemi

: Piyasa Degeri/Yatirilan Sermaye (Market Value/Invested
Capital)

: Pazar (Piyasa) Katma Degeri (Market Value Added)

: Net Bugiinkii Deger (Net Present Value - NPV)

- Net Nakit Gelirler (Net Cash Receipts)

: Net Isletme Sermayesi

: Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit After Tax)
. Aktif Karlilig1 - Aktiflerin Getirisi (Return on Assets)

: Sermayenin Getirisi (Return on Capital)

: Yatirilan Sermayenin Getirisi (Return on Capital Employed)
: Ozsermayenin Getirisi - Ozsermaye Karlilig1 (Return on Equity)
> Yatirnmin Getirisi (Return on Investment)

> Yatirilan Sermayenin Getirisi (Return on Invested Capital)

- Satiglarin Getirisi (Return on Sales)

: Hissedar Katma Degeri (Shareholder Value Added)

: Toplam Isletme Getirisi (Total Business Return)

: Toplam Hissedar Getirisi (Total Shareholder Return)

: Vergi Amortisman ve Faiz Oncesi Kar (Earnings Before Interest
Taxes Depreciation and Amortization- EBITDA)

: Yatirimin Nakit Akim Getirisi
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BOLUM 1 - GIRIS VE AMAC

Kiiresellesen diinyamizda ve artan rekabet orataminda isletmelerin  kar
maksimizasyonu amacindan, deger maksimizasyonu amacina kaydigi goriilmektedir.
Buna paralel olarak isletmelerin finansal performanslarinin Ol¢glim yontemleri,
geleneksel oOlglim yontemlerinin artik ivme kaybederken degere dayali o6l¢iim
yontemlerinin ivme kazandigi goriilmektedir. Hissedarlarin yatiriminlarini yaparken
geleneksel kabul gormiis finansal performans 6l¢iim yontemlerinden faydalanilarak
degeri tespit edilmis firmalara yatirnm yaptig1 goriilmektedir. Bu calismanin temel
amaci, iilkemizde kullanimi az olan finansal 6l¢iim yontemlerinden biri olan yatirimin
nakit akim karliligt (YNAK) kavramini agiklayarak, enerji sektorii ele alinarak bir
uygulama caligmasi1 yapmaktir.

Bu calismada amag, degere dayali finansal performans Ol¢iim ydntemlerinden
yatirnmin nakit akim getirisi (YNAK) yontemi kullanilarak 2006-2016 yillar1 arasinda
donemler itibariyle istanbul Borsasi (BIST) catis1 altinda faaliyet gdsteren; Akenerji
Elektrik Uretim A.S, Aksu Enerji Ve Ticaret A.S, Ayen Ticaret A.S, Aygaz A.S, Gersan
Elektrik Ticaret Ve Sanayi A.S, Petkim Petrokimya Holding A.S, Petkim Petrokimya
Holding A.S,Turcas Petrol A.S, Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S, Zorlu Enerji Elektrik
Uretim A.S firmalarin finansal performanslari yatirrmim nakit akim karliligi yéntemine
gore dlgcmektir.

Calismanin ikinci boliminde, performans dl¢limii ve sermaye maliyeti kavramlari
incelenmigstir. Bu c¢ergevede performans kavrami, performans dlgme ve degerleme,
finansal performans 6l¢lim yontemleri ve degere dayil1 6lglim yontemleri ele alinmistir.

Ugiincii  béliimiinde, degere dayali finansal performans &lgiim yontemlerinden
Yatirimin Nakit Akim Karliligi (YNAK) incelenmistir. Bu baglamda, YNAK’ n tanimu,
hesaplanmasi, yorumlanmasi, avantajlar1 ve dez avantajlari, YNAK ve hisse getirileri
arasindaki iliskiler incelenmistir.

Dérdiincii boliimiinde, Yatirimin Nakit Akim Karliligina (YNAK) iliskin uygulama
calismas1 yapilmistir. Bu ¢ercevede, enerji sektoriinde faaliyet gosteren ve borsaya kote
olmus firmalarin 2006-2016 yillar1 arasinda dénemler itibariyle bagimsiz denetimden
gecmis finansal verileri kullanilarak 6z sermaye maliyeti, agirlikli ortalama sermaye

maliyeti ve yatirimin nakit akim karlilig1 verileri hesaplanmigtir.



Besinci boliimde, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (aosm), yatirimin nakit akim
getirisi ve hisse getirileri arasinda ekonomtrik bir ¢alisma yapilmistir. Calismada panel
ARDL yontemi kullanilarak verilerin sonuglarinin anlamli oldugu ispatlanmistir.

Altinct bolimde, sonu¢ ve degerlendirmeler {izerinde durulmustur. Yapilan
uygulama caligmas1 sonucunda ortaya ¢ikan bilgiler ile birlikte yatirnmin nakit akim
karliligina iligkin genel degerlendirmeler, karsilagilan problemler ve ¢6ziim Onerileri

sunulmustur.



BOLUM 2 - PERFORMANS OLCUMU VE SERMAYE MALIYETi

2.1 PERFORMANS OLCUMU
2.1.1 Performans Kavrami

Performans giinliik hayatta sik¢a kullanilan bir kavramdir. Literatiirde performansla
ilgili pek ¢ok tanim yapilmakla birlikte, amacl ve planlanmis bir etkinlik sonucu elde
edilen ¢iktinin nicel ya da nitel olarak belirlenmesine performans denilmektedir.
Basarim ve takat sinir1 anlamlarina da gelen performans kavrami, kelime anlami
itibariyle yapilmasi gereken belli bir is veya gorev bakimindan gosterilen basari
derecesi seklinde tanimlanmaktadir (Larousse,1992:549).

Tiirk dil kurumunun (TDK) tanimlamasina gore performans: bati kokenli kelimeler
grubunda yer alir ve Fransizca kokenli bir kelimedir. Performans kelimesinin sozliik
anlam1: Yapilan i, uygulama, icraat, herhangi bir olay1 veya durumu basarma istegi ve
giicii, kisinin yapabilecegi en iyi derece, herhangi bir eseri, oyunu, isi vb. ortaya
koyarken gosterilen basar1” olarak ifade edilmektedir. Performans kavramu ile ilgili pek
cok tanim mevcuttur. Performans kavrami farkli yaklagimlarla anlatilsa da belirlenen
hedeflere gore bir isin gergeklestirilme diizeyi olarak agiklanabilir. Performans,
belirlenmis olan standartlara ulasim seviyesinin Ol¢limiidiir. Bu mutlak ya da nispi
olarak degerlendirilebilir. 21. yiizyill baslarinda Taylor’un iiretkenlik olc¢limleriyle
baslayan performans oOlcimi ve degerlendirilmesi ginimize degin siirekli artis
gostermistir. Performans, bir i1 yapan bir bireyin, bir grubun ya da orgiitiin planlanan
hedefe ne derece ulasilabildiginin, neyi saglayabildiginin nitel ya da nicel anlatimidur.
(Bas,1991:13). Performans kavrami, en genis anlamiyla belli bir hedefe ulasmak igin
onceden belirlenmis bir faaliyetin sonucunda ortaya c¢ikani, sayisal olarak ve kalite
acisindan betimleyen bir kavramdir (Akal, 1998:1).

Tanimlara baktigimizda performans kavrami igerisinde, birey veya grubun oldugunu
belirli bir zaman dilimi igerisinde kendilerinden belirli oranda is beklendigini ve elde
edilen sonugla beklentinin kiyaslandigini goriiriiz. Bu kiyaslama sonucunda da birey
veya grubun performansi elde edilmektedir. Performans, planlanan bir isin yerine

getirilme diizeyi, ¢alisanin davranis bigimidir. Ayn1 okuldan mezun, ayni egitimi almis



kisilerin ¢aligma yagsamindaki basarilarinin farkli olmasi, birisi iist kademelere dogru
cikarken digerinin ayni statiide kalmasi biiyiik Sl¢iide performansa baglidir (Bingol,
2006). Ancak performans sadece bireyin degil, ayn1 zamanda bir grubun ya da orgiitiin
belirlenen zaman diliminde is ile ilgili hedeflenen ve planlanan noktaya ne kadar
varabildiginin nicel ve nitel anlattmidir. Isi olusturan gérevlerin ne derecede basariyla
yerine getirildigi belirlenmektedir (Akyol, 2011:10).

Isletme literatiiriinde genel kabul goren bir siniflandirmaya gore performans kavrami
belli basli yedi performans boyutu ile incelenmektedir. Bu boyutlar sunlardir (Akal,
2000:15).

e Etkinlik

e Verim ve girdilerden yararlanma
o Verimlilik

o Kalite

e Yenilik

e (Calisma yasaminin kalitesi

e Karlilik ve biitceye uygunluk

Bunlarin disinda bir takim performans boyutlari daha vardir. Bu boyutlardan belli
baslilar1 calisanlarin davranisi, pazar durumu, iirtin liderligi ve kamu sorumlulugudur.
Bunlarin ig¢inde en yaygin olarak iglenenleri ise kamu sorumlulugu (sosyal sorumluluk)

ve lirlin liderligidir.
2.1.2 Performans Ol¢gme Ve Degerlendirme

Performans oOl¢giimii ve yonetimi sistem ve siiregleri, birey ve takimlarin
performansin1 yonetmek ve biitiin isletme siireglerini, surdurilebilir ylksek karliliga
ulagsmak i¢in siirekli gelisime yoneltmek i¢in kullanilan bir yaklagim ya da yontemdir
(Akal, 2003:112). Performans O&lgliimii, yoneticilere Orgiitlerinin ne kadar basarili
oldugunu belirlemelerine ve isletmelerinin gelecegi ile ilgili dogru kararlar almalarina
yardimc1 olmaktadir. Islemlerin ve ¢iktilarin  kontroliinii, degerlendirilmesini ve
gelisimini  saglar ve Onceden belirlenmis hedefler ile gergeklesen sonuglar

karsilagtirarak hedeflerden sapmalarin boyutunun belirlenmesine yardimer olur. PO



sayesinde, siireclerde gelistirilebilecek alanlar belirlenebilir, var olan verimsizliklerin
nedeni ve maliyeti ortaya konabilir ve karsilasgtirma yapilabilecek standartlar
olusturulabilir (Coskun, 2005:10).

Rekabet ortaminda orgiitlere giic saglayan orgiit performansi gliniimiiziin yaygin
kullanilan terimlerinden biri haline gelmektedir. Orgiit performansinin ydnetilmesi 6zel
sektorden baslayarak kamu sektoriine dogru bir yayilma gostermistir (Salem, 2003:2).
Her isletme belirli amaglar1 ve gorevleri gergeklestirmek igin kurulmaktadir. Isletme
yonetiminin temel gorevi ise drgutiin amag ve gorevlerini mimkiin olabilecek en iyi ve
en basarili diizeyde gergeklestirmektir. Bu yiizden isletmenin performans anlayisi,
yonetimin temel gdrevi olarak tanimlamaktadir (Akal, 2000:5). Olgme, herhangi
faaliyetin 6l¢iilmek istenen 6zelliginin, bu 6zelligin dl¢iilmesine yarayan bir standart ile
aslina uygun olarak betimlenmesi olarak tanimlanabilir. Performans Sl¢iimleri isletme
performansinin  gelistirilmesinde Onemli bir etmendir. Performans ol¢iimi, “bir
kurumun oOnceden belirlenen amaclara ve hedeflere gore ortaya cikan iiriinleri,
hizmetleri ve/veya sonuclar1 birlikte degerlendirmesine yonelik analitik bir siirectir.
Performans 6l¢iimii, orgiitiin hedeflerinin tanimlanmasi ve bu siirecin c¢alisanlara neler
saglayabilecegini gostermesi agisindan son derece onemlidir. (Karaman, 2000:416.)
Performans 6lgiimii, isletmelerin 6nceden belirlenen hedeflerine ne 6lclide ulasildigini
belirleyen bir islem dizisidir. (Bayrakdaroglu ve Ege, 2007:95)

Performans Ol¢tim sistemi, planli ve dongiisel bir ¢alismay1 gerektiren bir siirectir.
Stratejik planlama siirecinin bir uzantisi olarak degerlendirilebilen performans 6l¢limdi
sonuclandig1 zaman, orgiitiin eksiklikleri ve potansiyel gelisme kapasitesi agiga ¢ikar ve
boylece gelismeye yonelik adimlar atilir. Ust yonetimin istekliligi ve karlihig,
hedeflerin dogru tespit edilmesi, segilecek uygun bir metot, hedeflere ulasabilecek
calisma gruplari, faaliyet alanlarmin dogru ayristirlmast ve Onceliklere gore
siralanmasi, performans Olgiilerinin giliniin sartlarina gore yeniden revize edilmesi
performans Olgiim sisteminin basarili olmasi icin gerekli olan nitelikleri arasinda yer
almaktadir (Koseoglu, 2005:21).

Gilinlimiizde ekonomik, teknolojik ve sosyal alanlarda yasanan hizli ve siirekli
degisim isletmeleri 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Bu degisime uyum saglama cabasi,
isletmelerin, performanslarin1 6lgme ve gelistirme calismalari yapmalarini zorunlu

kilmaktadir. Kiiresellesme siireciyle birlikte olusan yeni ekonominin kosullari



isletmelere esnek organizasyon olma zorunlulugu ve bireylere de yasam kalitelerini
artirma istegi seklinde yansimalarda bulunmustur. Isletmelerin bu gelismeleri takip
edebilmeleri i¢in, degisime uyum saglayarak kurumsal kapasitelerini gelistirmeleri,
cevresel degisime duyarlilik gosterecek bir organizasyon yapisit olusturmalart ve
kurumsal performanslarini siirekli Olgebilmeleri gerekmektedir (Zerenler, 2003:
192,194).

Isletme hissedarlar1 icin yatirimin verimi, Kar paylari, firma ydnetimi igin verimlilik,
karhilik, biiyiime, kredi giiveni, bor¢ Odeme yeterlilikleri, performans Olgme ve
degerlendirmelerinin ana amaci olarak incelenir.

Performans ol¢iimii 6zel sektor tarafindan gelistirilmis bir uygulama olup, 6zellikle
imalat alaninda faaliyet gosteren kurumlarca yaygin olarak kullanilmaktadir. Uretim
faaliyetlerinin iyilestirilmesi ve verimliligin artirilmasina yonelik olarak hammaddenin
elde edilmesinden islenmis iriiniin son kullaniciya ulastirilmasina kadar gegen siiregte
kullanilan bir yonetim aracidir. (Koseoglu, 2005:12.)

Isletmelerde performans l¢iimii bir yoniiyle ydnetim araci diger yoniiyle isletmenin
hissedarlarina hesap verme sorumlulugunu yerine getirmektedir. Performans yonetimi
nihai olarak isletmelerin hesap verme sorumlulugu ile ilgili bir konudur ve s6z konusu
isletmelerin trettigi ¢iktilar1 ve ulastigi sonuglar1 yonetmesini ifade etmektedir. Bu
acidan isletme performansinin etkin bir sekilde yonetilmesinde performansin 6l¢iilmesi
ve performans 0l¢iitlerinin tespit edilmesi 6nemli rol oynamaktadir. Performans 6l¢iimii
sonucunda elde edilen sonuclar isletmenin daha etkin bir sekilde yonetilmesi
saglamaktadir ve ayni zamanda isletme disina hesap verme sorumlulugu cergevesinde
olusturulan raporlamaya yardimci olmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin yiirGittiigii
faaliyetlerde hedeflenen sonuglara ulasilip ulasilmadigi, hizmetlerinin verimli, etkin ve
karl1 bir diizeyde gerceklesip gergeklesmedigi konularinin degerlendirilmesinde
performans Ol¢iimii 6nemli bir yOnetim aract olarak kullanilmaktadir. (Sayistay,

2003:12-13.)



2.1.3 Performans Ol¢iimiindeki Egilimler

Performans dlgiilerinin se¢imi, kurumlarin kars1 karsiya kaldigi en zorlu islerden
biridir. Oyle ki, performans &l¢iim sistemleri stratejik planlarin gelistirilmesinde,
firmanin hedeflerine ulagsmasinin 6l¢iilmesinde ve yoneticilerin ddiillendirilmesinde kilit
bir role sahiptir.

1990’11 yillarda, bircok yonetici, geleneksel muhasebe esaslt Slgiim sistemlerinin
artik bu islevleri yeterince yerine getirmediklerini anladilar. Institute of Management
Accounting (IMA) tarafindan 1996 yilinda gerceklestirilen bir ankette, ankete cevap
verenlerin sadece %15’inin 6l¢iim sistemlerinin iist diizey yonetimin ticari hedeflerini
iyi sekilde destekledigi, %43’{in ise yetersiz veya zayif oldugu saptandi. IMA anketine
cevap verenlerin yiizde altmisi, performans Olgiim sistemlerini, kusurlari nedeniyle
onemli bir sekilde elden gegirdiklerini veya degistirmeyi planladiklarini belirtmistir.

Geleneksel muhasebe esasli performans Olgiilerinde algilanan yetersizlikler,
“ckonomik deger” Ol¢iileri gibi “iyilestirilmis” finansal metriklerden entegre finansal ve
finansal-olmayan olgiilerin “isletme karnelerine” varincaya kadar gesitli performans
olcim yeniliklerine 6n ayak oldu. Performans 6lc¢ilerinin secimini analiz eden birgok
ekonomik teorinin, performans 6l¢cim ve 6dul sistemlerinin yonetimin ¢abasina iliskin
ek bilgi saglayan finansal veya finansal-olmayan her tiirlii 6l¢iiyli icermesi gerektigini
gostermesine karsin, firmalar geleneksel olarak performansin 6l¢giilmesinde neredeyse
yalnizca kar, muhasebe ve hisse senedi getirisi gibi finansal dlciilere bel baglamiglardir
(Ittner ve Larcker, 1998:20). Schiemann ve Associates, gesitli finansal ve finansal-
olmayan performans 6l¢iilerinin kalitesine, kullanimlarina ve algilanan énemine iliskin
olarak ABD’de 203 yoneticiyle bir anket gergeklestirdi (Lingle ve Schiemann,
1996:112). Elde ettikleri sonuglar Tablo 2.1°de oOzetlenmektedir. Ankete cevap
verenlerin %82’si finansal bilgilere bliylik deger verirken, %90’indan fazlasi her
performans alaninda finansal Olciileri tanimliyor, bu Odlgiileri diizenli yoOnetim
degerlendirmelerine dahil ediyor ve lcretleri finansal performansla iliskilendiriyordu.
Bunun tersine olarak, %85°1 miisteri memnuniyet bilgilerine biiylik 6énem veriyordu,
fakat sadece %76’si memnuniyet 6l¢iimlerini yonetim degerlendirmelerine dahil ediyor,
%48’1 her performans alani i¢in miisteri memnuniyetini tanimliyor veya bu ol¢iileri

kurumsal degisim i¢in lokomotif giic olarak kullamiyor ve sadece %37’°si iicretleri



miisteri memnuniyetiyle iliskilendiriyordu. Benzer farkliliklar, diger finansal-olmayan
Olculerde de goriliyordu.

Yoneticilerin ¢ogu bu dlgiilerin herhangi birine pek giivenmiyordu ve sadece %61’
islerinin kaderi konusunda finansal performans bilgilerinin niteligine dayali olarak ve
sadece %41°1 en fazla deger verilen finansal-olmayan 6l¢u olarak isletme verimliligi
gostergelerinin niteligine dayali olarak bahse girmeye niyetliydi (Ittner ve Larcker
1998:13). Bir bagka deyisle, deger verilen sey ile dogru oldugu diisiiniilen sey arasinda
genis bir bosluk vardir (Lingle ve Schiemann,1996:114).

Buna Karsin, isin ilging yani, bu ¢aligmanin iyi 6lglimiin iyi yOnetim i¢in zaruri
oldugu sonucunu destekledigini belirtmek gerekir (Lingle ve Schiemann,1996:115).

Dogrusu, numune iki alt numuneye, 6l¢limle yonetilen ve 6lglimle yonetilmeyen
isletmeler boliinmesi, Olglimle yonetilen isletmelerin, asagidaki {i¢ performans
Ol¢iistiniin her birinde, Ol¢iimle yonetilmeyen isletmelere gore daha iyi performans

gosterdigine yonelik kanit sagliyordu:

e Son 3 yil iginde algilanan endiistri liderligi (%74’e kars1 %44),
e Endustrinin en st tigte biri igindeki finansal derecelendirme ‘%83’e kars1 %52)

e Son o6nemli kiiltiirel ve/veya isletme degisikliklerindeki basar1 (%97’e karsi

%55).

Tablo 2.1. Finansal ve finansal olmayan performans 6lgiilerinin kullanimlarim, niteligi
ve algilanan 6nemi

Finansal Miisteri isletme Calisan Toplum/ Yenilik/

Tamm o . o lerec. .
performans | memnuniyeti | verimliligi | performansi cevre degisim

Bilgiye yiiksek

< RS 82% 85% 79% 67% 53% 52%
deger veriliyor

Is konusunda
bilginin

niteligine gore 61 29 41 16 25 16
bahse girmeye
istekli olanlar!

Olgiiler her
performans
alaninda net 92 48 68 17 25 13
olarak

tanimlanir!

Rapor dlgtileri
en az alt1 ayda 88 48 69 27 23 23
bir giincellenir

! Ankete yanit veren ve bu ifadeyle hemfikir olan yoneticilerin yiizdesi




ve gbzden
gecirilir

Olgiiler diizeli
yonetim
degerlendirmele
rine dahil edilir?

98 76 82 57 44 33

Olgiiler
organizasyon
degisikligini 80 48 62 29 9 23
sevk etmek i¢in
kullanilir?

Olgiiler iicretle

baglantilandirilt 94 37 54 20 6 12
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Geleneksel performans Ol¢iim sistemlerinde algilanan yetersizlikler ve ayrica
yoneticilerin finansal performansa olan giivenleri, bir¢ok isletmenin geleneksel finansal
Olgiimlerin kisithiliklarinin iistesinden geldigi iddia edilen “iyilestirilmis” finansal
Olciilere daha fazla odaklanmalarina yol agti.

On yildan uzun bir silire sonra, bu senaryonun, paradoksal olarak, ancak c¢ok az
degismis oldugu goriilmektedir. Finansal performans dlciilerine odaklanilirken, elde
edilen uluslararasi kanitlar yoneticilerin geleneksel finansal metriklere bagli kaldiklarini
gostermektedir. Yakin zamanlarda 400 ABD’li finans yoneticisiyle yapilan bir anket
(Graham, 2005:5) biiyiik ¢ogunlugunun kazanglar1 (ne nakit akimlarini ne de “yeni
metriklerin” herhangi birini) sirket disindakilere rapor ettikleri en énemli performans
Olclisli olarak gordiigiinii gostermektedir. Ankete cevap verenlerin yaklasik tigte ikisi,
kazanglar1 en Onemli metrik olarak goriiyordu; %22’sinden az1 nakit akimlari ve
%?3’linden az1 ise EVA gibi diger metrikleri se¢iyordu. Kazanglarla (yani, hisse basina
kazancla-EPS) ilgili bu takinti asagida belirtildigi sekilde agiklaniyordu (Graham,
2005:6):

e Diinya karmagiktir ve mevcut finansal metriklerin sayis1 korkunctur
Yatirimeilar, kurumsal performansi dzetleyen, anlamasi kolay ve goreceli olarak
biitiin sirketlerle kiyaslanabilir tiirden basit bir metrige ihtiya¢ duyarlar. EPS bu
kriterleri karsilamaktadir.

e Medya en genis sekilde EPS metrigine yer vermektedir;

2 Bu élgiileri kullanan ve bu ifadeyle hemfikir olan yoneticilerin yiizdesi Kaynak- Ingle ve Schiemann (1996)




e Analistler mevcut butln bilgileri 6ziimseyin bunu tek bir rakamla, yani EPS ile
Ozetlemektedirler;

e Analistler bir firmanin gidisatin1 iizerinde mutabik kalmman EPS’ye ulasip
ulasmadigina gore degerlendirmekte ve yatirim bankalar1 ise analistlerin
performansi bunlarin firmalarin rapor edilen EPS’sini ne kadar yakin tahmin

ettiklerine gore degerlendirmektedir.

Kendileriyle anket yapilan CFO’lar (Mali yoneticiler), bir kisa vadeli odak noktasini
daha gosteriyorlardi. Kazang kistaslar1 onceki yilin ayni ¢eyrek dénemine ait ¢eyrek
donemlik kazanclar (anket yapilan CFO’larin %85°1 bu metrigin 6nemli oldugunu kabul
ediyor veya kuvvetle kabul ediyordu) ve analistlerin mevcut ¢eyrek doneme iliskin
olarak mutabik tahminidir (%73,5). Elde edilen sonuglar, kisa vadeli kazang 6l¢iitlerinin
elde edildigini veya asildigin1 gésteren baskin nedenlerin hisse senedi fiyatlar1 olduguna
isaret etmektedir; goriisme yapilan CFO’larin %80’inden fazlasi, dlgiitlere ulasilmasinin
sermaye piyasasinda giivenilirligi artirdigi, sirketin hisse senedi fiyatini muhafaza
etmesine veya artirmasina yardimci oldugu ve yatirimcilara gelecekte biiyiime umudu
asiladig1 konusunda hemfikirdiler. Bir baska deyisle, hisse senetlerine fiyat koyucular
(sofistike yatirimcilar niteligindeki kurumlar ve analistler), kazang yolundaki kisa vadeli
bir kazan¢g 1skalamasimnin veya diizensizliginin  Otesine  bakmayacaklarina
inanmaktadirlar.

Son alarak, kazang elde etmeye yonelik kisa vadeli gereksinim ile degeri maksimize
eden yatinm kararlar1 seklindeki uzun vadeli hedef arasinda bir dengeden
bahsetmektedirler. Ankete cevap veren CFO’larin biiyiikk bolumi, dizenli kazang
karsiliginda ekonomik degerden vazgecerlerdir: bir kazan¢ hedefine ulagsmak igin,
degerden bile 6diin vererek ArGe, reklam veya bakim gibi ihtiyari harcamalar1 diistirtir
veya bir yeni projeyi baslatmayi geciktirirlerdi. Bir baska deyisle, muhasebe hedeflerine
ulagmak i¢in “reel” nakit akimlarin1 bir kenara atmaktan ve muhasebe manevralarina bel
baglamamaktan yanaydilar.

Finansal performans 6l¢iimiindeki bu geleneksel ve goriildiigii kadariyla degismeden
kalan davranis, 24 endiistri sektoriindeki kamu sirketi yonetim kurulunda yer alan
yaklagik 1.300 kisiye yonelik olarak, {icret planlarinda kullanilan en yaygin finansal
metrikler konusunda ABD National Association of Corporate Directors (NACD)

tarafindan gerceklestirilen en son analizden elde edilen ampirik kanitlarla teyit ediliyor
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goriinmektedir; karlar ve EPS (ve benzeri rasyolar) %97, nakit akim %36, EVA ve
CFROI gibi ekonomik deger dlgiileri %16 ve hisse senedi fiyatina dayali dlctiler %31
(anket sorusuna birden fazla cevap verilmesi kabul ediliyordu) agirliga sahipti (Daly,
2011:45).

2.1.4 Finansal Performans

Kar elde etmek, biiylimek ve stirekliliklerini saglamak gibi temel amaclar1 olan
sirketler, diinyada yasanan kiiresellesmeyle iiriin kalitesi, teslimat hizi, giivenilirlik,
miisteri memnuniyeti, satis sonrasi hizmet agi, sirket degerinin ve hissedarlarin
varliginin arttirilmasi gibi konularda rakipleriyle amansiz bir rekabet ortami igine
girmislerdir (Kabaday1, 2002:61).

Isletmelerin, varliklari1 devam ettirebilmek icin gelisen ve degisen rekabet
kosullarina uyum saglamalar1 temel bir gerekliliktir. isletme yoneticlerinin gelisen ve
degisen piyasay1 yapisini iyi analiz edip gelecekte rekabet ortaminda basarili bir firma
vizyonu ortaya konmasi igin yeni stratejiler tiretmesi ve rakipleri ile rekabet edebilmesi
gereklidir. Bunlar1 yapabilmek icin etkin ve verimli performans olgiitleri gelistirmeli ve
kendilerini siirekli gelistirdikleri bu performans Olgiitleri 1s1ginda degerlendirmeleri
gerekmektedir.

Finansal performansin 6l¢iilmesi; finansal analiz ve planlama, sermaye biit¢elemesi,
degerleme, sirket yonetiminin kontrolii ve tesvik primlerinin belirlenmesi gibi konulari
yakindan ilgilendirdiginden sirketler acisindan biiylik 6nem arz etmektedir. Sirketlerde
finansal performansin dogru bir sekilde Olgiilmesi, bu sirketlerin faaliyetlerini
stirdlirebilmeleri ve bulunduklar1 ekonomide deger yaratabilmeleri agisindan 6nemli bir

rol oynamaktadir (Korkmaz ve Gékbulut 2005:222).
2.1.5 1yi Bir Performans Olcuim Sisteminin Nitelikleri

Basariyla uygulanabilmeleri i¢in performans 6lgme sistemlerinin bazi niteliklere
sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu nitelikler asagidaki gibi siralanabilir (Zerenler, 2003:

204-205):

e Bilgi vericilik: Performans 6lgiimi, isletmelerin hem i¢ hem de dis gevresi ile

ilgili performans1 hakkinda bilgi vermelidir.
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Gelisme saglayicihik: Performans oOl¢iimii, isletmelerin mevcut durumunda
gelismeyi saglayan bir giidlii yaratmalidir. Yoneticilerin davraniglarim1 ve karar
almalarin1 yonlendirici olmali ve ydnetim siirecinde amaclar ve islevler
arasindaki iliskiyi agiklayabilmelidir. Ol¢iim sonugclar1 sadece ilgili yoneticilere
degil, etkinlikleri gergeklestiren g¢alisanlara da iletilmeli, boylece durumlarini
o0grenme ve kendilerini degisen kosullara adapte etme olanagi1 saglanmalidir.
Anlagilabilirlik: Performans 06l¢me sistemi, saglanilan bilgiyi kullananlar
tarafindan kolayca anlasilabilir ve kabul edilebilir olmalidir. Ayni kosul,
Olciilenler icin de gegerlidir. Katilim diizeyi nicel ve nitelik olarak arttik¢a
onaylama ve destek de o derece buyumektedir.

Giincellik ve zamanhlik: Performans 6l¢iimi, isletme yoneticileri igin gerekli
bilgiyi zamaninda saglamali, bilginin sunulusu ile gerekli kararlarin alinmasi ve
uygulanmasi arasinda zamani etkin bir bigimde kullanabilmelidir. Bunun i¢in
performans 6lgme sistemleri, diizenli ve siirekli bir yapida olmalidir.
Anlamhilik: Performans 6lgme sistemi, degisimi gercekei olarak belirleyecek bir
yapida olmalidir. Segilen gostergeler, gercekten olgiilmek istenen performans
alanlarina uygun olmalidir.

Esneklik: Performans Ol¢me sistemi, isletmelerin i¢ ve dis c¢evresindeki
degisime kars1 duyarli, esnek ve dinamik bir yapida olmalidir. Herhangi bir
sorunun ortaya ¢ikmasi durumunda sistemde kismi diizeltmelere gidilmesi
yerine isletmelerin degisen kosullara uygun olarak yeniden yapilanma
caligmalarina 6nem verilmelidir.

Uygunluk: Bir 6l¢me sistemi ne kadar etkin olursa olsun, isletmelerin
performansinin tiim yonleri ile Ol¢iimii olduk¢a zordur. Bu baglamda,
isletmelerin stratejik amag ve politikalarina uygun performans 6lgme sistemleri

kullanilmalidir.

2.1.6 Finansal Performans Ol¢iimiine Yapilan Elestiriler

Isletmenn geg¢mis faaliyetlerini ve mevcut durumunun sadece finansal nitelikteki

islemlerini ele almasi elestirildigi noktalardan en &nce gelenidir. Isletmelerde uzun

yillardir kullanilmakta olan finansal performans Olciitleri; tarihi ve ge¢mise yoOnelik

olmasi, onceden tahmin edilememesi, degisiklikleri ¢abuk algilayamamasi, sirketin
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hisse senetleri fiyatlariyla baglantiy1 tam olarak kuramamasi ve maddi olmayan
varliklarin degerini tam olarak ortaya koyamamasi gibi nedenlerden dolay1 yogun bir
sekilde elestirilmeye baslanmistir. Bu elestiriler iizerine, finansal performans olgiitleri
giderek daha ¢ok deger yaratma ve nakit akimlarinin tahlili gibi deger odakli konular
tizerine yogunlagmis bulunmaktadir. (Otlu ve Karaca, 2006:141).

Yapilan biitiin bu elestiriler genel olarak bes maddede 6zetlenebilir (Coskun, 2006:16):

e Finansal performans Ol¢limii, genelde kisa vadeli hedeflere yoneliktir. Bu
nedenle, Ar-Ge, bakim, egitim ve yatirnm gibi gelecekle ilgili konularin geri
planda kalmasina veya ertelenmesine neden olmaktadir.

e Finansal performans 6l¢limu, misteri memnuniyeti, mal ve hizmet Kkalitesi ve
calisanlarin moral durumu gibi unsurlar1 6lgmede basarisiz sayilmaktadir.

e Finansal performans Olclimii, sadece gecmiste neler oldugunu belirtmekte,
gelecekle ilgili tahmin yapma konusunda yetersiz kalmaktadir.

e Finansal verilerin toplanmasi ve raporlanmasi uzun zaman aldigi i¢in, hizli karar
vermek gerektigi durumlarda yetersiz kalmaktadir.

e Finansal sonuglar, sorunun var olup olmadigini géstermekte, sorunun kaynagi

hakkinda dogrudan bir bilgi vermemektedir.

Tiim yapilan bu elestirilere ragmen isletmenin finansal performansinin,
yatirrmcimlar, devlet, kredi veren kuruluslar ve sirket ile ilgili karar veren diger
kurumlar agisindan finansal performansin 6l¢iilmesi hayli 6nemlidir. Rakamlara dayali
Olclimiin gercekleri ortaya koyarak subjektif goriislerden uzak tutmasi elestirilere

ragmen kabul edilen bir gercektir.
2.1.7 Finansal Performans Ol¢iim Yoéntemleri

Isletmelerin finansal performanslarmi 6lgmek igin kullanilan yontemler geleneksel
finansal performans olgiitleri ve degere dayali yonetim 6lgiitleri olmak iizere iki grupta

incelenmeleri gerekmektedir.
2.1.7.1 Geleneksel Finansal Performans Olgutleri

Isletmelerin karsilastiklar1 en kritik zorluklardan biriside performans 6lgiimlerinin

secimleridir. Aslinda, performans Olglim sistemleri, stratejik planlar gelistirmede,
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firmanin hedeflerine ulagilmasini degerlendirirken ve yoneticileri ddiillendirmede kilit
rol oynamaktadir. Yatirimci agisindan gelecegin tahmini ve firmalarin gosterdikleri
performansin 6l¢limii finansal tablolarin analizi ile baslar. Yonetim agisindan finansal
tablolarin analizi hem gelecekteki kosullar1 tahmin etmenin bir yolu oldugu i¢in hem de
gelecege iliskin faaliyetleri planlarken bir baslangi¢c noktasi olusturmasi nedeniyle daha
onemlidir. Bir firmanin performansmin Ol¢iimiinde veya sirket degerlemesi
caligmalarinda finansal oranlarin analizi, firmanin genel goériinlimiinii anlamak ig¢in
genellikle ilk asamayi olusturmaktadir. (Brigham, 1999:267).

Finansal oranlari; kisa vadeli bor¢ 6deme verimliligini gosteren “likidite oranlar1”,
firmanin 6zsermayesini kullanmayarak ne kadar disaridan finansman kaynagi
sagladigin1 gosteren “kaldirag oranlar1”, varliklarin ne kadar etkili kullanildiginin
gostergesi olan “devir hizi oranlar”, karliligi gosteren “karlilik oranlar1” ve piyasa
verilerini gosteren “piyasa oranlar1” olmak {izere gruplandirilabilir.

Finansal performans Ol¢iimiinde pek c¢ok oran kullanilmakla birlikte, ROE
(6zsermayenin karliligi- Ozsermayenin getirisi), ROA (aktif karliigi — aktiflerin
getirisi), EPS (hisse basina kazang), P/E (fiyat kazang orani), net Kar marji en ¢ok tercih
edilen Olciitler olarak dikkat ¢ekmektedir. Giinlimiizde halen birgok sirket hissedar
degeri Olgmedeki eksikliklerine ragmen ROE ve ROA’y1 kullanmaktadir ve basari
derecesini ad1 gegen Olgiitler ¢ercevesinde degerlendirmektedir. (Leahy, 2000:67-71).
Fakat geleneksel finansal performans Olgiitleri olarak adlandirilabilecek bu olgiitler,
hissedar degerinin artirilmasina odakli bakis agist yerine, firma performansina daha ¢ok
kar ve kazanglar bazinda odaklanan Olciitlerdir ve firmalarin yarattigi degeri
6lcememektedirler (Sonal, 2002:131).

Isletmelerin finansal performanslarini geleneksel yontem olan muhasebeye dayali
yontemlerle 6lgmek icin firmanin finansal verileri kullanilir. Bunlar bilango ve gelir
tablosudur. Degere dayali yontemlerde, muhasebe kayitlarimi dikkate alan yontemler
yerine nakdin nerede kullaildiginin 6nem kazandigi yontemler kullanilir ki bunlarin
basinda nakit akim tablosu gelir. Isletmlerin performans &lgiimlerinde kullanilan temel

geleneksel finansal performans 6l¢iimleri agagida agiklanmistir.
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2.1.7.1.1 Aktif Karhlik Oram (Return On Assets — ROA)

Karlilik oranlari, bir isletmenin yatirim ve finansman kararlarinin ne derece uygun
oldugunu gosteren oranlardir. Karlilik oranlar1 satiglar ve yatirimlar tizerinden elde
edilen karlar1 gosterdiginden, yonetimin etkinligini ve performansin1 degerlendirmede
en Onemli gostergelerden biridir. Aktif karliigi (AK), temel olarak firmanin
varliklariin kazanma giiciinii gdsterir. Bu oran firmanin net karinin firmanin toplam
varliklaria boliinmesi ile elde edilir ve 1 birimlik aktifin yizdesel olarak ne kadar kar
elde ettigini ifade eder. Bu oran performans 6l¢iim araci olarak firmanin aktiflerinin
etkin olarak kullanilma basarisin1 degerlendirmede kullanilir. Aktiklerin karlilig1 soyle
hesaplanir (Ercan ve Ban, 2005:46):

AK = Net Kar / Toplam Varhklar

Oran bir isletmenin yapmis oldugu yatirimin karhiligini bagka bir deyisle toplam
varliklarin ne dl¢lide verimli kullanildigini géstermek i¢in kullanilir. Aslinda oran, bir
isletmenin net kar marj1 (net kar/satislar) ile toplam varliklarin devir hizinin garpiminin
bir sonucudur ve buna "Du Pont Mali Kontrol Sistemi" adi da verilir (Ozdemir,
2016:37). Soyleki;

Net Kar / Net Toplam Varhklar = (Net Kar/ Net Satislar) * (Net Satislar / Net
Toplam Varhklar)

Aktif karliligi, isletmelerin ve yoneticilerin faaliyetlerini degerlendirmede basarisiz
olmaktadir. Hissedar degerinin artan 0nemi goz Oniine alindiginda bu oran yaratilan
deger hakkinda bilgi vermemekte, hesaplanan aktif karlilik orami karar almada da
istenilen fayday1 saglayamayabilmektedir. Bu orana dayanilarak kullanilan sermayenin
yanlis alanlara tahsis edilebilme riski mevcuttur. Aktif karlilig1 orani, getiri oraninin en
azindan sermaye maliyeti kadar olmasi1 gerekliligini thmal etmektedir. Ayrica bu oranin
maksimize edilmesi, hissedar degerinin maksimize edildigi anlamimni tagimamaktadir.
Tutar olarak degil de sadece bir oran olarak ifade edilmesi nedeni ile karar vermede
zaman zaman biiyiikliiglin gézden kagmasi riskini de dogal olarak biinyesinde

barindirmaktadir.
2.1.7.1.2 Ozsermaye Karhhg (Return On Equity — ROA)

Ozsermaye karliligi (OK) 6zsermaye yatirimcilar arasinda yakindan izlenen finansal

bir orandir. Bir firmanin yonetiminin hissedarlarina ne kadar deger kattiginin giiclii bir
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olcusudiir. OK isletmenin sahip ve ortaklarmin varliklar iizerindeki haklarinin parasal
ifadesi olan 6zsermayenin, firmaya sagladigi karliligi 6lgmek i¢in kullanilan hesaplama
yontemidir. Bir birim sermayenin ne kadar karlilik getirdigini 6l¢mek i¢in kullanilir. Oz
sermayenin (6z varligin) karlili§1 orani, vergiden sonraki karin (net kar) 6z sermayeye
oranlanmastyla hesaplanir (Ozdemir, 2016:36).

Ozsermaye Karlihgi= Net Kar / Ozkaynak

Ozsermaye Karlilig1 oran1 hesaplanirken paydada yer alan rakamin isletmenin gercek
0zsermayesini yansitip yansitmadigi 6nem tasimaktadir. Bir firmanin 6zsermayesi net
varlik toplami ile borglar arasindaki olumlu farktir. Bu nedenle, wvarliklarin
degerlendirilmesinde hatalar yapildigi veya net varlik toplami yanlis hesaplandigi
takdirde, bir isletmenin 6zsermayesi oldugundan c¢ok fazla veya noksan gosterilmis
olabilmektedir (Akgucg, 2002:429).

Ozsermaye Karliligi, hissedarlarin  durumunun yil icinde nasil degistigini
Ol¢mektedir. Amacin, hissedarlarin kar etmesinin saglanmasi olduguna gore, muhasebe
dilinde OK, performansin sonug 6l¢istidiir denilebilir (Cenger, 2006:35).

Isletme yoneticilerine, hissedarlarm deger olusturup olusturmadigimni tam anlamiyla
gostermede bu oran yetersizdir. Isletmede sadece finansal kaldirag oranini artirmak bile
Ozsermaye karliligi oranimi ciddi 6l¢iide yukari yonli etkilemektedir. Fakat, finansal
riskin artmasindan kaynaklanan 6zsermaye / sermaye oranmni azaltmak her zaman
hissedarlarin durumunu iyilestirmemektedir. Sermaye maliyetini direkt olarak
biinyesinde barindirmayan 6zsermaye karliligi orani, bilgilendirici bir 6lgiit olmakla
birlikte bu oranin operasyonlari tek basma yonlendirici bir rehber olarak

kullanilmasinda sakincalar mevcuttur (Irala,2005:45).
2.1.7.1.3 Hisse Basina Kazang (Earnings Per Share — EPS)

Hisse basina kazang, firmanin net karmin toplam hisse senedi sayisina boliinmesiyle
hesaplanir. Bu oran, isletmenin ve isletme finansal politikalarinin ne o6l¢iide sonug
dogurdugunun Ol¢iilmesinde temel gostergelerden biri olarak ele alinmaktadir. Hisse
senedi basina elde edilen gelir, bir hisse senedinin degerini etkileyen en oOnemli
faktorlerden biri oldugu i¢in anonim sirketler agisindan bu oranin hesaplanmasi yararli
olmaktadir. Oran vergi sonrasi karin (net kar) dolasimda bulunan pay senedi sayisina

boliinmesi suretiyle hesaplanir. (Ozdemir,2016:37).
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Hisse basina kazang, bir hisse senedinin degerini etkileyen énemli etmenlerden biri
olarak goriilmektedir ve anonim sirketlerde anilan oranin hesaplanmasi yararlidir
(Akgug, 1989:66). Bu tutar, donem karinin tamaminin hissedarlara dagitilmasi halinde
her ortaga diisen kér payini ifade eder. Ancak saglanan karin tamami dagitilmayip
genellikle bir bolimil firmalarda alikonmaktadir. Borsanin gelismis oldugu tilkelerde
yatirimcilar bu orana biiyiikk 6nem verirler ve yiiksek tutarlarda kar payr dagitan
sirketlere yatirim yapmayi tercih ederler (Berk, 1998:66)

Hisse Basina Kazan¢ = Net Kar / Hisse Senedi Sayis1
Hisse basina kazang orani, yatirimcilar agisindan hesaplanmasi ve yorumlanmasi kolay
ve yaygin kullanilan bir olgiittiir. Fakat bir elestirlen yoni, firmanin kaynak ve elde

edilen gelir arasinda herhangi bir iliski kurulamamasidir.
2.1.7.1.4 Fiyat / Kazan¢ Orani (Price / Earnings Ratio — P/E)

Varliklarin degeri belirli kriterlerin tahmini sonucunda 6lgiilebilir. Fiyat/Kazang
(F/K) oran1 (Price/Earnings Ratio), isletmenin her 1 liralik hisse senedi basina diisen net
karina karsilik, yatirnmeilarin ka¢ lira 6demeye istekli olduklarini gosteren bir
orandir.G. Malkiel tarafindan 6nerilen bu yontemde, hisse basina net kar (vergi sonrasi
kar) piyasada gerceklesmis olan fiyat kazang oraniyla garpilarak, hisse senedinin olmasi
gereken fiyati ya da degeri bulunur. Fiyat kazan¢ oran1 yonteminin diger bir tanimi da
sOyledir: “Fiyat/Kazang orani bir sirket hissesinin piyasada olusan fiyatinin hisse bagina
elde edilen net kar miktarina (veya sirket piyasa kapitalizasyon degerinin sirketin vergi
sonrast net karina) oranidir.

Fiyat Kazan¢ orani, isletme tarafindan ilan edilen hisse basina kazang igin
yatinmcinin bir hisse senedine vermeyi kabul ettigi fiyatin oranini yansitmaktadir.
(Yorlk ve Ban, 2004:70)

Fiyat Kazan¢ Orani = Hisse senedinin piyasa fiyat1 / Hisse bas1 kazan¢

Bu yaklagim, hisse basina net kar ile hisse senedi fiyati arasinda uygun bir katsayinin
bulunmasidir. S6z konusu katsayi, yatirimcilarin isletmenin vergi oncesi hisse basina
kag lira odemek istediklerini gosterir. Ozellikle, biiyiime potansiyeli yiiksek gelecegi iyi
goziiken isletmelerin hisse basina diisen karina, yatirimcilar daha fazla 6deme yapar. Bu
durumda bu oran yiiksek olur (Ceylan ve Korkmaz, 2004:217).

Fiyat kazang oran1 kullanilirken asagidaki segeneklere gore tercih yapilabilir;
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e Ayni sektorde faaliyet gosteren ve birbirine benzeyen sirketlerin F/K oranlari
ortalamasi seg¢ilebilir,
e Genel piyasa (BIST) fiyat kazang oran1 ortalamasi aliabilir,

e Yurtdisindaki benzer sirketlerin fiyat kazang orani ortalamasi alinabilir.

Fiyat kazang oranmi etkileyen faktorler ise asagida gosterilmektedir (Arman,
1996:45):

e Karlardaki tarihsel biiylime orani,

e Tahmini Karlar,

e Ortalama temettii 6deme orani,

e Firmanin sistematik riskini 6lgen beta katsayisi,
e Karlarn istikrarsizligi,

¢ Finansal kaldirag,

¢ Firmanin rekabet giicii, yoneticilerin yetenekleri, ekonomik kosullar.

F/K oran1 yonteminin en onemli eksikligi, net karmn gosterge olarak alinmasidir.
Bundan dolayi, degisik muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenmekte olan net kar
rakamina dayanan tahminler ve faaliyet dis1 gelirleri ve/veya giderleri fazla olan
firmalarin fiyat kazan¢ oranlarinin kullanilmasi yaniltici sonuglar verebilecektir. Bu
yontemde dikkat edilmesi gereken bir nokta da duragan karsilastirmalarin yapilmasidir;
yani sirketin beklenen karliligi lizerine herhangi bir sey sdylenmemektedir. Fiyat kazang
oran1 yonteminin bir diger sakincasi ise, fiyat kazan¢ oranimin zaman igerisinde
degisebileceginin gozardi edilip, bu oranin sabit olarak dikkate alinmasidir. Fiyat
kazang orani ve ortalama kazang¢ miktar1 da sabit kabul edildiginden riski diillendirmek
ve risk ile vade arasindaki iligkiyi degerlemeye yansitmak miimkiin olamamaktadir. Bu
yontemin diger eksiklikleri olarak, paranin zaman degerinin dikkate alinmamasi, iki
sirketin higbir zaman ayni1 olmayacagi, secilen yillarda fiyat kazang oraninin sapma
gosterme olasilig1 yani spekiilasyona agik borsalarda olusan fiyat kazang¢ oranlarmin
kullanilmasi, sirketin gelecekte vergi 6deme durumunun dikkate alinmiyor olmasi ve
yatirim gereksinimi gibi konular1 yansitmamasi sayilabilir. Ayn1 zamanda, fiyat kazang

orani zarar eden firmalarda ¢alismadig gibi, kér sifira yakin firmalarda da firma degeri
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cok yiiksek ¢ikacaktir. Fiyat kazan¢ orani tiim bu sakincalara ragmen, Tirkiye’de

yatirim bankalarinin ve aract kurumlarin en ¢ok kullandig1 yontemdir.
2.1.7.2 Degere Dayali Finansal Performans Olgiitleri

Finansal performans oOl¢iilerinin se¢imi, kurumlarin karsi karsiya kaldigir en kritik
zorlu islerden biridir. Performans 6l¢lim sistemleri; stratejik planlarin gelistirilmesinde,
kurumsal hedeflere ulasilmasimin GSlgiilmesinde ve yoneticilerin ddiillendirilmesinde
kilit bir role sahiptir. Finansal performansin muhasebeye dayali rasyolarla 6l¢lilmesi
yetersiz gorlilmiistiir; ¢ilinkii firmalar kurumun ana uzun vadeli hedefi olarak hissedar
degeri lizerinde yogunlagsmaya baslamiglardir. Bu nedenle, sermaye maliyetini
performans hesaplarina agik¢a dahil eden deger esasli olusumlar gelistirilmistir.

Hisse basina kazan¢ ve yatirim getirisi gibi geleneksel muhasebe Ol¢iileri en yaygin
performans Olciileriyken, bunlar sermaye maliyetini dikkate almamalar1t ve dis
raporlama kurallarindan ¢ok fazla etkilenmeleri nedeniyle elestiriliyordu. Geleneksel
iskontolu nakit akis (DCF) modeli, bir firmanin deger yaratmasinin biitiin farkli
yollarinin tam olarak analiz edilmesini saglarken, girdi sayisinin artmasi nedeniyle
karmasik hale geliyordu. Dahasi, yonetim iicret sistemlerini bir DCF modeline
baglamak ¢ok gii¢ olabiliyordu, ¢iinkii girdilerin ¢ogu tahmine dayaniyordu ve arzu
edilen sonuglari elde etmek i¢in bunlarla oynanabiliyordu.

Gelgelelim, bir agik DCF modelinin yerine, bir isle ve 6rnegin sabit kazan¢ buyimesi
ve marjlar1 gibi nakit akimi ile ilgili varsayimlar1 basitlestirmek suretiyle biitiin
DCF’nin kisa bir formiil halinde yansitilabilecegi bir basitlestirilmis formiil-esasli DCF
yaklagimindan yararlanilabilirdi (Copeland,1990:131). Miller-Modigliani (MM)
formilii, basit olmasina karsin, bir sirketin degerinin kaynaklarin1 gdstermek
bakimindan 6zellikle faydali bir 6rnektir (Miller ve Modigliani, 1961:34). Formil:
Kurumun degeri = Mevcut varliklarin degeri + Biiyiime degeri

Mevcut varliklarin degeri = (E(NOPAT)) /r

Biiyiime degeri = r(t) — 1
z 1) x “O 7T 4 4y

kr
Basitlestirirsek; “=°
- K[E(NOPAT)]N[“*'I‘]
Burada: r(1+r)
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E(NOPAT) = vergi sonrast beklenen net isletme kar1

(Vergi sonrasi beklenen nakit akimlarinin yerine varstyalmistir)

= vergi sonrasi sermaye maliyeti

I(t)= bir sabit oranda r*(t) (yatirrmin hemen takip eden dénemde baslayarak)

Net kar verecek olan t donemindeki ek yatirimlar

K= yatirim oran1 (yeni projelere yatirilan nakit akimlarinin %’si)

N=rekabet avantaji araliklar

Ek: Miller-Modigliani DCF formulu

MM formuld, bir sirkete mevcut olan varliklarinin nakit akiminin degeri ile biiyiimii
olanaklarinin degerinin toplami olarak deger bicer. Bu formiil, reel sorun ¢ézme
bakimindan ¢ok basit olmasina karsin, sirketin degerini etkileyecek ana faktorleri
gostermek i¢in kullanilabilir ve dolayisiyla deger performansinin bu iki bileseninin nasil
ayr1 ayri Olgiilebilecegini gosterebilir.

Bunun yanisira, NPV konseptinin ancak yatirimin biitiin nakit akimini tamamlanan
ekonomik omrii boyunca hesaptan diistiigiimiiz zaman faydali oldugu belirtilmektedir.
Bir baska deyisle, nakit akim yaklasimi, belli herhangi bir yil i¢inde degil, sadece
sirketin dmrii boyunca diistiniildiigiinde 6nemli hale gelmektedir. Uygulamada, ancak
yillara, ceyrek donemlere, aylara veya kullanicinin tercih ettigi doneme gore
donemsellestirilebildiginde bir performans 6l¢iisii islevi gorebilir. Dogrusu, bazi “yeni
metriklerin” yapmaya ¢alistig1 sey de budur.

Eger piyasalarin verimli oldugunu varsayarsak, DCF modelindeki gdzlemlenemeyen
degeri gozlemlenen piyasa fiyatiyla degistirebilir ve yoneticileri hisse senedi
performansina gore ddiillendirebilir veya cezalandirabiliriz. Boylece, hisse senedi fiyati
artan bir firma deger yaratiyor olarak yorumlanirken, hisse senedi fiyat1 diisen bir firma
deger yitirir. Hisse senedi teberrulart ve garantileri dahil olmak Uzere hisse senedi
fiyatlarina dayali ticret sistemleri, yonetim iicret paketlerinin biiyiik boliimiiniin standart
bir bileseni durumuna gelmistir. Piyasa fiyatlar1 giincellenme ve goézlenebilir olma
avantajina sahiplerken, ayni zamanda curcuna da yaratirlar. Piyasalar verimli olsalar
bile, hisse senedi fiyatlar1 gercek degerin etrafinda dalgalanma egilimi gosterirler ve
piyasalar bazen biiyiik hatalar yaparlar. Dahasi, bir firmanin hisse senedi performansi,

birkag y1l boyunca degerlendirildiginde ¢ok daha guvenilir gorunebilir.
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Dolayistyla, hatta bir firma degerini yitirirken hisse senedi fiyatinin arttigini gorebilir ve
iist yonetimi Odiillendirebilir. Bunun tersine olarak, bir firmanin miidiirleri, firma
degerini artiran faaliyetlerde bulunmus olmalarina karsin hisse senedi fiyati diistiigii i¢in
cezalandirilabilirler.

Ozetlersek, performansin piyasa deger-esasli Olgiileri asagidaki kisitliliklardan

etkilenebilir:

e Bunlar, sozgelimi, enflasyon ve faiz oranlar1 gibi yoOneticilerin kontrolii
disindaki faktorleri yansitirlar. Aslinda, dissal etkiler icsel etkilerden ayrilabilir,
fakat bu diizeltmeler oldukca slibjektif olabilir.

e Bunlar ilgili bilgileri iicret amaglar1 dogrultusunda verimli olmayan bir sekilde
birlestirme egilimi gosterirler; ileriye doniik karakterleri, fiili basarilarin degil,
vaatlerin édullendirilmesiyle sonuclanabilir.

e Bunlar firma diizeyini asacak sekilde parcalara ayrilamazlar; bir firmanin tek tek
boliimlerinin yoneticilerini ve onlarin ayr1 ayri1 performansini degerlendirmek
icin kullanilamazlar; benzer sekilde, borsaya kayitli olmayan sirketler icin
uygulanamazlar.

e Yatinmcilar ile yoneticiler arasindaki asimetrik bilgi nedeniyle yatirimcilarin,
yoneticilerin mantigiyla tutarli olmayan beklentilerinden etkilenebilirler.

e Hedef olarak saptandiklarinda, yoneticilerin risk teshirini artirabilir, sirket
sahiplerinin risk algisiyla karsilastirildiginda onlarin risk algisinit bozabilirler;
bunun yanisira, yoneticiler sadece sistematik (veya piyasa) riskiyle degil, toplam

riskle yiizlesmeleri gerekir.

Buna karsin, son zamanlarda, deger yaratimi bakimindan en iyi metrik olarak piyasa
degeri Olciisiine yapilan yeni bir vurgu ortaya ¢ikmaktadir. Boston Consulting Group
(BCG), toplam hissedar getirisinin (TSR) butin kurumsal strateji sirecinin merkezi
metrigi olarak kullanilmasinin asagida belirtilen avantajlar sagladigini agiklamaktadir

(Boston Consulting Group,2008):

e Her yerde bir sirketin TSR’sinin %20 ile %401 (ve hatta daha fazlas1) arasini
temsil edebilen temettiilerin ve diger nakit kar paylarinin degerini dahil eder;
e Deger yaratma sisteminin biitiin boyutlarini diger muhasebe-esasli veya nakit-

esaslt metriklerden daha iyi biitiinlestirir. Muhasebe metriklerinin tuzaklarim
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cok 1iyi biliyoruz. Buna karsin, nakit-esasli metrikler tek baslarina bir sirketin
degerleme ¢arpaninin temel degerindeki veya yatirimeilara yapilan nakit
O0demelerin  biitiin  degerindeki iyilesmelerin etkisini yakalayamayabilir.
Esasinda, TSR performansi, deger yaratmanin ana faktorlerine boliinebilir (Ek
2.2°’de gosterildigi gibi): (1) bir sirketin temel degerindeki iyilesmenin bir
gostergesi olarak FVAOK artis1 (satislardaki biiyiime ile kar marjindaki
degisikligin kombinasyonu), (2) yatirimei beklentisindeki degisikliklerin TSR’yi
nasil etkiledigine iligkin bir 6l¢ii olarak VAOK ¢arpanindaki degisiklik (isletme
degerinin - hisse senedinin piyasa degeri art: borcun piyasa degeri - FVAOK’e
orani); (3) nakit 6demenin veya artan yeni sermayenin etkisini 6lgmek amaciyla

serbest nakit akiminin yatirimcilara ve borg sahiplerine dagitimi (temettii

getirisi, tedaviildeki hisselerdeki degisiklikler ve net bor¢ degisikligi);

Sekil 2.1 Toplam Hissedar Getirisi Faktorleri (TSR)

Kaynak: Boston Consulting Group (2008)

Asgari uygun TRS amacini saptamak kolaydir: sirketin 6zsermaye maliyetiyle
veya onun akran grubunun beklenen ortalama TSR’siyle (bu ortalamanin

O0zsermaye maliyetinden daha yiiksek olacagi varsayilarak) belirlenecektir. Bu
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nedenle, firma Ust onetici ekibinin niyetlerine ve ayrica firmanin rekabetgi
avantajlarina ve yoOnetim becerilerine dayali olarak ne kadar daha yiiksege

ulagmak istedigini kolayca ifade edebilir.

BCG, yillik olarak, 5-yillik TSR performansina dayali olarak kiiresel ve endiistriyel

derecelendirmeler yapmaktadir (www.bcg.com).

TSR’nin firma seviyesinin Otesinde bdliimlendirilemeyecegi itirazina karst ¢ikmak
icin, BCG fiili harici TSR’nin i¢sel aynasi gibi oldukg¢a bagintili oldugu toplam is
getirisini (TBR) Onerdi. TBR, kurumsal diizeyde veya is birimi diizeyinde, bir is
planindan elde edilen gergek sermaye kazancini ve temettii getirisini, temsil etmektedir.
Gene TSR deger yaratma niyetini dahili kurumsal ve is birimi amaclarma dogru
kademelendirmeye olanak vermektedir. Bir is planinin deger yaratma potansiyelini
degerlendirmeye yonelik bir planlama araci olarak islev gorebilir ve yoneticilere
niyetler ile performans arasindaki boslugu kapatmalarina yardimci olabilir (Boston
Consulting Group, 2001) ve ayrica bu baglamda uzun vadeli tesviklerin bir kismini is
birimi yoneticileri i¢in yonlendirir. TBR, tahmini hisse degerindeki degisiklikten ve
hisse serbest nakit akimlarindan kaynaklanir ve bunlar da sirasiyla, TSR’nin hisse
senedi fiyatindaki ve temettiilerindeki degisiklige karsilik gelirler.

Benzer sekilde, Stern Stewart & Co. (Stern Stewart) yakin zamanlarda sirket
performans1  derecelendirmelerini  TSR’den  yararlanan iki metrik {izerinde
yogunlastirdilar: servet katma endeksi (WAI) ve goreceli katma servet (RWA) (Stern
Stewart, 2002-2003:67). ikisi de parasal meblaglardir ve TSR fazlas1 getirinin hissenin
baslangic piyasa degeriyle carpilmasiyla hesaplanin. TSR fazlasi getiri, TSR ve
sarastyla. WAI ve RWA hesaplarinda, hisse maliyeti ve akran TSR (yani, bir
tanimlanmis akranlar grubunun ortalama TSR’si) arasindaki fark olarak hesaplanir. Bu

iki 6l¢ti, TSR’nin ana limitlerini diizeltmelidir:

e Bir sirkete yapilan para enjeksiyon ile hissedarlar i¢in sonuglanan getiriler
arasindaki iligkiyi yansitirlar,

e Yatinimcilarin gerekli getirisini hesaba katarlar,

e Yiizde degil, nakit rakamlardir,

e Bir yatinmcimin gerekli getiri seklinde aldig: riskleri yansitirlar.
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Daha onceden Stewart, piyasa katma degerini (MVA), sirketlerin hissedarlarin
yatirimina ne kadar deger eklediklerine (veya eksilttiklerine eksiltme) gore sirketlerin
derecelendirilmesine yonelik bir uygun piyasa-esasli metrik olarak 6nerdi. MVA, bir
sirketin adil piyasa degeri (sirketin toplam borcunun ve hisse kapitalizasyonunun
degeri) ile net varliklarda kullanilan sermayenin ekonomik defter degeri arasindaki fark
olarak ol¢iiliir. MV A, bir sirketin biitiin gegmis ve gelecege yonelik tahmini sermaye
yatirimlarinin net mevcut degeriyle ilgili borsa degerlendirmesini ifade etmelidir;
MVA’nin maksimize edilmesi, sirket sahiplerinin servetini maksimize etmeyi
hedefleyen her sirketin amaci olmalidir. (Stewart,1991:64)

Ne var ki, MVA’nin deger yaratimini 6lgmede yetersiz kaliyor goriinmektedir
(Weissenrieder,1998:45). Dogrusu, hissedarin serveti firmanin toplam degeri ile
yatirnmcilarin firmaya taahhiit ettikleri toplam sermaye arasindaki farki en {ist diizeye
cikararak maksimize edilir, fakat biz toplam sermayeyi bir sirketin bilangosunda
tiretilen bir sey olarak tanimlayamayiz. Bilanconun olusturulmast muhasebeciler
tarafindan ve yasa kurallarina gére gerceklesir, isin realitesine veya isin mantigina gore
degil. Birincisi, bilangonun varliklar tarafi stratejik olmayan yatirimlar, pesin 6denmis
giderler, envanter ve igsletme malzemeleri vs. gibi kalemleri igerir ve maddi olmayan
varliklara yapilmis olan biitiin stratejik yatirimlari disarida birakar. Ikincisi, varliklarin
amorti edildigi stireler, fiili ekonomik 6mre esit olmayacaktir. Dahasi, muhasebe bakis
acisindan kaynaklanan bu hatalar hem sirketler hem is alanlar1 arasinda farklilik
gosterir. Son olarak, bir sirketin bilancosu, eger herhangi bir artimli stratejik yatirim
yapilmazsa isten kaynaklanan gelecekteki nakit akisinin simdiki degerine iligkin
sermaye tabanini1 gosterir. Piyasa degeri ise, tersine, baska herhangi bir stratejik yatirim
olmadan isten gelecekteki nakit akimmin simdiki degeri ile gelecekteki stratejik
yatirimlardan kaynaklanan nakit akiminin NPV’sinin toplamidir. Bu nedenle, MVA isin
katma degerini hesaba katmaz, fakat sirketin gelecekteki isinin NPV’sini igerir
(Weissenrieder,1998:34).

Danmigmanlik firmalari, muhasebe-esasli ve piyasa-esasli dlgtilerin kisithliklarindin
iistesinden gelmek i¢in ¢esitli “ekonomik deger” Olciileri gelistirdiler. Bu boliimde, en
bilinen metrikler gosterilmektedir.

Bu goriiniiste yeni performans 6lgiilerinin az veya ¢ok dogrudan temeli, yillar 6nce

gelistirilmis olan artik gelir (RI) kavramidir (Worthington ve West, 2001:55). On
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dokuzuncu yiizyilin sonlarinda, Marshall yatirimcilarin gercek ekonomik kar elde
etmeleri i¢in satiglarin igletme giderleri ve sermaye maliyetleri dahil olmak Uzere biitiin
maliyetleri karsilamaya yeterli olmasinin gerektigini belirtti. Daha sonra, bir servet
yaratimi Olgiisii olarak ekonomik karin Ol¢lilmesinin arzu edilebilirligi, iki miktar
arasindaki, net kazanglar ve sermaye maliyeti arasindaki fark olarak Solomons
tarafindan isleme dokiildii. Daha 1920’1 yillarin basinda, General Motors bu kavrami
uyguladi ve 1950’11 yillarda General Electric bunu “artik gelir” olarak yaftalad1 ve bir
performans Olcust olarak merkeze bagli olmayan boliimlerine uyguladi. RI, vergi
sonras1 igletme karlar1 eksi firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetini yansitan
yatirim sermayesi gideri olarak tanimlanir. Dolayisiyla anormal kazanglar, artik kazang,
artik gelir, artik gerceklesebilir karlar ve siliper karlar seklindeki (ticari markali
olmayan) kavramlarda yakin paralellikler bulunur. Ekonomik kar (EP), bir RI
degiskenidir, fakat hisse senedi getiri orani gibidir. Defter karindan hissenin defter
degerinin (ele alinan donemin bagindaki) ¢ikarilmasi ve sonra gerekli 6z sermayeye
donii ile carpilmasi suretiyle elde edilen sonugtur. ROE, vergi sonrasi karmn hisse
senedinin defter degerine orani olmasi nedeniyle, ekonomik kar1 EPt = (ROE — ke)
Ebvt-1 olarak da ifade edebiliriz; burada Ebvt-1 hisse senedinin baslangigtaki defter
degeridir ve ke ise hisse senedinin maliyetidir. Hisse senedi piyasa degerinin defter
degerinden daha yiiksek olmast i¢in, eger ROE ve ke sabitse, ROE’nin ke’den daha
yiiksek olmasi zorunludur (Fernandez, 2003:110).

Bu boliimde kisaca deger esasli 6l¢iiler ve bunlarin 6l¢tim mantigi konusunda bilgiler
verilecektir. Bunlar; ekonomik katma degeri (EVA), yatirimin nakit akim karliligi
(CFROI), hissedar katma degeri (SVA), ekonomik marj (EM) ve nakit akis katma
degeri (CVA) dir. Ayrica yakin zamanlarda tizerinde durulan deger yaratmaya iliskin en

1yi olusumlar olarak piyasa deger esasli 6l¢iileri de kisaca analiz edilmektedir.
2.1.7.2.1 Ekonomik Katma Deger (EVA)

Stern Stewart’in ticari markali ekonomik katma degeri (EVA), artik gelirin bir
miseccel uyarlamasidir EVA, artik gelirin degistirilmis bir versiyonudur: ana
degisiklikler muhasebe gelirini ve muhasebe sermayesini sirastyla ekonomik gelire ve

ekonomik sermayeye doniistiirmek i¢in tasarlanmis muhasebe ayarlamalarindan olusur.
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Bu nedenle, EVA ile artik gelir arasindaki farkin 6nemi bu muhasebe ayarlamalarinin
etkisine baghdir.

EVA, firmalarin ekonomik katma deger yaratma yetenegini Olgmeye yarayan
finansal bir olgiittiir. Bir baska deyisle sermayenin maliyetini asan kazangtir ve pay
sahiplerinin servetinde gercek artis1 gosteren bir Ol¢lidlir. Yatirimcilar agisindan
firmanin sermaye maliyetinden daha fazlasini kazanmasi kuskusuz Onemli bir
durumdur. Aksi takdirde mevcut sermaye aginmakta, zamanla da yok olmaktadir. EVA,
giinlimiiziin isletme finansmaninin 6ncii bir goriisii ve ¢ok konusulan bir yeniligi gibi
goriinmekle beraber, orijin olarak yeni bir kavram degildir. “Artik kar” (residual
income) iizerinde yapilan cesitli muhasebe diizeltmelerine dayanan EVA’nin temelleri
belki de ilk defa 1890’lh yillarda Alfred Marshall’in kar ile toplam sermaye maliyeti
arasindaki farkliligi “ekonomik kar” olarak tanimlamasi ile atilmistir (Gurbiz,

2004:245.)

HiSSEDAR DEGERI

-Makit Akirm -Blydmi -Yatnlan
Sermawve- Sermave Malivet

-Net Kar -Amorti sman -Mdsten
Memnuniveti -Duran Yarhikla -
' ayesi -Pazar Pay -

veti -Bardanma

Sekil 2.2 Hissedar Degeri

Kaynak: A.O. Girbiz, Y. Ergincan, a.g.e., 2004:247.

EVA, ayarlanmis isletme geliri eksi bir sermaye maliyeti olarak saptanir ve bir
yoneticinin faaliyetlerinin, elde edilen karin sermaye maliyetini asmasi durumunda
sadece ekonomik deger kattigin1 varsayar.

EVA =NOPAT - sermaye maliyeti x yatirim sermayesi
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= (ROIC — sermaye maliyeti) x (yatirim sermayesi)
Burada:
NOPAT = vergi sonrasi net isletme kar1
ROIC = yatirim sermayesi getirisi = NOPAT/yatirim sermayesi
EVA’ya gore, deger yaratmak icin asagidaki stratejiler uygulanabilir:

e ROIC’de 1iyilestirmeler yoluyla EVA’nin artirilmasi (6rn. varliklarin devir
hizinin artirilmasi veya varliklarin onarilmasi veya daha az sermaye gerektiren
islerin yapilandirilmasi);

e Karli biiylimeye yatinm yapilmasi; bir bagka deyisle, ROIC nin sermaye
maliyetini agmasina kadar yatirim yapilmast;

e ROIC’si sermaye maliyetinden daha az olan yatirnmlarin (ve bunlari finanse
etmek icin kullanilan borglarin) azaltilmasi (6rnegin, kar getirmeyen islerden
kurtulma),

e Sermaye maliyetini azaltarak, Ornegin, sermaye maliyetini en aza indiren

sermaye yapilar tasarlayarak EVA’nin artirilmasi.

EVA’nin hesaplanmasi i¢in li¢ temel girdiye ihtiya¢ duyariz. Bir yatirim {izerinden
kazanilan sermaye getirisi, 0o sermayeye ait sermaye maliyeti ve buna yatirilan
sermayedir.

NOPAT’1 iki sekilde hesaplayabiliriz (Damodaran,2000:11). Biri, gelir tablosunda
rapor edilen FVOK’ii kullanmak ve bu rakami vergiler icin diizeltmektir: NOPAT =
FVOK (1 — vergi oran1). Bu hesaplamay1 kullandigimizda, faiz giderlerinin vergi
faydasi1 g6z ardi ederiz, ciinkii bu hali hazirda sermaye maliyetine (bir vergi sonrasi
bor¢ maliyeti olarak) dahil edilir. Alternatif olarak, net gelirle baslayarak NOPAT’a su
sekilde varabiliriz: NOPAT = net gelir + faiz giderleri (1 — vergi oran1) — faaliyet dis1
gelir (1 — wvergi orani). Faizin vergi sonrasi kismmin geri eklenmesi, borgtan
kaynaklanan vergi faydasinin iki kere sayllmamasini saglar.

Yatirnm sermayesinin firma diizeyinde hesaplanmasi, tek bir proje diizeyinde
hesaplanmasindan daha zordur; c¢ilinkii bir firmada, projeler kiimelenme egilimi
gosterirler ve harcamalar ise bunlarin biitiiniine tahsis edilir. Bir bariz ¢6ziim firmanin
piyasa degerini kullanmaktir, fakat piyasa degeri varliklara yapilan ve ayrica beklenen

gelecekteki bliylimeye yapilan sermaye yatirimi igerir. Eger mevcut varliklarin niteligini
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degerlendirmek istiyorsak, sadece bu varliklarin piyasa degerinin bir dlglisline ihtiyag
duyariz. Mevcut varliklarin piyasa degerini tahmin etmenin giligliigii dikkate
alindiginda, bir¢ok analist mevcut varliklara yapilan sermaye yatiriminin piyasa degeri
yerine sermayenin defter degerini kullanmaktadir (Damodaran,2000:12). Bacidore vd.
(1997) tarafindan gelistirilen “rafine ekonomik katma deger”) (REVA), EVA’y1
sermaye maliyetini firmanin hisselerinin acilis piyasa degerine art1 borca uygulayarak
hesaplar.

Yatirim sermayesini iki sekilde 6l¢ebiliriz. Sermaye-esash yaklagim, sermayenin ve
faiz getiren borcun defter degerlerini (nakit bakiyelerden sonra kalan net) hesaba katar.
Varlik-esasl yaklasim ise, asagida belirtildigi sekilde, firmanin varliklarinin defter

degerlerini kullanarak benzeri bir sonuca ulasabilir.

Yatirim sermayesi = net sabit varliklarin + cari varliklarin + cari pasifler — nakit
= net sabit varlik + nakit olmayan isletme sermayesi.

Iki yaklasim, firma faiz getirmeyen borg niteligindeki uzun vadeli pasiflere (6rn.
personel karsiliklart vs.) sahip oldugunda esit olmayan sonuglar verebilir. Bunlar,
sermaye yaklagimini kullandigimizda yatirim sermayesi hesaplamasinin disinda
birakilacaklardir. Nakdi netlestirmemizin nedeni, isletme gelirinin kazancin ol¢iisii
olarak kullanmamizla tutarlidir. Nakit ve nakit benzerlerinden elde edilen faiz geliri,
isletme gelirine dahil edilmez. Buna karsilik olarak, sadece isletme varliklarina yatirilan
sermayeye hesaba katmamiz gerekir. Bunun yanisira, temettiilerin ve hisse geri satin
almalarin getiriler iizerindeki etkileri, nakit bakiyeleri olmadan yatirim sermayesi
getirisinin kullanilmasi lehine ir argiiman olarak goriilebilir. Aslinda, biiyiik bir temettii
Odeyen veya hisse senetlerini geri satin alan bir firmanin hisse senedi getirisi islemden
sonra artacaktir ¢linkii hisse senedinin defter degeri net gelire gore orantisiz sekilde
azalacaktir (aslinda nakit bakiyeler lizerinden kazanilan vergi sonrasi faiz geliri
genellikle yatirim sermayesi getirisinden daha kiiciiktiir). Hisselerin geri satin
alinmasinin sermayenin defter degeri lizerindeki bu etkisi, bilhassa, piyasa degeri defter
degerinden onemli dl¢lide daha yiiksek oldugunda orantisizdir: aslinda, hisselerin defter
degeri geri satin almanin piyasa degeri kadar distiriiliir; eger fiyat/defter orani, 6rnegin,

10 ise, %5’lik bir geri satin alma hisselerin defter degerini %50 diistirtir.
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Gelgelelim, sunu belirtmek gerekir, ciddi nakit bakiyelerine sahip sirketler
s6zkonusu oldugunda, nakdin yatirnm sermayesinin ve faiz gelirinin ise NOPAT’1n
disinda tutulmasi yoneticilerin nakit bakiyelerini verimli sekilde kullanamamalarina yol
acar.

Ne var ki, defter degeri sadece cari donemde yapilan muhasebe se¢imleri degil, ayni
zamanda varliklarin nasil amorti edilecegine, envanterin degerlemesinin nasil
yapilacagin1 ve iktisaplarin nasil ele alinacagina iliskin olarak zaman iginde verilen
kararlari yansitan bir rakamdir. Bunun yanisira, harcamalarin isletme ve sermaye
harcamalarina muhasebe olarak siniflandirilmasindan etkilenir ve burada sermaye
harcamalar1 yatirim sermayesinin bir parcasidir (Damodaran,2000:15). Defter degerinin
yatirnm sermayesinin bir Olcilisii olarak sahip oldugu kisithiliklar, Eva’YT kullanan
analistleri yatinm sermayesine iliskin daha iyi bir 6l¢ii elde etmek i¢in sermayenin
defter degerini ayarlamaya yoneltti.

NOPAT’1 hesaplamamiz gerektigi zaman da benzeri sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.
Hesaplamak istedigimiz isletme geliri, mevcut varliklarin yarattigi isletme geliri
olacaktir. Genellikle bir gelir tablosunda faiz ve vergi oncesi kazang olarak olgiilen
isletme geliri, yatirim sermayesinin defter degerini ayarlamaya yol acanlarla aym
nedenler yiiziinden, bu rakamin 1yi bir 6l¢iisii olmayabilir.

EVA’y1 kullananlar hem isletme gelirinin hem yatirnm sermayesinin muhasebe
oOl¢iilerine bir¢ok ayarlamalar yaptiklarini iddia ederler. Stern Stewart, EVA’ya ulagmak
icin 164’e varan ayarlama yapmaktadir.

Defter degerinin ve defter NOPAT 1inin ekonomik defter degeri ve ekonomik NOPAT
olarak adlandirdigi seye dontistiirmek i¢in Stern Steward (Stewart,1991:112) tarafindan
oOnerilen bazi ayarlamalar1 6zetlenmektedir.

Bu ayarlamalardan bazilar1 sunlar1 icermektedir (Damodaran,2000:77):

e Muhasebe standartlarin gore gider gosterilmelerinin gerekmesine karsin,
gelecekteki donemlerde gelir yaratacak olan herhangi bir isletme giderinin
sermayelestirilmesi. Bazi1 Ornekler. Arastirma ve gelistirme (ArGe) giderleri
egitim ve gelistirme, marka pazarlama, reklam, vs. Yatirnm sermayesi, ArGe
giderlerinin sermayelestirilmesi ve kiimiilatif amortismandan ari olarak,
tahakkuk eden ArGe giderler kadar artirilmasi suretiyle ayarlanmalidir. Buna

karsilik olarak, isletme geliri bu giderler olmadan degerlendirilmeli, fakat bu
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Defter degeri

kapitalize edilmis masraflarn yillik amortismam kadar diisiiriilmelidir. ileri
teknoloji firmalar1 i¢in bu ayarlamanin yapilmasi, bunlarin sermaye getirisini
ciddi sekilde degistirecek ve ¢ogu durumda bunu ciddi sekilde azaltacaktir.
ArGe’yi kapitalize ettiginizde, yeni herhangi bir ArGe bu varlig1 artirir, fakat
mevcut ArGe zaman i¢inde amorti edilerek bunu diisiirecektir. ArGe’nin amorti
edilme oran1 sektore 6zgii olacak ve yeni ArGe’nin faydalarinin azalacagi orani

yansitacaktir.

Hisse senedi defter defteri + ertelenmis vergiler
+ LIFO ihtiyatt

+ serefiye birikmis amortismant

+ borg defter degeri
+ imtiyazl hisseler
+ kapitalze edilmemis serefiye

+ azinlik ¢ikarlar (hisseler)

+ siipheli alacaklar karsiliginda, stok
eskimesi vs.

+ tahakkuk eden ArGe giderleri
(birikmis amortismandan ari)

+ iptal edilemez sozlesmelerin
kapitalizasyonu 8kira, emeklilik
karsiliklar1 ve ertelenmis ticret
yukimlalikleri vs.)

+/-varliklarin satisindan tahakkuk eden
zararlar/ kazanglar 8ve diger olaganiistii
kalemler)

Ekonomik defter degeri

Net kazanclar (adi hisse senetleri icin)
+ faiz (1-faiz orani)
+ rlighanli temettiiler

+ ertelenmis vergilerde artig
+ LIFO ihtiyatinda artig
+ serefiye amortismant

+ azinlik ¢ikari (kazanglari) + siipheli alacaklar karsiliginda, stok

eskimesinde vs. artis

+ ArGe giderleri (ArGe amortismanindan
ari)

+ Iptal edilemeyen sdzlesmeler {izerinden

zimni menfaat (kira, emeklilik karsiliklart
ve ertelenmis ticret borglari vs.)

Ekonomik NOPAT

+/-Varliklarin satiglarindan
zararlar/kazanglar (ve diger olaganiistii
kalemler)

Sekil 2.3 Stern Steward tarafindan 6nerilen EVA hesaplamas ile ilgili ayarlamalar

Finans giderlerini maskeleyen isletme giderlerinin kapitalize edilmesi. Genel
ornekler arasinda, 6demelerinin yapildigr donemde isletme gelirini diigiiren kira

giderleridir. Finansal ag¢idan bakildiginda, isletme ve finansal kiralama arasinda
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kiiglik bir fark vardir Bu nedenle, bunlar1 homojen sekilde ele almak anlamlidir.
Bunun tersine olarak, muhasebe standartlari normalde isletme kiralamasi igin
degil, finansal kiralama i¢in ayarlama yapilmasini O6nerir. Standart ayarlama su
sekilde isler: yatirim sermayesi bor¢ olarak islem goren gelecekteki kiralama
taahhiitlerinin simdiki degeri kadar artirilmalidir. Bunun tersine, isletme geliri,
yillik olarak, biitiin kira O6demesi kadar degil, sadece kiralanan varligin
amortisman gideri kadar azaltilmalidir. Aslinda, kira 6demesinin faiz kismi bir
faiz gideridir ve sermaye giderini etkileyecektir. Bir benzeri ayarlama ise emekli
maast karsiliklarini ve diger ertelenmis tazminat ylikiimliiliiklerini dikkate alir:
bunlar bor¢lara denk olarak diisiiniilmeli ve bu nedenle yatirnm sermayesine
dahil edilmeli ve bunlarin ortiik finansal maliyetleri NOPAT a geri eklenmelidir;
¢linkii bunar sermaye maliyetini etkileyeceklerdir. Ornegin, Italya’da, yillik
“TFR” maliyetleri enflasyon oraninin %1,5 + %75’ine varirlar.

Reel olarak yatirim sermayesini ve ekonomik geliri etkilemeksizin, sermaye
defter degerini ve muhasebe kazanglarini degistiren kalemlerin ¢ikarilmasi.
Omegin, sermayenin defter degerini azaltan, fakat yatirrm sermayesini
azaltmayan serefiye amortisman1 geri eklenmelidir; buna karsilik olarak,
serefiyenin amortismanindan 6nceki kazanglar1 dikkate almamiz gerekir Ne var
ki, serefiyenin sadece mevcut varlikta atifta bulunulan kismi yatirim
sermayesine dahil edilmelidir. Bu, iktisap fiyati ile iktisap Oncesi piyasa degeri
arasindaki bir fark olarak 6l¢iilebilir. Bu tlirden diizeltmeye iliskin diger 6rnekler
asagida belirtilmektedir: Birincisi, siipheli alacaklar, stok eskimesi karsiliklari ve
benzeri kalemler: bular, 6zsermaye ihtiyatlarina asimile edilmeli ve dolayisiyla
yatirim sermayesinin hesaplanmasina dahil edilmelidir, buna karsilik olarak, bu
karsiliklardaki  degisiklikler (vergilerden net olarak) NOPAT’a  geri
eklenmelidir. Bu sekilde, bu degisiklikler cari yildaki karsiliklar eksi
kullanimlara esit olduklarindan, NOPAT sadece bu karsiliklarin nakit
kullanimlarindan, yani zararlar veya kiiglik girisler meydana geldiginde
etkilenir. ikincisi, LIFO (son giren ilk ¢ikar) ihtiyat:. LIFO ihtiyat;, FIFO (ilk
giren ilk cikar) yontemi kullanilarak hesaplanan bir envanterin muhasebe
maliyeti ile LIFO yontemi kullanilarak hesaplanan bir envanterin muhasebe

maliyeti arasindaki farktir. Bir tipik enflasyon ortaminda, bir FIFO envanterinin
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degeri bir LIFO envanterinin degerinden daha yuksektir; bu nedenle, LIFO
ihtiyatinin degeri: LIFO ihtiyai = FIFO degerlemesi-LIFO degerlemesi
seklindedir. Bir envanterin degerlemesinin LIFO kullanilarak yapilmasinin
gerekcesi genellikle gelir vergileri 6demesini ertelemek oldugundan, LIFO
ihtiyat1 temelde bir kurumun vergiye tabi gelirinin LIFO yontemi kullanilarak
ertelendigi miktar1 temsil eder. Ihtiyat, yatirm sermayesine eklenmeli ve
yilsonuna kadarki artism  NOPAT’a geri eklenmesi gerekir. Ugiinciisii,
sermayenin defter degerini 6nemli Olcide azaltan bir Kkerelik yeniden
yapilandirma maliyetleridir. Ornegin, siirekli olarak sadece %S5°lik kazang
saglayan bir vasat yatirimi diisiinelim. Ne var ki, sermaye yatirimini azaltarak,
yatirimin yarisini gider yazdigimizi varsayalim. Giincellenen yatirim sermayesi
rakamin1 kullandigimizda, sermaye getirisi simdi %10°dur, fakat yatirimin
niteligi degismemigstir. Buna karsilik olarak, rapor edilen sermaye tabanini
azaltmak icin firma tarafindan gergeklestirilen faaliyetler i¢in sdzkonusu tabant
ayarlamamiz gerekir, fakat sermaye {lizerindeki etki kiimiilatif olacagindan
(firma tarafindan zaman iginde gerceklestirilen biitiin yeniden yapilandirma
maliyetleri cari sermaye yatinmini etkiler), bu ayarlamanin yapilmasi
kazanclarin ayarlamasini yapmaktan ¢ok daha zordur. Benzer sekilde, biitiin
olaganiistii kalemleri gelirin ve yatirnm sermayesinin hesaplanmasindan tasfiye
etmemiz gerekir. Bir genel kural olarak, herhangi bir olaganiistii kalem
oncesinde kazanglar1 dikkate almamiz gerekir. Ornegin, varliklarin satigindan
kaynaklanan zararlar net gelire geri eklenmelidir ve ayrica kazanimlar da
cikarilmalidir. Yatirim sermayesi, ¢ikarilanlarin fiili etkisini hesaba katmak i¢in
benzeri sekilde ayarlanmalidir. S6zgelimi, varliklarin satisindan kaynaklanan
zararlart  geri ekleyerek, yatinm sermayesini, varliklarin  satigindan
kaynaklanacak olan fiili vergi sonraki nakit akimi kadar azaltiriz. Aslinda, defter
degeri, varligin baslangigtaki maliyeti ile birikmis amortisman meblagi
arasindaki fark kadar azalmig olarak sonuglanacaktir. Boyle bir ayarlamadan
sonra, yatirim sermayesinin ekonomik degeri sadece varligin net tasfiye degeri
kadar azaltilir.

Muhasebe muamelesi nedeniyle gizil olan sermayenin defter degerindeki

herhangi bir degisiklik i¢in ayarlama yapilmasi. Ornegin, bir sirket evliligi
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nedeniyle birlestirme (havuzlama) kullanildiginda, defter degeri bilangoda kalir
ve serefiye dikkate alinmaz; yani, sirket i¢cinde yaratilmis bir serefiyeyle ayni
sekilde muamele goriir; bu nedenle, sermayenin defter degerinin, iktisapta
Odenen fiyati1 ve defter degeri {izerinden primi yansitacak sekilde biiyiitiilerek
diizeltilmesi gerekir. Burada, satin alinan firmada beklenen gelecekteki biiylime
potansiyeli i¢in Odenen primin oraninin yatirim sermayesine ulagmak icin
eklenmemesi gerektigine dikkatinizi ¢ekeriz; ¢iinkii mevcut varliklara yatirilan

sermayeyi hesaplamamiz gerekir.

Yukarida belirtilen ayarlamalarin yapilmasinin vergi etkisini diisiinmek faydali
olacaktir. Genel olarak konusacak olursak, eger daha Once harcanmis olan ArGe
maliyetlerini NOPAT’a geri yiiklersek, bu harcamalarin vergi kalkanini NOPAT
hesaplamalarina ortiik bir sekilde dahil ederiz. Bunun tersine olarak, eger vergi sonrasi
ArGe harcamalarin1 geri eklersek [yani briit meblag carp1 (1 — vergi orani)], bunu
dikkate almayiz. Benzer sekilde, eger ArGe harcamalar1 eksi kapitalize edilen ArGe
harcamalarinin yillik amortismanini (ikisi de vergi sonrasi olmak {izere) NOPAT a geri
eklersek, sadece amortismanla ilgili vergi kalkanini dikkate aliriz.

Yukarida, onerilen bir¢cok ayarlamalardan sadece birkaci belirtilmistir. Young and
O’Byrne, “... en tutkulu EVA savunucusu bile higbir sirketin, 6rnegin 15 ayarlamadan
fazlasin1 yapmayacagini kabul edecektir” diistincesini kabul eder.

Bu yazarlar ayrica 10-12 ayarlamanin en yaygin sekilde kullanildigini, fakat bu rakamin
artik bes veya daha aza geriledigini ve bazi durumlarda hi¢ ayarlama yapilmadigini
belirtmektedirler. Bu azaltma i¢in yaptiklar1 agiklamalar iki tiirliidiir: (a) yoOneticiler
GAAP-esasli (genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri esasli) rakamlardan ayrilma
konusunda isteksizdirler; (b) sirketler, tavsiye edilen ayarlamalarin ¢ogunun kar ve
sermaye lizerinde kiiciik bir etkiye sahip olduklarini saptamislardir.

Dahasi, EVA’y1 kullanmay:1 tercih eden dis analistler, isletme gelirine iliskin
tahminlerinin ancak haklarinda kamuya agik bilgilerin oldugu degiskenler igin
ayarlanabilecegi ger¢egini kabul etmek zorundadirlar.

10 yillik bir dénem icinde 317 ABD firmasindan olusan bir drnekte, bes muhasebe
ayarlamasinin, ayn1 firmalar ve siire i¢in Stern Stewart tarafindan rapor edilen EVA’dan
sadece ortalama olarak %7,1 daha diisik bir EVA verdigini tespit ettiler. En biiyiik

etkiye sahip iki muhasebe ayarlamasi olan ArGe ve LIFO ihtiyatlari, bes muhasebe
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ayarlamasi nedeniyle EVA’daki toplam degisimin %92’sini olusturuyordu. Hem mutlak
hem yiizde olarak, Stern Stewart’in EVA’s1 ile Anderson vd.’lerinin ayarlanmis EVA’s1
arasindaki farklarin zaman iginde tutarsizligl biiylik sayida muhasebe ayarlamalarina
ihtiya¢ duyuldugunu desteklememektedir. Bunun yanisira, elde edilen kanitlar zaman
icinde EVA ayarlamalarinin giiclii bir istikrarsizlik sergiledigini ve ayarlanmis ve
ayarlanmamis EVA arasinda ¢ok giizli bir baginti oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle, EVA’ya iliskin muhasebe ayarlamalar1 pek bir ise yariyor goriinmemektedir.

Ekonomik katma degeri hesaplamak i¢in gerekli olan ti¢ilincii ve son bilesen sermaye

maiyetidir ve bu bilesen, agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle Olgiilebilir. Stern
Steward, hisse senedi maliyetini hesaplamak i¢in sermaye varliklar1 fiyatlandirma
modelinin (CAPM) kullanilmasini1 6nermektedir. Bir diisiince okulu, agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin hesaplanmasinda bor¢ ve hisse senedi i¢in defter degeri
agirliklarinin kullanilmasi gerektigini ileri stirmektedir, ¢linkii hem sermaye getirisi hem
yatinm sermayesi defter degeri olarak Olgiilmektedir. Bu iddia, aslinda, asagida
belirtilen nedenlerle ikna edici degildir (Damodaran,2000:119).
Birincisi, sermayenin defter degerini yatirim sermayesini 6l¢mek i¢in kullaniyoruz,
fakat mevcut varliklarin piyasa degerini tahmini olarak hesaplamak istiyoruz. Bu
nedenle, sermaye maliyetinin bir defter degerinin kullanilmasi temel olarak, biitiin
bor¢larin mevceut varliklara dayandirilabilir oldugunu ve gelecekteki biitiin biiyiimenin
0z sermayeden gelecegini varsaymaya esittir. Bu, mevcut varliklardan nakit akimlarini
sermayenin defter maliyeti lzerinden ve 6te yandan beklenen gelecekteki blyumeden
kaynaklanan biitlin nakit akimlarmm1 da 06zsermaye maliyetin iizerinden iskonto
edecegimiz anlamina gelmektedir.

Ikincisi, biitin ekonomik katma deger tahminleri gelecekteki biiyiimeden
kaynaklanacak kisim da dahil olmak {izere icin bir sermaye maliyeti defter degerinin
kullanilmasi, yaklasimin esasina zarar verecektir; ¢cilinkii yaklasimin esasi, zaman ig¢inde
ekonomik katma degerin simdiki degerinin firmanin degerinin maksimize edilmesine
esit oldugu seklindedir.

Ugiinciisii, sermaye yapisi sermaye maliyetini azaltarak EVA’y1 artiran bir kaldirag
oldugundan, sermayenin maliyetinin piyasa degeri bu baglamda sermaye maliyetinin

defter degerinden daha uygundur.
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Son olarak, pratik agidan baktigimizda, sermaye maliyetinin defter degerinin
kullanilmast ¢ogu firma i¢in sermaye maliyetini eksik gosterme egilimi gosterecek ve
bunu daha diisiik kaldirach firmalara gére daha yiiksek kaldiraclh firmalar icin daha da
eksik gosterecektir. Sermaye maliyetinin eksil gosterilmesi, EVA’nin oldugundan fazla
gosterilmesine yol agacaktir. Boylece, sermaye getirinin defter degerine dayali olarak
yapilan derecelendirmeler daha az kaldiraglhi firmalar ve aleyhine ve daha yiiksek

kaldiragh firmalar lehine tarafli olacaktir.
2.1.7.2.2 Yatirimin Nakit Akim Karhhgi (CFROI)

HOLT Value Associates ve Boston Consulting Group tarafindan onerilen yatirimin
nakit akim karliligt (CFROI) ve onun degiskenleridir. Bu konu ile ilgili daha detayli

bilgiler {i¢iincii boliimde yer alacaktir.
2.1.7.2.3 Hissedar Katma Degeri (SVA)

Uciincti ekonomik olgii, Rappaport ve LEK/Alcar Consulting Group tarafindan
gelistirilmis olan ve dogrudan dogruya DCF mantigina dayanan hissedar katma

degeridir (SVA). SVA’nin tespit edilmesinde ana faktorler sunlardir:

e Satislarin biiylime oran,

e Isletme kar marj1 oran1 (amortismandan ari olarak),

e (Nakit) vergi orani,

e Satislarin sermaye yogunlugu orani olarak ve amortismandan ari olarak artiml
sabit sermaye yatirimi orani (amortismanin zimnen sabit sermayenin yenileme
yatirimina denk oldugu diisiiniiliir)

e Artiml isletme sermayesi yatiriminin orani (satislarin isletme sermayesi
yogunlugu orani olarak)

e Sermayenin agirlikli ortalama maliyeti (WACC) olarak ifade edilen sermaye
maliyeti

e Deger biiylime siiresi (planlama dénemi veya rekabet¢i avantaj donemi).
Firmanin sermaye maliyetini asacak getiri elde edecegi beklenen siireye karsilik
gelir. Sirketin stratejilerinin potansiyel rakipler tarafindan ne kadar ¢cabuk taklit

edilecegine baglidir.
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Bu degiskenler, bir stratejinin deger yaratimimi (hem geriye hem ileriye donuk
degerlemeler olarak gegerli olmak iizere) Slgmek icin asagidaki modelde bir araya
getirilmektedir:

Stratejinin yarattig1 deger = stratejinin yarattig1 hissedar degeri degisikligi
(Stratejik olmayan senaryoya gore)

Hissedar degeri = briit kurumsal deger — borg ve diger ylikiimliiliiklerin piyasa degeri
Briit kurumsal deger = isletme nakit akimlarimin simdiki (kestirim dénemi igindeki)
degeri + terminal deger (kestirim doneminin sonunda) + nakit & nakit benzerleri ve
faaliyet dis1 varliklar (bunlarin getirileri isletme nakit akimlar1 disinda birakilir)

Isletme nakit akimil = satist-1 x (1+satiglarin biiyiime orani) x isletme Kar marj1 oran1 x
(1- vergi orani) (satislarl — satislar t-1) x sabit varliklardaki ve isletme sermayesindeki
artimli yatirim orani nakit akimlar1 ve terminal deger sermaye maliyeti kadar indirilir.
Kestirim doneminin sonundaki terminal deger, firmanin bir biiyiime stratejisi mi yoksa
bir hasat stratejisi benimsedigine bagli olarak bir sirketin (veya sirket biriminin) piyasa
degerinin biiyiik veya kii¢lik bir kismini ifade edebilir.

Terminal degeri, farkli durumlarda farkli yaklasimlardan yararlanilarak tayin
edilebilir. Firma kestirim doneminin sonunda faaliyetlerine son verdiginde bir tasfiye
degeri olarak veya bu siireden sonra duragan durum veya biiylimenin belirsiz sekilde
devam ettigi bir sabit bliylime oran1 varsayilarak, ufuktaki net isletme nakit akiminin
stirekliliginden yararlanarak faaliyetine devam eden sirketin bir denge durumu degeri
olarak hesaplanabilir. Kestirim ddneminin bitiminden sonra bir sabit igletme nakit
akiminin varsayilmasiin igin biiyimeyen durumunu gostermedigini, bunun yerine
gelecekteki yeni yatirimlarin getirisinin  sermaye maliyetininkine esit olacagim
gosterdigini belirtmek gerekir; bu nedenle, artimli nakit akimlari, sirketin degerinin
hesaplanmasinda g6z ardir edilebilir. Alternatif olarak, coklu yaklasimdan da

yararlanilabilir.

36



Piyasa Degeri Artis:

Oz Sermaye Oz Sermayenin Piyasa Degerii. Oz Sermayenin Piyasa Degerit.1
Hissedar Katma Artis: Ozsermayenin Piyasa Degeri- Hissedar Odemeleri + Geri
Degeri (SVA) Alimlar + Temettiiler - Doniistimler

Yaratilan Hissedar | Hissedar Katma Degeri- (Ozsermaye Piyasa Degeri - Ozsermaye
Degeri Maliyeti)

Sekil 2.4 Hissedar Katma Degeri ve Yaratilan Hissedar Degeri

Kaynak: P. Fernandez, A Definition of Shareholder Value Creation, IESE University of
Navara Business School Research, 448, January 2002:7.

Gelecekteki performansa yonelimli olmasina karsin, SVA, orta vadede, fiili ve
beklenen SVA arasindaki fark olarak ifade edilmek lizere, periyodik olarak tiistiin SVA
bakimindan tarihsel performansi 6lgebilir. Bu 6l¢ii isletme yoneticilerini kisa vadeli
performans takintisindan sakinarak degerin artirilmasina yonelik en yiiksek potansiyele

sahip stratejiler bulmaya dogru sekilde yonlendirmelidir.
2.1.7.2.4 Ekonomik Marj (EM)

Ekonomik marj (EM) hesaplamasi ii¢ bilesene dayanir (isletme nakit akimi, yatirim
sermayesi ve sermaye yiikii) ve asagida belirtildigi sekilde ol¢iiliir:
EM= igletme nakit akim1 — sermaye YUk
Sermaye yatirimi

EM, savunucular1 tarafindan, her birinin en iyi niteliklerini yakalayacak sekilde
tasarlanmis olan iki metrigin, EVA ve CFROI, 6zel bir karisimi olarak diistiniilmektedir
(Obrycki ve Resendes, 2000:24).

EM’nin payi, EVA gibi, ekonomik kara dayanmaktadir ve yoneticilerin deger
yaratimi iizerinde yogunlagsmalaria yardimet olur. Ayrica, EVA ile muhasebe verilerini
toparlayan en yaygin ayarlamalar1 paylasir. Ne var ki, EVA’dan farkli olarak, EM nakit
akimini tespit etmek icin tilkkenme payini ve amortismani ekler ve bunun yerine sermaye

getirisini sermaye vyiikiine agik¢a dahil eder. ikincisi, EM, CFROI gibi, enflasyonla
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ayarlanmig briit varliklara dayanir ve bu durum genel olarak net varlik-esasli dl¢iilerle
0zdeslestirilen biiyiime “kosteklemesinden” kaginilmasina yardimci olur. Sermaye
yiikii, bir ipotek 6demesiyle aymidir. Bir EM sermaye ylikii ile bir ipotek 6demesi
arasindaki ana fark, bir ipotek 6demesi hesaplanirken bankaya borglu olunan biitiin
yatirrm meblaginin bir degeri kiiciilen varlik olarak goriilmesidir. Ne var ki, sirketlerin
cogu icin, varliklarimin bir kismi (isletme sermayesi gibi) tilkenmez varlik
durumundadir ve sirketin mevcut varliklar1 tiikendigi zaman tasfiye edildiginde
yatirimcilara geri iade edilebilir. Bu nedenle, sermaye yiikii tiikenmeyen varliklardan ari
olarak, yatirim sermayesinin mevcut degerini geri 0demek i¢in varligin omrii igin
O0denmesi gereken (sermaye maliyeti izerinden) tahsisattir Sermaye yiikii, hem sermaye
getirisini (baslangi¢ yatirim sermayesi tlizerinden sermaye maliyeti orani) hem sermaye
getirisini (yatirim sermayesinin her yil geri 6denen kismi) igerir.

CFROI’dan farkli olarak, EM yatirimcinin gerekli sermaye getirisini sermaye yiikiine
dahil eder ve bu nedenle hissedar servet yatiriminin bir dogrudan dl¢iistdir. Bir pozitif
EM’ye sahip bir sirket servet yaratacak, bir sifir EM serveti muhafaza edecek ve bir
negatif EM ise serveti yok edecektir. Bunun yanisira, EM kavrami ekonomik kardan
tiretildiginden, hedefleri iletmek ve belirlemek daha kolaydir: 6rnegin, EM’de %10°luk
bir artis elde etmek i¢in gerekli artimli nakit akimin1t EM’yi briit yatirim itibariyla artig
yiizdesiyle ¢arpmak suretiyle bulmak ¢ok kolaydir.

2.1.7.2.5 Nakit Katma Deger (CVA)

Nakit katma deger (CVA), bir net mevcut deger (NPV) modeline dayanir ve NPV
hesaplarini yillar, aylar veya kullanicinin sectigi donemler seklinde donemsellestirir ve
yatirimeinin genel nakit akimlarini genel ekonomik 6mrii {izerinden indirmesi gerekmez
(Weissenrieder,1998:32). Yatirimlar iki kategori seklinde siniflandirir: stratejik olanlar
ve stratejik olmayanlar; burada stratejik olanlar (maddi veya gayrimaddi varliklar
olarak), amaci hissedarlar i¢in yeni deger yaratmak olan yatirimlarken, stratejik
olmayan yatirimlar ise stratejik yatirimlar tarafindan yaratilan degeri muhafaza etmek
icin yapilan yatirnmlardir. Bu nedenle, bir stratejik yatirimi, giderler olarak diisiiniilen
birkag stratejik olmayan yatirim takip eder ve ig biriminin sermaye tabani her yatirimin
isletme nakit akim talebinin (OCFD) toplamidir. OCFD, uygun sermaye maliyeti

kullanilarak iskonto edildiginde yatirima stratejik yatirimin ekonomik dmrii boyunca bir
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sifir NPV (fiili yillik enflasyon i¢in ayarlanmis bir reel tahsisattir) verecek olan ve reel
olarak her y1l esit miktarlarda gerceklesen nakit akim olarak hesaplanir. Her yatirimdan
kaynaklanan OCFD, reel olarak her yil aynidir, fakat iki nedenle nominal olarak artir:
enflasyon ayarlamasi ve bir toplam dilizeyde yeni stratejik yatirimlar. CVA,
hissedarlarin bakis acisindan deger yaratilmasini temsil eder ve isletme nakit akimi
(OCF) ile OCFD arasindaki bir fark olarak (yillik, aylik veya ii¢ aylik veriler
kullanilarak) ifade edilebilir. OCF, asagida belirtildigi sekilde ol¢iiliir:
OCF = Isletme fazlasi

- Isletme sermayesi degisikligi — stratejik olmayan yatirimlar

Burada isletme fazlasi satiglar-maliyetlere denktir (maliyetler amortismani ve benzeri

muhasebe kalemlerini icermezler).

Eger OCF ile OCFD arasindaki orani hesaplarsak CVA bir endeks olarak da (CAV
endeksi) ifade edilebilir (Weissenrieder 1998). Bunun yanisira, ana bes deger faktoriinii

(satislarla iligkili olarak) belirtmek amaciyla, CVA’y1 asagidaki gibi ifade edebiliriz:

CVA =satis x isletme fazlasi _ isletme sermayesi hareketi
Satiglar satiglar
_ Stratejik olmayan yatirimlar _ OCED
Satiglar satiglar

= satiglar x igletme fazlasi marji — WCM marj1 — Stratejik olmayan yatirimlar marji-
OCFD marji CVA, EVA ile aym baslangi¢ degerlerini kullanir, fakat sonu¢ farklh
olacaktir. Eger, sozgelimi, bir pozitif NPV’ye sahip 06zdes yatirimlar halinde
genislemenin oldugu on yillik duragan bir biiyiime senaryosunu varsayarsak, tek bir
projenin EVA’s1 birinci yillarda negatif, fakat kalan yillarda (yatirrmin sonuna kadar)
giderek pozitif olur. Yek(n diizeyde, biiyiime birkag yil zayif karlilik gosterecek, fakat
karlilik genislemenin sona ermesinden sona artacaktir. Bu, EVA bakis ac¢isindan
genislemeden sorumlu yoneticilerin karsiz olarak diisiiniilecegi, 6te yandan bunu

durduran yoneticilerin ise muhtemelen ¢ok basarili olarak goriilecegi ve buna paralel
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olarak eger prim yildan yila EVA’da meydana gelen degisiklige dayaniyorsa
odiillendirilecek olmalar1 anlamina gelmektedir.

Tersine, eger CVA yaklasimini kullanirsak hem tek hem yekdn yatirnm diizeyinde,
degerlendirilen donemin biitiinii i¢in bir CVV A endeksi kararliligina sahip oluruz. Hem
OCF em OCFD, reel olarak esit olmalarina karsin enflasyon kadar artirilir ve yatirim
zaman iginde ayni karliliga sahiptir (eger yatirimlar deger yaratirsa, biiylime birinci
yildan itibaren Odiillendirilecektir) Yekdn diizeyde, birinci yatirima kadar hem
enflasyon hem yatirim orani1 kadar artinm tiikenir, sonra tiikenme oraniyla azalirlar.
Basit bir drnekle, EVA’larin NPV’sinin CVA’larin NPV’sine esit olduguna dikkatinizi
cekeriz.

2.2 SERMAYE MALIYETI

Sermaye maliyeti, sirketin ihrag ettigi tiim menkul kiymetlerden beklenen getiri
oranlarina dayanir. Firmanin sermaye yapisi igerisinde bor¢ ve 6zsermaye yer aldigi
icin, firmanin sermaye maliyeti bor¢ yatirimcilari ile 6z sermaye yatirimcilarinin talep
ettigi getirilerin agirlikli ortalamasi anlamina gelir. Bu maliyet, firmanin dolasimdaki
tim menkul kiymetlerini igeren porfoyden, yatirimcilarin talep edecekleri beklenen
getiri oranidir. (TSPAKB, 2012:28) Sermaye maliyeti, isletme yatirimcilarinin tatmin
edilebilmesi i¢in gerekli olan minimum getiri oranidir. Isletmelerde piyasa degerinin
maksimize etme amact izlenilmesi gerekir. Bu amag isletme disindaki ayni risk
diizeyine sahip yatirimlarin getiri oranina, yani sermaye maliyetine esit veya daha fazla
getirinin isletme yatirimcilarina sunulabilmesini ifade eder. (Aydin, 2013:100)

Finansal kararlarin alinmasida temel olusturan ve onemli bir faktoér olan sermaye
maliyeti ekonomistler ve firma yoneticileri icin 6nemli bir konudur. Sermaye maliyeti
kullanilan veya kullanilmasi planlanan her cesit kaynagin maliyetlerinin agirlikh
ortalamaslarinin alinmasi suretiyle bulunur (Usta, 2005:35). Sermaye maliyeti bagka bir
degisle firmanin ulagmas1 gereken en az karlilik oran1 anlamina gelmektedir. Sermaye
maliyeti bor¢ (banka kredileri, tahviller) ve 6zsermaye (adi hisse senedi, imtiyazli hisse
senedi ve dagitilmayan karlar) maliyetlerinden olusur.

Isletme yoneticileri sirket degerini yiiksek tutmak i¢in sermaye maliyetini minumum
seviyede tutmak zorundadir. Sermaye maliyeti ve sirket degeri arasinda yakin bir iligki

mevcuttur. Sermaye maliyeti 6zkaynak ve uzun vadeli bor¢larin toplamlar: igerisindeki
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agirhiklart dikkate alinarak hesaplanir. Sermaye maliyeti hesaplamasinda kisa vadeli
kaynaklar dikkate alinmazlar. Ciinkii sirketler yatirimlarini uzun vadeli yabanci
kaynaklar ve Ozkaynaklar1 ile finanse etmeleri gerekmektedir. Sermaye maliyeti bir
bakima firmanin yapmasi gereken en az karlilik oran1 anlamina gelmektedir.
Isletmelerin karlilik oram yiiksek yatirim projelerine karar verebilmeleri i¢in sermaye
maliyetin dogru hesaplamalar1 lazimdir. Ciinkii dogru hesaplanmayan bir sermaye
maliyeti karli olmayan projelerin kabul edilmesine neden olabilecegi gibi karh
projelerin reddine de sebep olabilir. Ayrica sermaye yapisina karar verebilmek igin de

sermaye maliyetinin bilmesi gerekir (Tirko, 2000:457,458).
2.2.1 Borglanma Maliyeti

Firma faaliyetlerinin dis kaynakla finansmani halinde saglanan sermayenin
maliyetidir. Nihai bo¢lanma maliyeti, finansman gideri vergi matrahindan diisiilebildigi
icin, vergi sonrasi bor¢lanma maliyetidir. (TSPAKB, 2012,29) Isletme ve kredi
saglayacaklarin talep edecekleri getiri oranidir. Isletmenin mevcut yiikiimliiliiklerinin
faiz oranlari, bor¢ maliyetinin hesaplanmasinda kullanilmaz. Bu oranlar sadece borglar
saglandig1 zamandaki maliyetini gosterir. Ancak bor¢lanma maliyetlerinin zaman i¢inde
degismeyecegi varsayilirsa, gecmiste kullanilan bor¢ kaynaklarinin maliyeti dikkate
alinir. Bor¢ maliyeti yeni bor¢lanmalarda isletmenin o6deyecegi faiz oramidir ve
piyasalar Gzerinden gozlemlenebilir. (Aydin, 2013:106)

Firmalarin bor¢lanma kapsaminda temelde bagvurduklart iki temel kaynak
bulunmaktadir. Bunlar, banka kredisi ve tahvil olmaktadir. Borcun maliyeti
denildiginde ilk akla gelen kullanilan borcun faiz orani olsa da gercekte bu oran borcun
maliyeti degildir.

Bir firmanin bor¢ maliyeti esas itibariyle faiz orani, vergi orani ve tasidigi riskin
ortak sonucu olarak sekillenir. Karli firmalarda odenen faizler vergi matrahindan
indirildiginden borcun firmaya olan gercek maliyeti azalir. Baska bir ifadeyle borcun
faiz vergi kalkani olarak adlandirilan, vergi tasarrufu saglayici bir 6zelligi vardir. Firma
karlt oldugu siirece, saglanan vergi tasarrufu, bor¢ maliyetini bor¢ dis1 kaynaklara gore

daha ucuz kilar (Dagli, 2001:376).
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Mbv = Mb (1- v)

Mbv : Borcun vergi sonrasi maliyeti
Mb : Borcun vergi 6ncesi maliyeti
\Y : Kurumlar ya da gelir vergisi

Banka borglar1 yaninda kullanilan uzun vadeli bor¢glanma bilesenlerinden biri de

isletmelerin tahvil ¢ikararak finansman temin etmesidir.

=2 Gomt} GomiT

[SF—f ]: .% KF + ND

' T (emb)  (1+mb)
SF : Tahvilin satis fiyati
KF : Tahvilin kupon faiz tutari
ND : Tahvilin nominal degeri
Mb : Borcun maliyeti
N : Faiz donem sayisi

:1lgili faiz donemi

I : Tahvilin satis fiyati izerinden ihrag gideri

Sirket degerlemesinde genellikle firmanin degerleme tarihindeki mevcut borglar
dikkate alinmakta ve gelecekte yapilan bor¢lanmalariin net bugiinkii degerinin sifir
oldugu kabul edilmektedir. Bu bor¢lanmalardan saglanacak nakit girisleri borglarin
firsat maliyeti ile indirgendiginde tam olarak gelecekteki bor¢ ddemelerinin bugiinkii

degerine esit olur (Gezer, 2007:34-37).
2.2.2 Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Agirlikl ortalama sermaye maliyeti (AOSM), bir sirketin faaliyetini gerceklestirmesi
icin gerekli 6zsermaye, borcun ve varsa imtiyazli hisse senetlerinin ortalama maliyet
agirliklar toplamindan olusmaktadir (Yo6riik,2014:74). Bir yatirimin, bir projenin, firma

icindeki Dbir bolimiin ya da firmanin tamaminin sermaye maliyeti, sermayeyi
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saglayanlarin bu sermayeyi riski karsilastirilabilir baska bir yere yatirdiklarinda (bir
projeye, varliga, firmaya) elde etmeyi bekledikleri getiri oranidir. Diger bir ifade ile
sermaye maliyeti bir firsat maliyetidir (Oziitiirk, 2010:51).

AOSM, firmanin cari degerler ile ifade edilen yabanci kaynak ile 6z kaynaklarmin
cari agirliklarmin kullanilarak hesaplandigr maliyetini gostermektedir. Bu hesaplama
stirecinde hem kaynak maliyeti hem de agirliklar cari degere gore dikkate alinmalidir.
Bilacoda yer alan verilerin tarihi degerleri ifade ettigi diisiiniildiigiinde yapilan
hesaplama yanlis olacaktir.

AOSM, sirketin piyasa degerini, toplam varliklar {izerinden saglamasi beklenen yillik
nakit akimlarinin bugiinkii degerine esitleyen iskonto oranidir seklinde ifade edilebilir
(Bodie ve Merton, 1998:413). AOSM, sirketin finansmaninda kullanilan farkli
kaynaklarin ortalama maliyetlerinin agirliklarina gore hesaplanmaktadir (Schueler ve
Krotter, 2008: 272)

AOSM = (ke X We) + (Kd(pt) [1- t]x Wa)

Burada;

Kc : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
Kad : Borcun vergiden 6nceki maliyeti

Ke : Oz sermaye ile finansmanin maliyeti
D : Firmanin borg¢ miktari

E : Firmanin 6z sermaye miktari

Agirliklh ortalama sermaye maliyet ayn1 zamanda bir isletmenin o andaki durumunu
gOsteren cari veya tarihi bir maliyettir. Firmanin tiimiine yonelik olarak yapilan EKD
hesaplamalarinda, sirket i¢i boliimlerin ayni agirlikli ortalama sermaye maliyetine sahip
olmalar1 gerekmektedir. Eger sirket ici birimlerde agirlikli ortalama sermaye maliyeti
birbirinden farkli ise bu durumunda, her birimin EKD’sinin ayr1 ayr1 hesaplanmasi
gerekir (Yilmaz, 2013:22-23).

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan ve AOSM’ye yapilan ¢esitli

elestiriler 6zetle ii¢ grup altinda toplanabilir (Ceylan, 2003:212):

e AOSM’nin dogru ve tam bir sekilde hesaplanabilmesi ig¢in, ozellikle de

0zkaynak maliyeti belirlenirken, nakit girisleri yaninda, bunlarin risklerini de
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hesaba katmak gerekmektedir. Ancak nakit girisleri ve igerdikleri riskleri
kapsayan kuramsal bir yontem bulunmamaktadir. Bilinen en iyi yontem olarak
CAPM kullanilmaktadir. Ozkaynak maliyeti konusunda gelistirilen temettii
modelinin ve fiyat/kazan¢ oran1 modelinin teorik olarak kavramsal tutarsizliklar
tagidiklar1 iddia edilmektedir.

e Isletmenin mevcut sermaye yapisinin, gelecekte de aynen siirdiiriilecegi
varsayimi gercek hayata uymamaktadir. Hesaplamalarda sirketin o an igin
optimum sermaye yapisina ulastigt  varsayilir. Literatirde ~AOSM
hesaplamalarinda mevcut sermaye yapisinin yerine, hedef sermaye yapisinin
kullanilmas: gerektigine isaret edilmektedir. Ayrica AOSM, hesaplamalarinda
isletme riski (yeni yatirimlar sonucu isletme riskinin degismeyecegi), kar
dagitim politikasi, yatirnmci davranislart gibi ogelerin sabit oldugu kabul
edilmektedir.

e Gelecekte hayata gecirilmesi planlanan yatirimlar i¢in verilen Kkararlar,
gecmisteki verilere bagli olarak tahmin edilen AOSM’ye dayanmaktadir. Bu

durum gelecekteki yatirimlari gegmise bagimli hale getirmektedir.
2.2.3 Otofinansman Maliyeti

Isletmeler, ekonomik ve teknik bakimdan eskiyen ya da asinan varliklarim
yenilemek, ilerdeki yillarda istikrarli bir kar dagitimi politikasini siirdiirebilmek, mevcut
bor¢larimi 6demek gibi amaglarla faaliyetleri sonucu elde ettikleri karlardan bir kismim
ortaklarima dagitmayip isletmede alilkoyma yoluna giderler. Buna isletmenin kendi
kendini finanse etmesi (otofinansman) de denilmektedir. (Kazgan, 1962:1) Isletmelerin
dagiltilmayan karlarinin o isletmeye olan maliyetlerini hesaplamak ic¢in kullanilan
yonteme otofinansman maliyeti yontemi denir. Hesaplanmasi1 oldukga zor olan
otofinansman maliyeti, sirket i¢in alternatif bir maliyettir. Hesaplama sonucundaki
temel ilke yaratilan fonlarin isletmede kalmasi m1 ya da baska bir alana yonlendirilmesi
mi gerekli oldugunu 6l¢mektir. Olusturulan kar merkezli kaynagin isletmede kalmasi
sirket acisindan borglanma ve faiz risklerine katlanamama olarak tanimlanir.

Kuramsal olarak otofinansmanin gercek nedeni, isletmenin borg/6z sermaye oranini
diisiirerek, bor¢lanma ve bor¢ 6deme olanaklarini arttirmaktir. Isletmenin borg/6z

sermaye orani yiikseldik¢e borclarmi vadesinde geri 6deme giicli azalmaktadir. Kredi
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veren kurum, bor¢/6z sermaye orani yiiksek bir igletmeye 6diing verirken, parasini hig
degilse zamaninda geri alamama riskinin ytliksekligini diisiinerek piyasa faiz oranina
eklemeler yapmakta, dolayisiyla borcun maliyeti yiikselmektedir (Kazgan, 1962,
252:253)

2.2.4 Ozsermaye (Ozkaynak) Maliyeti

Oz kaynak maliyeti hissedarlarln isletmeye sagladiklar1 fonlar karsiliginda
bekledikleri getiri oranidir. Oz kaynak kapsamina adi hisse senetleri, imtiyazl1 hisse
senetleri, dagitilmayan karlar ve amortisman fonlar1 dahil edilmektedir. Ancak
dagitilmayan karlar ve amortismanlarin maliyetinin adi hisse senedi yatirimcilarinin
bekledikleri getiri oranina esit olacagr gorlislinlin yaninda, farkli gorisler de
bulunmaktadir. Eger 6z kaynak kapsaminda ele alinan fonlarin maliyetlerinin
birbirlerinden farkli oldugu kabul edilirse, her bir kaynagin maliyetinin 6z kaynak
icerisindeki payma gore agirlikli ortalama alinarak maliyet saptanabilir (N. Aydin,
2013:100). Hisse senedi yatirimlari riski yiiksek yatirimlardir, yatirim yapan kisilerde
riski yilikse olan bu yatirimlardan yiiksek getiri elde etmek istemektedir. Bundan dolay1
O0zkaynak maliyetinin yabanci kaynak maliyetine gore yiiksek olmasi olagan
karsilanabilir. Diger bir degisle 6zkaynak maliyeti, sirketin toplam nakit akislarini
kapitalize etmekte kullanilan oran olarak tamimlanabilir. Ozkaynak maliyeti, sirketin tek
tek yaptig1 faaliyetlerin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasidir (Shapiro,
1994:455).

Paranin zaman degerini ve risk primini igeren 6zkaynak maliyeti, sirketin hisse
senetlerinin piyasada yatirimcilar tarafindan satin alinmalarin1 gerektirecek en diisiik
getiri orani olarak tamimlanabilir (Eakins, 1999:293). Ozkaynak maliyeti, bir sirketin
piyasa degerinin degismemesi i¢in sirketin yatirim projelerinin 6zkaynak ile finanse
edilen bolimu Uzerinden elde etmesi gerekli asgari karlilik orani olarak tanimlanabilir.
Ozkaynak maliyetinin hesaplanmasi bor¢ maliyetine gére daha subjektif unsurlar
icermektedir. Ozkaynak maliyetinin hesaplanmasinda farkli modeller kullanilmakla
birlikte temelde k&r payr modeli ve sermaye varliklar1 fiyatlama modelinden
yararlanilmaktadir. Subjektif bir yaklasim olarak da diger hesaplamalarin yapilmamis

olmasi durumunda, firmanin hissedarlarinin son bes yilda elde ettikleri getirilerin
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ortalamasini sirketin yaklasik6zkaynak maliyeti olarak kabul etmek mimkindur (Gezer,
2007:37)

Ozkaynak, ¢ogu finans yoneticisi tarafindan sirketin sinirsiz siire ile sahip oldugu ve
borglar gibi periyodik geri 6deme dénemlerinin olmadig1 kaynaklar olarak kabul edilir.
Sirket agisindan goriiniiste bir maliyet unsuru olmadig1 6ngoriilebilir. Fakat periyodik
olarak veya herhangi bir sekilde ddeme yiikiimliiliigli olmasa da bu tiir kaynaklarin
sirkete asgari bir verimlilik saglamasi beklenmektedir. Ustelik 6zkaynag1 temsil eden
hisse senetlerine, elde tutuldugu donem boyunca 6denen temettii miktarlar1 da maliyet
icermektedir.

Ozkaynak maliyetinin hesaplanmasinda genel olarak kullanilan yéntemler sunlardr:

e Sermaye Maliyetnin Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM, CAPM)
e Gordon (Temettii) Biyime Modeli
e Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)

2.2.5 Sermaye Maliyetinin Varhklarin1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM,
CAPM)

Finansal Varliklart Fiyatlama Modeli (CAPM-Capital Asset Pricing Model) ilk
olarak 1964’te William F. Sharpe tarafindan ortaya konmustur. CAPM, herhangi bir
menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki dogrusal iligskiyi gdsteren
bir modeldir. CAPM, yatirim yapilmasi planlanan menkul degerin sahip oldugu riske
uygun bir getiri verip vermedigini arastirmakta, hatta heniliz pazarda islem yapmaya
baslamamis bir varligin vermesi gereken getiriyi agiklayan teorik bir c¢ergeve
saglamaktadir (Kirli, 2004:150).

CAPM, ozsermaye maliyetinin, firmanin sistematik riskinin piyasa risk primiyle
carpiminin risksiz menkul kiymetlerin getirisi ile toplamina esit oldugu seklinde
formiile edilmektedir. Bu modele gore 6zkaynak maliyeti asagidaki sekilde formiile

edilebilir (Shapiro, 2001:311)

ke=Rf+p (Rm-Rr)

Burada;
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Ke : Ozkaynak maliyetini (hisse senedinin beklenen getirisini),

Rm : Ttim riskli varliklari igeren pazar portfOyiiniin ortalama getiri oranini,
Ry : Risksiz faiz oranini,

B (beta) : Ozkaynagin (hisse senedinin) sistematik riskini,

(Rm- Rf) : Piyasa risk primini ifade eder.

Risksiz faiz orami, geri 6denme riski olmayan menkul kiymet veya menkul
kiymetlerden olusan portfoyiin getiri oranit olarak sdylenebilir. Ger¢ek hayatta,
ekonomide, bdyle bir risksiz bir varlik veya varliklardan olugmus bir portfoy zor
bulunmaktadir. Uygulamada genellikle kamu kagitlarinin faiz orani risksiz faiz orani
olarak islem gormektedir. Kisa vadede hazine bonosunun faiz orani risksiz faiz oram
olarak kullanilirken, uzun vadede devlet tahvilinin faiz oram risksiz faiz orani olarak
kullanilir (Pratt, 2002:59). Ayrica, geri ddenmeme riski olmayan menkul kiymet
unsurlarinin ortalama faiz oranidir. Genelde uzun vadeli hazine bonosu veya devlet
tahvillerinin (10 veya 30 yillik) getiri oran1 risksiz faiz orani olarak kabul edilir.

Piyasa risk primi, ortalama riskli bir portfoyden yatirimcinin bir risk karsiliginda
elde etmeyi bekledigi risksiz faiz oraninin tizerindeki ek getiridir. Bu modelde (CAPM)
piyasa risk priminin hesaplanabilmesi icin hisse senetlerinin ge¢misteki ortalama
getirileri ile risksiz menkul kiymetlerin ge¢misteki ortalama getirileri arasindaki fark
kullanilmaktadir. Pazar portfOyiiniin beklenen getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki
fark olarak tanimlanmaktadir. Finans teorisine gore piyasa risk primi, tiim riskli
varliklar1 igeren pazar portfOyiine yatirnm yapan yatirimcilarin, bu yatirimlarindan
risksiz getiri orani iizerinde kazandiklari primdir (Bruner, 1998:20).

Piyasa portfoyiiniin beklenen getiri oramy, tim hisse senetlerinden olusan bir
portféyden elde edilmek istenen getiri oranidir. Uygulamada iilkemiz i¢in genellikle
BIST 100 endeksinin getiri oranit alinmaktadir. Bir hisse senedinin pazarla birlikte
hareket etme egilimi beta katsayisiyla dlciiliir. Beta katsayis1 hisse senedinin “ortalama”
bir hisse senedine oranla ne 6l¢iide dalgalandiginin bir dl¢iitidiir (Brigham, 1999:124).
Ortalama hisse senedini piyasa portfoyiinii temsil etmektedir. CAPM yaklasiminda bir
menkul kiymetin getirisi, bu menkul kiymetin aldig1 toplam riske baglidir. Bu risk, o
menkul degerin getirilerinin standart sapmasi ile gosterilmektedir. Piyasa portfoyii iyi
sekilde gesitlenmis bir portfoy oldugundan bu portféyde toplam riskin iki unsurundan

biri olan firma riski tamamen ortadan kalkmakta ve yalnizca piyasa riski kalmaktadir.
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Piyasa riski ile olan iligskiyi de beta katsayis1 temsil etmektedir. CAPM’e gore bireysel
bir menkul kiymetin risk primi bu menkul kiymetin portfoye katkisi ile dl¢iilmektedir.
Bir hisse senedinin betasi, piyasa portfoyiiniin varyansina, adi1 gecen hisse senedinin
katkisin1 6lgmektedir. Dolayisiyla bir hisse senedinin veya portfoyiin saglamasi gereken
risk primi, betanin bir fonksiyonudur. Beta katsayisi, hisse senetlerinin getirileri ile
piyasa portfoyinin getirisindeki kovaryansin, piyasa portfoyiiniin varyansina boliinmesi
ile elde edilmektedir (Karan, 2001:204).

Beta (p) katsayisi, bir hisse senedinin ortalama bir hisse senedine oranla ne 6lcude
oynak (volatil) oldugunun bir ol¢utidir (A. Sariaslan,2016:124). Beta katsayisinin 1°¢
esit olmasi, s6z konusu menkul kiymetin getirisinin piyasa portfoyiiniin getirisi ile ayni
oranda degisecegini gosterir. 1’den biliyiik olmasi, ilgili menkul kiymetin sistematik
riskinin yliksek oldugunu ve piyasadaki gelismelere karst daha duyarli oldugunu, sz
konusu menkul kirymetin getirisinin piyasa portfoyli getirisinden daha yiliksek oranda
yiikselis veya diigiis gosterecegini ifade eder. 1°den kiiciikk olmasi halinde ise tersi
durum s6z konusudur.

Bir menkul kiymetin betasi genellikle 0-2 aras1 degerler almaktadir. Betanin sifirdan
kiictik olmas1 o menkul kiymetin piyasa portfoyii ile ters iliski i¢inde oldugunu gosterir.
Bu sik rastlanan bir durum degildir. Betanin 2’den fazla olmasi ise, o hisse senedinin
piyasadan ¢ok daha fazla hareketli oldugunu gosterir (Karan, 2001:204).

Beta katsayisinin hesaplanmasinda ilgili hisse senedi getirisi ile piyasa getirisi
arasinda dogrusal bir regresyon modeli kurulur. Kurulan modelin ¢oziimiiyle elde edilen

dogrunun egimi beta katsayisin1 vermektedir (Damodaran, 2002:182,183).

Ri=a+  Rm

Burada;

Ri : Hisse senedinin getirisi

A : Modeldeki regresyonun sabit terimi
B : Regresyon egimi (beta)

Rm : Piyasa portfoyunin getiri

48



Formiildeki egim matematiksel olarak hisse senetlerinin getirileri ile pazar
portfoylinun getirisi arasindaki kovaryansin, pazar portfoyiiniin varyansina bdlinmesi

ile bulunur. (Francis,1991:272):

Cov(R.R,)
p=— "

G m

Beta katsaymin 1’e esit olmast durumunda hisse senedinin getiri riski, piyasa
portfdyiiniin riskine esit olmaktadir. Eger beta katsayis1 1’den daha biiylkse bu menkul
kiymetin getirisi, piyasa portfoyiiniin getirisinden daha fazla olacaktir. Beta katsayisi -1
ile +1 arasinda bir deger aldiginda ise, menkul kiymetin getirisi piyasa portfoyiine ait
getiriden daha diisiik olacaktir. Beta katsayisi -1’den daha diisuk bir degeri gosteriyorsa,
menkul kirymetin getirisindeki degisim, piyasa portfoyii getirisindeki degisim ile ters
yonde hareket etmektedir (Ustiinel, 2000:17-18). Baska bir degisle bir sirketin beta
katsayis1 ne kadar yiiksekse, yatirnmcilarin bekledikleri isletme risk primi de o kadar
yiiksek olacaktir. Dolayisiyla risk primi ne kadar yiiksekse 6zkaynak maliyeti de o denli
yuksek olabilir.

2.2.6 Gordon (Temettl) Buylume Modeli

Temettii bityiime modeli Myron Gordon tarafindan gelistirilmistir. Bu nedenle model
Gordon'un biiylime modeli olarak da adlandirilmaktadir. Bu model adi hisse
senetlerinin, alikonulan karlarin ve yeni cikarilan hisse senetlerinin maliyetlerini
inceleyerek aciklanmaya calismistir.

Adi hisse senedi, firmanin varliklar iizerinde sahiplik hakkini temsil eder. Firmaya
bor¢ verenlere, ayricalikli hisse senedi sahiplerine, ¢alisanlara, tahvil sahiplerine gerekli
demeler yapildiktan ve vergiler 6dendikten sonra adi hisse senedi sahiplerine 6deme
yapilir (Chambers, 2009:63). Her ne kadar tahvil ve imtiyazli hisse senetleri i¢in
uygulanan degerleme ilkeleri adi hisse senetleri icin gegerli ise de iki bakimdan zorluk
ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi, pay senedi sahiplerine dagitilacak kar payr tutarinin
bugiinden belirli olmamasi, ikincisi ise dagitilan k&r paymin da ¢ogu kez zaman
igerisinde sabit olmamasidir (Tiirko, 1999:468). Bu nedenle, adi hisse senedi sahipleri,

ayricaliklt hisse senedi sahipleri gibi diizenli bir nakit akisina sahip degildirler. Boyle
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bir durumda, cesitli tahminlere dayanarak degerlemeye iliskin hesaplamalar1 yapmak
gerekmektedir.

Adi hisse senedinin fiyatini hesaplarken, hisse senedinin gelecekteki fiyatin1 dikkate
almadan, firmanin 6deyecegi kar paylariin bugilinkii degerini esas alan bir yontem
kullanilabilir. Bu yontemin temelinde, firmanin yatirimciya 6dedigi tek nakit akiGinin
kar paylart oldugu ve bu nedenle adi hisse senetlerinin maliyetinin hesaplanmasinda kar
paylarinin esas alinmasi gerektigi yatmaktadir (Chambers, 2009:64-65).

Pay senedi c¢ikarilmasi yoluyla saglanan 6z sermayenin maliyeti, pay senedi
¢ikarilmasinin firmaya sagladigi net para girisiyle, sirketin nakden ddeyecegi kar paylari

tutarini esitleyen iskonto oranidir (Akgii¢, 1998:452).

Burada;

o=t D2 i
) () (1+19 L 1+1e:-‘

Po, adi hisse senedinin cari piyasa degeri
Dt, tdoneminde hisse senedi basina 6denecek Kar payini

le, adi hisse senetlerinin maliyetidir.
2.2.7 Arbitraj Fiyatlama Modeli

CAPM modeline alternatif olarak gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT-
Arbitrage Pricing Theory), ilk kez 1976 yilinda Stephen A. Ross tarafindan
gelistirilmistir.  Arbitraj Fiyatlama Modeli temel olarak tek fiyat yasasina
dayanmaktadir. CAPM’den daha genel bir model olan APT’ nin esasin1 ayn1 malin iki
ayr fiyattan satilamayacagi veya arbitraj yapilamayacag fikri olusturur. Arbitraj islemi,
cesitli piyasalardaki fiyat farklarindan yararlanmak suretiyle, kiymetli maden, senet ve
yabanci para satin alarak ve bunlar1 ayn1 anda diger piyasalarda satarak kazang saglama
islemidir (Ceylan ve Korkmaz, 2000:299).

APT sistematik riski daha kii¢lik unsurlara bélmekte, fakat bunlarin neler oldugunu
ifade etmemektedir. Menkul kiymet getirilerini etkileyebilecek her faktoér, APT’ nin
acikca belirtmedigi faktorler olabilir. APT nin CAPM’den ayrildig1 en 6nemli nokta,

CAPM’e gore yatirimcilarin beklenen getirilerini ortalama varyansa dayali bir modelle
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maksimum kildiklar1 kabulii yerine, APT nin beklenen getirilerin bir faktorler seti ile
dogrusal iliski i¢inde oldugudur (Kirli, 2004:165).

APT’ye gore 6zsermaye maliyeti su sekilde hesaplanmaktadir;

Ke= rf + [E(F1)- rf] p1 + [E(F2)- rf] B2 + ... + [E(FK)- rf] Bk

Burada;

ri : risksiz faiz oranini,

E(Fn) : n. degiskenin beklenen getirisini,
Bn : n. degiskenin sistematik riskini,

[E(F1)- rf] : n. degiskenin risk primini ifade etmektedir.

Yapilan ampirik ¢alismalar, hesaplanmasindaki giicliiklere ragmen APT’nin
beklenen getiriyi CAPM’e oranla daha iyi Olgtiigiinii gOstermektedir. Ancak APT,
0zsermaye maliyetini belirlemede CAPM kadar yaygin kullanilmamaktadir. (Kirl,
2004,166).
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BOLUM 3 — YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI (YNAK)

Ekonomik katma degerin uygulanmasinda karsilasilan sorunlardan biri, bu 6lgiitiin
degerini firmalar arasinda kiyaslamanin zor olmasidir. Baska arastirmacilar gibi
Obrycki ve Resendes de belirli kalemlerin muhasebelestirme yontemindeki farklarin ve
ayni zamanda varliklarin ortalama yasindaki farklarin birbirine yakin olmayan
ekonomik katma deger rakamlarina neden olabilecegi konusunda uyarida
bulunmaktadir. (Obrycki ve Resendes, 2000:163)

Enflasyon da ekonomik katma degeri yaniltict hale getirmektedir ve bu o6lgiit
enflasyon donemlerinde performans 6l¢iitii olarak kullanilamaz. (D. Villiers,1997:300)
Farkl iilkelerden farkli firmalarin farkli yillardaki ekonomik katma deger rakamlarini
karsilastirmak, enflasyonun yaniltict etkileri nedeniyle sorunlu olabilir (Warr, 2005:
120).

Yatirnmin Nakit Akim Karliligt (YNAK) 6lgiitii, bu kisitlamalarin bazilarini ortadan
kaldirabilir. YNAG, nakit akislar1 kullanilarak hesaplanir ve tiim nakit akislar
enflasyona gore ayarlanmis degerlere doniistiiriilerek enflasyonun etkisi de dikkate
almir (Grant,2003:189). Ekonomik katma deger cogunlukla kurumlarin finansal
performanslariin bir 6l¢iitii olarak kullanilirken, YNAK yatirim analistleri tarafindan
da kullanilmaktadir (Obrycki ve Resendes, 2000:157). Bu 0l¢iit, onu para yonetimi
baglaminda kullanan HOLT Value Associates ve onun kurumsal finans ¢evrelerindeki
kullanimina odaklanan Boston Consulting Group (BCQ) ile iligkilidir (Martin ve Petty,
2000:111). Ancak, her iki sirket de muhasebe verilerini, hissedar degerinin olusumunu
belirlemede kullanilabilecek bir ekonomik 6l¢iite doniistiirmeye caligmaktadir.

Boliimiin bu kismimnda YNAK 6l¢iitii incelenecektir. Boliim 3.5.2°de YNAK’nin
tanimi sunulmakta, Bolim 3.5.3’te ise ana hatlariyla bu Olgiitlin - hesaplanisi
anlatilmaktadir. Boliim 3.5.4’te 6l¢iitiin yorumlanmasina odaklanilirken, Boliim 3.5.5°te
YNAK, ekonomik katma deger ve net bugiinkii deger arasindaki baglanti irdelenmistir.
Bolim 3.1’da YNAK degerleme modeli ele alinmistir. Son olarak da Bolim 3.7°de,
olusturulan hissedar serveti ile YNAK arasindaki iliski hakkinda yapilan deneysel

caligmalarin sonuglar1 sunulmaktadir.
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3.1  YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI’NIN TANIMI

Yatirimin nakit akim karliligit (YNAK), bir firmanin olusturdugu, enflasyona gore
ayarlanmis nakit akisi ile buna ulasmak i¢in gereken, enflasyona gore ayarlanmis nakit
yatirrmi karsilastirir. (Young ve O’Byrne, 2001:382) Firmanin amortismana tabi
varliklarinin tahmin edilen 6mrii ve amortismana tabi olmayan varliklarinin beklenen
kalint1 degeri dikkate alinarak bir i¢ getiri orani1 hesaplanir. Ardindan, bu YNAK
rakami, firmanin enflasyona gore ayarlanmis (reel) sermaye maliyeti ile karsilastirilir.
Bu olgiitiin 6zelliklerinden biri, firmanin yalnizca hissedarlarina degil, tiim sermaye
saglayicilarina sunulan getiriye odaklanmasidir (Madden, 1999: 101).

YNAK, normal sartlarda, bir firmanin hisselerinin i¢sel degerini belirlemek igin
kullanilan bir degerleme modeline dahil edilir (Madden, 1998:31). YNAK ve bunun
yani sira bliylime ve YNAG gerileme hizlar1 gibi baska faktorler dikkate alinarak, bir
firmanin veya projenin beklenen net nakit geliri tahmin edilebilir ve igsel degerini
belirlemek amaciyla diisiilebilir (Madden, 1999:65).

Ancak, bir firmanin YNAK’si ile reel sermaye maliyeti karsilastirilarak, firmaya
yapilan yatirim arttirilldiginda deger yaratildigit mi, yoksa ortadan mi kaldirildig
belirlenebilir (Grant, 2003:193; Young ve O’Bryne, 2001:383). YNAK’nin firmanin
reel sermaye maliyetinden diisiik olmas1 durumunda, ek yatirim negatif bir net bugiinkii
deger ortaya c¢ikaracak ve bu yatinnm, hisse degeri olusturulmasina katkida
bulunmayacaktir. Alternatif olarak, YNAK’nin reel sermaye maliyetinden daha biiyiik
olmasi durumunda, yatirimda yapilacak bir artis pozitif bir net bugiinkii deger ortaya
cikaracak ve hisse degeri yaratilmis olacaktir (Fabozzi ve Grant, 2000:25).

Ayrica, bir firmanin YNAK diizeyinde gergeklesebilecek beklenmeyen artislar hisse
bedelinde olumlu bir etki yapmalidir (Madden, 1999:10). Net bugiinkii degeri pozitif
olan projelere yapilan yatirimlar hisse degeri yaratilmasina katkida bulunacagi i¢in bu
sonug beklenebilir.

Young ve O’Byrne’a gore YNAK konusunda dikkate alinmasi gereken en 6nemli
ayrintilar sunlardir:

e Bu 06l¢iitiin hesaplanmasi, i¢ getiri oraninin hesabina benzer, ancak onunla ayni

sekilde yorumlanmamalidir. YNAK degerleri her mali yil i¢in hesaplanir. Bir
firma yalnizca sermaye maliyetini asan YNAK degerleri olusturmaya calismaz,

ayni zamanda YNAK degerini zaman i¢inde iyilestirmeye de calisir. Bu 6l¢iitiin
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3.2

degerinde gerceklesebilecek beklenmeyen artiglar hisse degeri yaratilmasina
katkida bulunmalidir.

Hesaplanis1 nakit akislarma dayandigi icin, ekonomik katma degere kiyasla,
tahakkuk esasina dayanan muhasebenin etkilerinin daha biiyiik bir bolimiinii
ortadan kaldirir. Bir firmanin mali tablolarindan elde edilen veriler, rakamlari
kar rakamlarindan ziyade nakit akis1 degerlerine doniistirmek amaciyla
ayarlanir.

Bu 0lglit enflasyona gore ayarlanmistir. Reel getiri  oranlariyla
karsilastirilmalidir. Bir YNAK degerini degerlendirmek amaciyla, bu deger,

firmanin reel sermaye maliyetiyle karsilagtirilir.

YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI’NIN HESAPLANMASI

Madden YNAK’nin hesaplanmasini temel indirgenmis nakit akis1 ilkelerine

dayandirmaktadir. Bu 6l¢iitiin hesaplanmasi igin gereken dort temel veri sunlardir:

Amortismana tabi varliklarin ortalama omri,

Enflasyona gore ayarlanan toplam varlik (amortismana tabi olan ve olmayan
tiim varliklar dahil) miktar

Varliklarin dmiirleri boyunca yarattig1, enflasyona gore ayarlanmis nakit akislari
Amortismana tabi olmayan varliklarin dmiirlerinin sonundaki nihai, enflasyona

gore ayarlanmig kalint1 degeri.

Bu dort deger Sekil 3.1°de sunulan nakit akis1 semasinda gosterilmistir:
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Amortismana tabi

Enflasyona gore ayarlanmis olmayan varliklar
briit nakit akiglar1 A
.
e "‘1
PO
S S SN
1 ) 3 4 5 Varligin tahmini dmrii

-

Amortismana tabi
olmayan varliklar

Amortismana tabi olan
varliklar

Sekil 3.1 Dort YNAG unsurunun gosterildigi nakit akisi semasi

Bu veriler kullanilarak, firmanin YNAK degeri, gelecekteki tiim nakit akislarinin
(enflasyona gore ayarlanmis esit yillik briit nakit akislar1 ve amortismana tabi olmayan
varliklarin nihai miktar1) bugilinkii degerinin baslangictaki yatirirma (amortismana tabi
olan ve olmayan varliklarin toplami) esit olmasini saglayacak iskonto orani olarak
hesaplanir. Bu bakimdan, YNAK, bir yatirim getirisi olarak goriilebilir. Ancak, tek tek
projeler icin degil, firmanin tamamu i¢in hesaplanir.

Yukarida tanimlanan nakit akiglarinin enflasyona gore ayarlanmasi gerekmektedir.
Calismanin sonraki boliimlerinde, bu ayarlamalar ve dort bilesenin hesaplanisi daha
ayrintili olarak ele alinmaktadir.

YNAK, hesaplanmasinda kullanilan ve verileri ilgili firmanin mali tablolarindan elde

edilen temel hesaplama yonetmi su sekilde gosterilmektedir:

Tablo 3.1 YNAK Hesaplama Tablosu

YNAK HESAPLAMA TABLOSU
1- | BRUT NAKIT AKISI
+ Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)
+ Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar dahil)
+
+

Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

+/- Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar
+ LIFO Rezervleri
+ Kidem Tazminati Kargilig1
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+ Azinlik Hisselerinin Kari
BRUT NAKIT AKISI

[,
1

BRUT NAKIT AKIM YATIRIMI
Briit Tesis Makine ve Cihazlar
Tasitlar

Demirbaslar

Yapilmakta olan yatirimlar

[}
1

Briit Finansal Kiralama Degerleri (Bugiinkii Deger)
Maddi Olmayan Varliklar

Amortismana Tabi Yatirnmlar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar

Net Parasal Varhklar

Stoklar

LIFO Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arazi ve Arsalar

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

2- | BRUT NAKIT AKIM YATIRIMI (a+b+c)

o [+ [+ [+ |+

o+ [+ |+ |+ |=

3- | VARLIKLARIN EKONOMIK OMRU
Briit Tesis Makine ve Cihazlar
- Arazi ve Arsalar

- Yer alt1 ve yer iistii diizenler

- Yapilmakta olan yatirimlar
d Diizeltilmis Maddi Varhklar
e Amortisman Giderleri, itfa ve Tiikkenme Paylar

3- | VARLIKLARIN EKONOMIK OMRU (d/e)
Kaynak : U.Unli , Yatrmmin Nakit Akim Karlihgi (CFROI) ve Nakit Katma Deger (CVA)
Yéntemi:Borsa Istanbul’da Islem Géren Cimento Firmalar1 Uzerine Ampirik Bir Uygulama, [IBF
DERGISI, AGUSTOS 2014, 9 (2), 169- 184

3.2.1 Varhk Omrii

Varlik 6mrii, firmanin amortismana tabi maddi duran varliklarinin tahmini ortalama
ekonomik Omriidiir. Bu rakam nakit akisinin olusturulacagi kalan siireyi gosterir.

Madden’a gore (1999: 113) asagidaki formiille hesaplanir:

Tesisler (ayarlanmis ve briit)

Varlik Omri = (3,14)

Tesisler (briit) izerinden ayrilan amortisman
Tesisler (ayarlanmig ve briit) i¢in gosterilen rakam tiim maddi duran varliklardan olusmaktadir. An
edilmemektedir. Yapilmakta olan yatirimlar i¢in ayrilan amortisman ancak bu kalemler

tamamlandiginda hesaplanir.
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Bu hesaplamaya yalnizca tesisler (ayarlanmis ve briit) rakami igin ayrilan
amortisman dahil edilmelidir. Sirket degeri i¢in ayrilan amortisman bu rakama dahil

edilmemelidir.
3.2.2 Enflasyona Gore Ayarlanmis Toplam Varhiklar

Enflasyona gore ayarlanmis toplam varlik miktari, amortismana tabi olan ve olmayan

varliklarin toplami olarak hesaplanir.
3.2.3 Enflasyona Gore Ayarlanmis Amortismana Tabi Varhklar

Enflasyona gore ayarlanmis amortismana tabi varlik miktar1 asagida gosterildigi gibi
hesaplanir: (Madden, 1999:123),

Cari maliyete gore hesaplanan amortismana tabi varliklar = Enflasyona Gore
Ayarlanmis Tesisler (Briit) + Yapilmakta Olan Yatirimlar + Enflasyona Gore
Ayarlanmis Kiralanan Gayrimenkul (Briit) + Ayarlanmis Maddi Olmayan Varliklar.

Enflasyona gore ayarlanmig amortismana tabi varliklarin yukarida tanimlanan farkl

bilesenleri Ek 1°de daha ayrintil1 olarak ele alinacaktir.

3.2.4 Enflasyona Gore Ayarlanmis Amortismana Tabi Olmayan

Varhiklar

Enflasyona gore ayarlanmis amortismana tabi olmayan varliklar, ilgili donemin
baslangicinda yatirilan toplam deger rakamina dahil edilir. Bu deger, varlik dmriiniin
sonunda bir nakit girisini temsil eder. S6z konusu varliklar asagidakilerden
olugmaktadir (Madden, 1999:132):

Cari maliyete gore hesaplanan amortismana tabi olmayan varliklar = Parasal varliklar
— Ayarlanmig cari borglar + Yatirimlar ve verilen borglar + Cari maliyete gore
hesaplanan envanter + Cari maliyete gore hesaplanan arsa ve tesisler (3,16)

Cari maliyet {lizerinden hesaplanan amortismana tabi olmayan varliklarin

bilesenlerine iliskin hesaplamalar Ek 1°de daha ayrintili olarak ele alinmigtir.
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3.2.5 Enflasyona Gore Ayarlanmis Briit Nakit Akisi

Bu tutar firmanin operasyonlari sonucunda olusturulan toplam nakit akisini
yansitmalidir ve finansman yontemini dikkate almaz. Bu rakam spesifik bir mali y1l i¢in
hesaplanir ve ayni tutarin varlik dmriiniin kapsadigi yillarin her biri i¢in olusturulacagi
varsayilir. Bu tutar asagida gosterildigi gibi hesaplanir (Madden, 1999:133):

Vergi sonrasi net kar

+ Amortisman

+ Ayarlanmis finans maliyeti

+ Kira masrafi

+/-  Parasal varliklar1 elde bulundurma kazanci / (kaybi)

- Envanter ikame degeri i¢in satig maliyeti ayarlamasi
+ Net emeklilik gideri

+ Azlik hissesi

+ Olaganiistii gelir/gider (vergi sonrast)

= ENFLASYONA GORE AYARLANMIS BRUT NAKIT AKISI

Enflasyona gore ayarlanmis briit nakit akisini belirlemek i¢in gereken hesaplamalar

Ek 1’de sunulmaktadir.
3.2.6 Hesaplama

e YNAK’NIN HESAPLANMASINDA KULLANILAN COK DONEMLI YAKLASIM
Bir firmanin YNAK’sini hesaplamak icin, dnceki boliimlerde bahsedilen enflasyona
gore ayarlanmis nakit akimlari, i¢ getiri oran1 hesabina dahil edilir. Enflasyona gore
ayarlanmis sabit briit nakit akislarinin bugiinkii degerinin ve amortismana tabi olmayan
varliklarin kalinti degerinin enflasyona goére ayarlanmis toplam varlik miktarina esit
olmasini saglayan iskonto oran1 firmanin YNAK ’sidir (Fabozzi ve Grant, 2000: 25).
e YNAK’NIN HESAPLANMASINDA KULLANILAN TEK DONEMLI YAKLASIM
Belirli kosullarda YNAK’nin tek bir donem i¢in hesaplanmasi tercih edilebilir.
Olgiitiin hesaplanmasinin agir1 karmagik bir hal almasi veya bir firmanin negatif nakit
akislar1 olusturmasi gibi durumlar bu kosullara dahildir. Béyle durumlarda YNAK
asagida belirtildigi gibi hesaplanir (Martin ve Petty, 2000: 118-119):
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Surdiurilebilir nakit akislart
YNAG = 3 (3,18)

Cari maliyete gore hesaplanan briit yatirim
Stirdiiriilebilir nakit akisi, itfa fonu amortismani tutarinin enflasyona gore ayarlanmis
briit nakit akisindan ¢ikarilmasiyla hesaplanir. Amortismana tabi olmayan varliklarin

tutar1 bu hesaba dahil edilmez.

3.3  YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI’NIN YORUMLANMASI

YNAK nin, i¢ getiri oranina benzer bir sekilde hesaplansa da tam olarak ayn1 sekilde
yorumlanamayacaginin unutulmamast gerektigini vurgulamaktadir. Bir firmanin
YNAK’sinin mutlak diizeyi, o firmanin hissedar degeri yaratmakta mi, yoksa bu degeri
ortadan kaldirmakta m1 oldugunu gostermez. Bunu belirlemek i¢in, kullanilan 6l¢iitiin
bir referans degerle karsilastirilmasi gerekir. Ayrica, firmanin YNAK diizeyini koruyup
koruyamadig1 veya iyilestirip iyilestiremedigini dikkate almak da onemlidir. Bunun
yapilmamasi, hissedar degerinin ortadan kaldirilmasina yol agacaktir (Young ve
O’Byrne, 2001:383).

Firmanin sermaye maliyetini belirlemek i¢in normal sartlarda agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin kullanildigi ekonomik katma degerden farkli olarak, HOLT Value
Associates, YNAK’yi degerlendirirken firmaya 6zel bir iskonto orani kullanmaktadir
(Martin ve Petty, 2000: 117; Madden, 1999: 10). Bu iskonto oraninda YNAK duzeyi,
stirdiiriilebilir varlik artis1 hiz1 ve piyasaya gore belirlenen bir iskonto orani esas alinir
(Martin ve Petty, 2000: 117).

Piyasaya gore belirlenen iskonto orani, genis bir firma 6rneklemi dikkate alinarak
elde edilir. Oncelikle, firmalarin belirli bir zaman noktasindaki 6z sermayesinin ve
borcunun toplam piyasa degeri hesaplanir. Ardindan, bu firmalarin bir sonraki mali
donemde olusturmasi beklenen gelecekteki nakit akisi tahmin edilir. Bu nakit akisi
tahminleri, piyasa analistlerinin kazang¢ beklentileri konusunda yayinladigir veriler
dikkate alinarak yapilir. Bu agamadan sonra, tek bir getiri donemi i¢in asagidaki
denklem ¢oziilerek, piyasaya gore belirlenen iskonto orani tespit edilir (Young ve
O’Byrne, 2001: 423):

. o . _ Beklenen toplam net nakit akist
Toplam pbtyasa degenﬁz sermaye+borg¢ — 1tk (3119)
piyasa
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Bu denklemde:

Toplam piyasa degeri oz sermayetborg = Dbirkag firmanin 6z sermayesinin ve borg
sermayesinin toplam piyasa degeri

Net nakit akisi = piyasa analistlerinin kazang¢ tahminleri esas alinarak bir sonraki mali
donem i¢in beklenen net nakit akisi

Kpiyasa = Piyasaya gore belirlenen iskonto orani

Madden’a gore piyasaya gore belirlenen iskonto oraninin finansal varliklar fiyatlama
modeline kiyasla iki onemli avantaji bulunmaktadir. Birincisi, finansal varliklar
fiyatlama modeli ge¢mis donemlerin bilgilerine dayanirken bu yontem piyasanin
gelecekte beklenen nakit akislarini dikkate almaktadir. Ayrica, piyasaya gore belirlenen
iskonto orani, YNAK degerleme modelinin kendi tirlinidur.

Firmaya 0zel iskonto oranlar1 da benzer bir sekilde tespit edilir. Firmaya 6zel oranla
piyasa orani karsilastirilarak bir risk farki hesaplanabilir. HOLT Value Associates’in
uyguladigi yaklasim, bir firmanin riskinin, o firmanin biiyiikliigi ile finansal kaldiraci
tarafindan belirlendigini ve bu riskin ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilamayacagini
varsaymaktadir (Young ve O’Bryne, 2001:425). Dolayisiyla, belirli bir firma ile
baglantil riski degerlendirmek i¢in risk farki kullanilabilir.

YNAK degerinin firmaya 06zel iskonto oranini astigi durumlarda, firmanin net
bugiinkii degeri pozitiftir (Fabozzi ve Grant, 2000:25). Dolayisiyla, hissedar degeri
yaratilmis olur. Iskonto oranimin altindaki YNAG diizeyleri ise hissedar degerini
ortadan kaldirir (Young ve O’Bryne, 2001: 383). YNAK’yi belirli bir sektor i¢in
hesaplanan bir reel oranla karsilastirmak da miimkiindiir (Martin ve Petty, 2000: 117).
Bu karsilastirma, analistlerin s6z konusu sektérde en fazla hissedar degeri olusturan

firmalar1 belirleyebilmesini saglar.

3.4  YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI’NIN AVANTAJLARI

Martin ve Petty’ye gore (2000: 116) YNAK’nin en 6nemli avantajlari agagida belirtilen

unsurlardir:

e Mubhasebe karlarinin nakit akigi rakamlarina doniistiiriilmesi.
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e Bir firmanin operasyonlarini desteklemek i¢in gereken yatirimin dlgiilmesinde
amortisman1 diigiilmiis defter degerinin yerine enflasyona gore ayarlanmis
toplam nakit akislarinin kullanilmasi.

e Nakit akis1 olusturmak i¢in kullanilan varliklarin émriiniin dikkate alinmasi.

Madden, YNAK hesabinda enflasyona gore ayarlanmis nakit akislariin
kullanilmasini, bu yaklasimin sagladigi en 6nemli faydalardan biri olarak gérmektedir.
Bu tercih zaman icinde ve ayrica farkli iilkelerde bulunan firmalar arasinda
karsilagtirmalar  yapilabilmesini saglar. S6z konusu nakit akislar1 muhasebe
kayitlarindaki sapmalarin bazilarini ortadan kaldirdigi i¢cin Peterson ve Peterson da
muhasebe rakamlar1 yerine nakit akislarinin kullanilmasii YNAK’nin sagladigi bir
avantaj olarak gérmektedir.

Madden da YNAK’nin muhasebe karsiliklariyla baglantili sorunu ¢ozdiigiini ileri
siirmektedir. Bu karsiliklarin kotiiye kullanilmasi genellikle kolaydir ve bunlar bir
firmanin finansal performansini yanlis gdosterebilir. YNAK yaklasimina gore bu
karsiliklar hesaplara dahil edilmemektedir.

Bu Olciitiin bagka bir faydas1 da parasal tutar degil, getiri yiizdesi cinsinden ifade
edilmesidir (Peterson ve Peterson, 1996:29). Olgiit yatirimn biiyiikliigiinden
etkilenmedigi icin, bu Ozellik, farkli firmalar arasinda daha yiiksek oranda
karsilastirilabilirlik saglamaktadir (Fabozzi ve Grant, 2000:165). Ayrica, bir getiri
rakami, bir firmanin tiim kademelerinde rahatlikla anlasilir (Young ve O’Byrne, 2001:
417).

Dzamba da YNAK nin riske gore ayarlanmig bir iskonto orani oldugu i¢in firmanin
gelecekteki risk maruziyetini yansittigini  belirtmektedir.  YNAK hesabi nakde
odaklandig1 icin, bu Ol¢iit, nakdi temettiiye odaklanma egilimindeki hissedarlar i¢in
daha uygulanabilir bir 6l¢it olabilir.

YNAK hesaplanirken briit yatirnmlar dikkate alinir. Birikmis amortisman tutarlari,
nakit akis1 olusturmak i¢in kullanilan varliklarin defter degerlerine yeniden eklenir. Bu
uygulama sayesinde, bu 0Ol¢iit, baz1 varliklarin asir1 yiiksek oranda amortismana tabi
tutulmasi (Martin ve Petty, 2000:131) ve amortisman politikalarinin farklilig1 sorununu

ortadan kaldirir.
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3.5 YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI’NIN DEZAVANTAJLARI

YNAK ile ilgili en yaygin sikayetlerden biri karmasik bir sekilde hesaplanmasidir
(Young ve O’Byrne, 2001:407; Ehrbar, 1998:166). Bu 6lgiitiin hesaplanmasi i¢in ¢ok
sayida muhasebe ayarlamasimin yapilmasit gerekmektedir. Ayrica, ayarlamalarin
sayisinin firmaya bagli oldugu ekonomik katma degerden farkli olarak, bu
ayarlamalarin tamaminin uygulamaya konmas1 gerekmektedir.

Yeni girisimlerin faaliyetlerinde, sabit varlik alimi icin blylk harcamalar
yapildiginda genellikle diisiik veya negatif nakit akislar1 ortaya ¢ikar. Bu durumlarda,
YNAK, uygulanabilecek ideal performans ol¢iti olmayabilir (Madden, 1999:80).
YNAK sisteminin firmaya kattig1 degerin sinirli olacagi bagka bir 6rnek de firmanin
YNAK diizeyleri farkli olan projelerden olusan genis bir proje portfdylne sahip
olmasidir. YNAK’nin firma degeri, portfoyiin ortalamasidir ve diisilk veya yiiksek
YNAK dizeyi olan projeleri belirlemek zordur (Madden, 1999:80).

I¢ getiri oram tiirii lgiitlerde karsilasilan genel sorunlardan biri, dl¢iitii bir firmanin
tim kademelerine aktarmanin zorlugudur. Rakami eylemlere doniistiirmek de zordur
(Fabozzi ve Grant, 2000:166). Elestirilen bagka bir boyut da YNAK’nin bir yonetici
Odemeleri sistemine nasil baglanabileceginin agik olmamasidir (Young ve O’Bryne,
2001:422).

YNAK, nakit akislar1 esit olmayan ve net bugilinkii degeri pozitif olan projeler
degerlendirilirken karigik gostergeler ortaya koyabilir. Proje karli olmasma (net
bugiinkii deger sifirdan yiiksek olmasina) ragmen bir YNAK sisteminin bunun tersini
gosterdigi donemler olabilir (Mart’in ve Petty, 2000:149). Stewart da deger arttirimi i¢in
basvurulacak dogru yolun, bir firmanin i¢ getiri oraninin degil net bugiinkii degerinin
maksimizasyonu oldugunu belirtmektedir. YNAK uygulanirken bu faktoriin dikkate
alinmasi gerekir.

Peterson ve Peterson da YNAK hesabinda kullanilan enflasyona gore ayarlanmis
rakamlarin bu Olglitii baz1 yetersizliklere maruz birakabilecegini belirtmektedir.
Enflasyon ayarlamalar1 tahminlerden ibaret oldugu i¢in, bu tahminlerin kalitesi Olgiitii
blyuk oranda etkileyebilir. YNAK degerinin degerlendirilmesinde kullanilan sermaye
maliyetinin de enflasyona gore ayarlanmasi gerektigi icin, bu faktér de tahminlerin

karmagikligini arttirmaktadir.
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Fabozzi ve Grant, bir YNAK sisteminin, isletme ve finansman kararlarimni
karistirdigimi ileri surmektedir. Sonug olarak, YNAK’deki degisikliklerin isletme
alanindaki degisikliklerden mi yoksa finansman alanindaki degisikliklerden mi
kaynaklandigini belirlemek her zaman miimkiin degildir. Bu nedenle, farkli firmalari

karsilastirirken finansal kaldirag diizeyini de dikkate almak dnemlidir.

3.6 YNAK, NET BUGUNKU DEGER VE EKONOMIiK KATMA DEGER
ARASINDAKI ILiSKIi

Tek bir donemin esas alindigi bir servet olusturma modelinde, bir firmanin net
bugiinkii degerini YNAK ve eckonomik katma deger bakimindan ifade etmek
mimkindlr. Fabozzi ve Grant ve Grant YNAK’yi, bir firmanin nakit akislarinin
bugiinkii degerinin bu akislar1 olusturmak i¢in gereken yatirima esit olmasini saglayan
iskonto orani olarak gormektedir. Onlara gore, yatirilan sermayenin (Sermayeo) donem

sonunda geri dondiigii tek bir getiri doneminde asagidaki bagint1 dikkate alinmalidir:

Vergi sonrast net faaliyet kart
1+YNAG

- Sermayeg = 0
Bu islem sonucunda:

Vergi sonrasi net faaliyet kar1 = Sermayeo X (1 + YNAG)

Bulunan deger esas alinarak:

Vergi sonrast net faaliyet kart

Firmanin net bugiinkii degeri = i) — Sermayeo
_ Sermayey x (1 + YNAG) (14c*)
= e — Sermayeo X (1ren)

_ Sermayeg x (YNAG - c*)
(1+c*)

_ Ekonomik katma deger
(1+cx*)

Firmanin net bugiinkii degerinin gostergesi (pozitif veya negatif) YNAK ile sermaye
maliyeti arasindaki farka goére belirlenir. Dolayisiyla, deger olusturma bakimindan,
ekonomik katma degerin maksimizasyonuna esdegerdir. YNAK nin sermaye maliyetini
asmasi1 saglanarak veya pozitif bir ekonomik katma deger olusturarak pozitif bir net

bugiinkii deger elde edilir (Fabozzi ve Grant, 2000:12).
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3.7  YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI DEGERLEME MODELI

Bir firmanin igsel degeri fiili piyasa degeriyle karsilastirildiginda, piyasanin bu
firmanin gelecekteki deger olusturma potansiyeline iliskin algisin1 tahmin etmek
miimkiindiir. Bir firmanin gelecekte nispeten iyi bir performans gostermesi bekleniyorsa
bu iki deger arasinda biiyiik bir fark bulunmalidir. Kétii performans bekleniyorsa ise bu
durumun tersi s6z konusudur. Young ve O’Bryne’a gore :

Gelecekteki yatirimlarin degeri = Firmanin i¢sel degeri — Firmanin mevcut varliklarinin
degeri

Firmanin ig¢sel degeri, YNAK degerleme modeli uygulanarak hesaplanabilir. Bu
modele gore, bir firmanin ig¢sel degeri, beklenen net nakit gelirleri piyasaya gore
belirlenen iskonto oraninda sermayelestirilerek ve isletme varliklar1 disindaki varliklarin
gerceklestirilebilir degeri hesaba katilarak elde edilebilir (Madden, 1999:65). Tek bir
getiri donemine iliskin igsel deger asagida belirtildigi sekilde hesaplanabilir:

Firmanin i¢sel degeri =

%ﬁgem + Isletme varliklar1 disindaki varliklarin gerceklestirilebilir degeri
piyasa

(3,23)
3.7.1 Net Nakit Gelir

Net nakit gelir, isletme varliklarinin gelecekte olusturmasi beklenen nakit akislarini
belirtir. Bu deger, hem mevcut varliklardan elde edilen tahmini net nakit gelir, hem de
gelecekteki yatirimlardan elde edilecek net nakit gelirdir (Madden, 1999:163). Firmada
kullanilan isletme varliklarinin tutari, varliklarin siirdiiriilebilir artis orani, YNAK

diizeyi ve YNAG diizeyinin gerileme hiz1 dikkate alinarak belirlenir.
3.7.2 Gerileme

Tim firmalarin belirli bir yasam dongiisii vardir (Madden,1999:18). Bu siire
boyunca, her firma, kaynaklarimi etkili bir sekilde kullanarak miimkiin olan en yiiksek
YNAG diizeylerini yakalamaya ¢alisir. Ancak, firmalarin dmiirleri boyunca aynt YNAK
diizeyini korumasit genellikle miimkiin olmamaktadir. Bir firmanin sektor
ortalamasindan yiliksek YNAK degerleri olusturdugu durumlarda, bu firma, sektdre yeni

rakipler cekecektir. Artan rekabet sonucunda, yiksek YNAK diizeylerine ulagsmak
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zorlasacak ve sonunda da firma YNAK dizeyinde gerileme kaydedecektir. Alternatif
olarak, bir firmanin ortalamadan diisiik YNAK degerleri olusturmasi durumunda, firma
bu degerleri arttirmak zorunda kalacak, aksi takdirde finansal basarisizlik
yasayabilecektir. Bu nedenle, uzun vadede tiim firmalar ortalama diizeye dogru
gerileme egilimindedir. ABD’deki uzun vadeli ortalama %6 civarindadir (Madden,

1999: 22). YNAK yasam dongiisii Sekil 3.2°de gosterilmektedir:
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yikse
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vatirtm

Sekil 3.2 YNAK yasam dongiisii
Kaynak: Madden, 1999: 20
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YNAK yasam dongiisiiniin ilk evresinde YNAK degerleri hizla artar. Bu hizli artislar
ve yiiksek yeniden yatirim diizeyleri sonucunda yiiksek diizeyde hissedar degeri olusur.
Sonug olarak, yeni rakiplerin dikkati sektore ¢ekilir. Rekabetin artmasindan dolay1 da,
ikinci evrede YNAK degerleri azalmaya baslar. Ancak, halen ortalamadan yuksek
YNAK degerleri korunur ve hissedar degeri olusturulabilir. Ugiincii evrede YNAK
degerleri yatirimcilarin ulagsmalar1 gereken getiri diizeyine yakindir ve nispeten diisiik
hissedar degeri yaratilabilir. Firma, YNAK yasam dongiisiinii canlandirmamasi
durumunda, bu dongiiniin son evresine gececektir. Yatirimcilarin ulagsmasi gereken
getiri oraninin altinda kalan YNAK diizeyleri, hissedar degerinin ortadan kalkmasina
yol acar. Bir firma YNAK duzeylerini ylkseltememesi durumunda finansal basarisizlik
yasayacaktir.

Madden’a gore YNAK diizeylerinin ortalama diizeye dogru gerileme hizi asagida

belirtilen faktorlerden etkilenmektedir:

e Idari beceriler: Firma yonetiminin idari becerilerinin s6z konusu gerileme hiz
Uzerinde bariz bir etkisi bulunmaktadir. Yetkin bir yonetim kadrosuna sahip bir
firma yasam dongiisiinii uzatmayr basarabilir ve boylece daha diisiikk bir
gerileme hizi saglayabilir.

e YNAG duzeyi: Gerileme hizi YNAK’nin bugiinkii diizeyine bagli olacaktir.
Nispeten yiksek YNAK diizeylerinin olusturuldugu durumlarda, gerileme hizi,
nispeten diisik YNAK diizeylerinde oldugundan daha fazla olabilir. Bunun
nedeni, YNAK’si yiiksek sektorlerin rakipler i¢in cazip olmasidir.

e YNAG degiskenligi: YNAK’de degisikliklere neden olan hiz ayni zamanda
gerileme hizin1 da etkiler. Bazi firmalar degiskenligi yiiksek YNAK duzeyleri
gosterebilir ve ortalama diizeye, YNAK diizeyi nispeten istikrarli olan bir
firmaya gore ¢cok daha hizli bir sekilde ulasabilir.

¢ Yeniden yatirnm: Firmanin isletme varliklarina yaptigi yeniden yatirim da
gerileme hizini etkileyecektir. Bir firma yiiksek bir YNAK dizeyine sahipse ve
rekabet avantajini korumak i¢in yiiksek tutarli yeniden yatirimlar yapiyorsa daha

diistik bir gerileme hiz1 saglayabilir.
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3.8 YATIRIMIN NAKIiT AKIM KARLILIGI VE HiSSE GETIiRIiLERI

YNAK ile hisse getirileri arasindaki iligki hakkinda nispeten ¢cok az bagimsiz deneysel
arastirma gergeklestirilmistir. Dzamba YNAK’nin kullanimina iligskin bir genel bakis
sunmustur. HOLT Value Associates’te (YNAK’yi tanitan danigsmanlik firmasi) ¢alisan
bir analistle yapilan goriismede, kendisi, hisse getirisi ile YNAK arasinda %70 oraninda
bir korelasyon oldugundan bahsetmistir. Bu rakam, sermaye getirisi ve 0z sermaye
getirisi i¢in gézlenen korelasyonlardan ¢ok daha yiiksek bir orana karsilik gelmektedir.

Clinton ve Chen hisse bedelleri ile hisse getirileri arasindaki iliskiyi ve birtakim
finansal performans Olgiitlerini analiz etmistir. Caligmalarina baska Olgiitlerin yani sira
YNAK’yi de dahil etmislerdir. YNAK ile hisse bedelleri ve hisse getirileri arasindaki
korelasyonun diisiik oldugunu ve bu O4lgiitiin calismalarinda ele aldiklar1 diger
Olciitlerden daha 1iyi bir performans gosteremedigini bildirmislerdir. Ayrica, diger getiri
oran1 Ol¢iitleri gibi YNAK’nin de yeniden yatirim varsayimlar1 bakimindan ayni sorunla
karsilagabilecegi konusunda uyarida bulunmuslardir. YNAK diizeyleri esas alinarak
degerlendirilen yoneticilerin, beklenen getirilerinin bugiinkiic YNAK diizeylerinden
diisik olmasi durumunda, karli yeniden yatirnm firsatlarin1 reddedebilecegini de

belirtmislerdir (Clinto ve Chen, 1998: 42).

3.9 YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI DEGERLENDIRME

Bu boliimde, deger esasli finansal performans Olgiitleri tanitilmistir. Béliimiin ilk
kisminda deger esashi finansal performans oOlgiitleri genel anlamda ele alinmistir. Bu
Olciitler, onlar1 Onerenler tarafindan, geleneksel finansal performans Olciitlerine gore
daha gelismis Olglitler olarak sunulmaktadir. Bu olgiitleri 6neren kisiler, bir firmanin
sermaye maliyetinin s6z konusu Olciitlerin hesabina dahil edilmesinin, dl¢iitlerin deger
yaratimint degerlendirmesine imkan verdigini ileri siirmektedirler. Ayrica, Genel Kabul
Gormiis Muhasebe Ilkelerinin yamiltic etkilerinin bazilarim 6lgiitlerin hesaplanmasinda
kullanilan mali tablo verilerinden c¢ikarmak amaciyla muhasebe ayarlamalarindan
yararlanilmaktadir. Bu o6l¢iitlerin amaglari, faydalar1 ve yorumlanist agiklanmistir. Bu
Olciitleri savunanlar onlar1 geleneksel Olciitlerden iistiin gormelerine ragmen, deger
esashi Olciitlerin farkli varyasyonlarmi degerlendirmek amaciyla yapilan calismalar

sinirlidir veya tutarsiz sonuglar ortaya koymustur.

67



Boliimiin ikinci kisminda, ekonomik katma deger 6l¢iitii tanitilmistir. Bu 6l¢iit, deger
esaslt Olciitlerin en yaygin olarak bilinen versiyonlarindan biridir. Ekonomik katma
deger, bir firmanin elde ettigi ekonomik kari, yatirilan sermayenin maliyeti ile bu
yatirimin sagladigi getiriyi karsilastirarak hesaplar. Dolayisiyla, ekonomik katma deger,
en basit haliyle, kalint1 gelirin bir versiyonu olarak goriiliir. Ancak, ekonomik katma
deger hesaplanirken, Genel Kabul Goérmiis Muhasebe Ilkelerinin uygulanmasindan
kaynaklanan muhasebe hatalariin bazilarin1 ortadan kaldirmak amaciyla firmanin
isletme karina ve yatirilan sermaye tutarina iliskin muhasebe ayarlamalar1 yapilir.
Ekonomik katma deger Olciitiinii Oneren kisilere gore, bu 0lgiit, indirgenmis nakit
akislar1 yontemiyle tutarlidir ve bu 6lglitiin maksimizasyonu hisse degeri yaratilmasina
katkida bulunmalidir.

Ekonomik katma deger ile hissedar degeri arasindaki iliskinin arastirildigr bir dizi
deneysel c¢alisma, bu iddialar1 destekleyen sonuglar ortaya koymustur. Ancak kimi
calismalarda ise bunlarla ¢elisen veya karigik sonuglar bildirilmis ve bu 0lgiitiin, hisse
getirilerindeki degiskenligin aciklanmasi bakimindan geleneksel finansal olgiitlerden
daha iyi bir performans gosterme kabiliyeti sorgulanmustir. Dolayisiyla, mevcut literatiir
dikkate alindiginda, ekonomik katma degerin, alternatif finansal performans
Olciitlerinden daha gelismis bir 6lciit olup olmadig1 her zaman net degildir.

Bolimiin tglincii kisminda nakit katma deger olgiitii ele alinmistir. Bu 06l¢iit, bir
firmanin ekonomik karini belirlemede kullanilmas1 6zelligiyle ekonomik katma deger
Olciitiine benzemektedir. Ancak, ekonomik katma degerden farkli olarak, isletme kari
yerine igletme nakit akisini dikkate alir. Sermaye maliyeti de birikmis amortisman geri
eklenmek suretiyle briit yatirilan sermaye tutari dikkate alinarak hesaplanir. Bu dlgiitii
oneren kisiler, Ol¢iitiin, ekonomik katma degerin sagladig: tiim faydalar1 sagladigi ve
onu daha da gelistirme amacini tasidigini ileri siirmektedir. Ancak bu gelismelerin
degeri zaman zaman sorgulanmaktadir. Bu 6lgiit ile hissedar degeri arasindaki iliski
hakkinda ¢ok sinirli sayida deneysel ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalar da nakit katma
deger ile hisse getirileri arasindaki iliski konusunda birbiriyle celisen sonuglar ortaya
koymustur.

Boliimiin son kisminda ise YNAK olgiitii ele alinmistir. Bu 06l¢iit, bir firmanin
olusturdugu, enflasyona gore ayarlanmis nakit akislari ile bunlar1 elde etmek icin

gereken, enflasyona gore ayarlanmis nakit yatirimi karsilastirmaktadir. Amortismana
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tabi varliklarin tahmini 6mrii ve bir firmanin amortismana tabi olmayan varliklarinin
beklenen kalint1 degeri dikkate alinarak bir i¢ getiri orani hesaplanir ve bu oran firmanin
enflasyona gore ayarlanmis sermaye maliyeti ile karsilastirilir. Bir firmanin reel
sermaye maliyetini asan YNAK degerleri olusturabilmesi durumunda hissedar degeri
yaratabilecegi ileri sliriilmektedir. YNAK’nin sagladigi iddia edilen avantajlar arasinda,
bu olgiitiin nakit akisina odaklanmasi ve enflasyon ayarlamalarin1 da dikkate almasi
Ozellikle 6nemli kabul edilmektedir. Karmasik bir sekilde hesaplanmasi ve i¢ getiri
orani Olgiitleriyle baglantili baz1 sorunlarin aynilarina yol agmasi ise sinirlayici faktorler
olarak ele alinmaktadir.

YNAK’nin 6nemli bir 6zelligi, bu 0l¢iitiin degerinde, bir firmanin yasam dongiisii
boyunca bir gerileme olmasidir. Bu durum, yonetim bakimindan 6zel bir 6neme
sahiptir, zira yonetim, firmanin yasam dongiisiinii olabildigince uzatmaya caligsmalidir.
Gerileme hizin1 etkileyen faktorler arasinda idari beceriler, YNAK duzeyi, bu dlzeyin
degiskenligi ve yeniden yatirim diizeyi bulunmaktadir. Yalnizca bu faktorleri etkili bir
sekilde yonetebilen firmalar yasam dongiilerini uzatabilir ve ek hissedar degeri
yaratabilir. Ancak nakit katma degerde de oldugu gibi, YNAK ile hisse getirileri
arasindaki iliskinin arastirildigi nispeten az sayida deneysel calisma yapildig:
goriilmektedir. Bu caligmalarda elde edilen sonuglar da birbiriyle ¢elisen bulgular ortaya
koymaktadir.

Deger esash ii¢ Olgiit ile hisse getirileri arasindaki iligkinin arastirildigi deneysel
calismalarda bildirilen c¢eliskili sonuglar dikkate alindiginda, bu 6lg¢iitlerin, geleneksel
finansal performans Olgiitlerinden daha iyi bir performans gosterip gosteremeyecegi
acik degildir. Bu nedenle, bu calismanin kalan béliimlerinde, geleneksel ve deger esaslh

finansal performans dlgiitlerinin degerlendirilmesine odaklanilmistir.
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BOLUM 4 — BIST KAPSAMINDA ENERJi SEKTORUNDEKI
ISLETMELERIN FINANSAL PERFORMANSLARININ NAKIT
AKIM KARLILIGI YONTEMINE GORE UYGULANMASI

4.1 ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastirmanin amaci BIST e kayithi olan ve Enerji Sektoriinde faaliyet gosteren
cesitli enerji firmalarmin 2006-2016 yillar1 arasindaki finansal performansini donemler
itibariyle analiz ederek, Yatirimin Nakit Akim Karliligi (CFROI) yontemine gore
hesaplamak ve sirketlerin deger olusturup olusturmadigini Agirlikli Ortalama Sermaye

Maliyeti (WACC) ile elde edilen sonuglarla karsilagtirtirmaktir.

4.2 LITERATUR TARAMASI

K.J. BOGNAROVA (2015), calismasinda deger temelli finansal performans
Olclitlerinden CFROI kavrami {izerine durulmustur.Bir sirket tarafindan iiretilen nakit
akislarinin,onu elde etmek igin gereken nakit akim yatirimlari ile bir karsilastirma
yapilmistir. Amortismana tabi varliklarin  tahmini  kullanom Omrii ve sirketin
amortismana ihtiya¢ duyulmayan varliklarinin beklenen kalint1 degeri dahil edilerek i¢
verim orani hesaplanacag: ve sirketin enflasyona gore diizeltilmis maliyet sermayesi ile
karsilastirilmas1 gerektigini savunmustur.Sonug olarak eger bir sirket gergek sermaye
maliyetini asan CFROI degerlerini ({iretebilirse, hissedar degerinin yaratilmasi
gerektigini vurgulamistir.Bir sirketin potansiyel hissedar degerini degerlendirmek igin,
CFROI ve o sirketin sermayesinin ger¢ek maliyeti arasindaki fark hesaplanmasi
gerektigini sOylemistir.

U.Unlii (2014), Giiniimiiz kiiresellesme ve artan rekabet kosullarinda, hissedar degeri
maksimizasyonunun isletmeler i¢in olduk¢ca Onemli hale geldigini ve geleneksel
muhasebe bazli performans 6l¢iitlerinin bu konuda yetersiz kaldigin1 vurgulamistir. Bu
calismada Borsa Istanbul’da islem goren ¢imento sektdriine ait 10 firmanin 2012 yili
icin performansit incelenmis, CFROI ve CVA yontemlerine goére analiz
yapilmistir.Ayrica firmalarin CFROI ve AOSM verileri karsilastirilarak, firmalarin

sermaye maliyetinin iizerinde bir getiri elde edip etmediklerine bakilmistir.Calismanin
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sonucunda ¢imento sektorii firmalarmin etkin bir sermaye yonetimi gdsteremedikleri,
diizenli bir nakit akigi saglayamadiklari ve hissedar degeri yaratamadiklari tespit
edilmistir.

Stewart (1991), EVA (Economic Value Added) ile MVA (market value added)
arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda, ABD’de 1987-1988 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 613 sirketin piyasa verisini kullanarak EVA ile MVA arasinda %97 dlzeyinde
bir korelasyon bulmustur. Ayrica ¢alismada EVA’ nin istatistiksel olarak bir sirketin
MV A’sindeki hareketin %50’sini agikladigi tespit edilmistir.

Damien (1997), calismasinda deger tabanli performans oOliigiilerinden Ekonomik
Katma Deger (EKD) kullanarak, banka ve diger finansal kurumlar i¢in hesaplamigtir
ayrica bankalar arasi finansal performans karsilastirmasi yapilabilmesi icin gerekli
diizeltmeleri detaylandirmistir. Bankalar {izerine yaptigi analizde, bankalarin EKD’si ile
hisse senedi fiyat1 arasinda oldukga yiiksek bir iligkinin oldugunu tespit etmistir.

Damodaran (1998), yaptig1 calismasinda, Yatirnmimn Nakit Akim Karliligi (CFROI)
ile Ekonomik Katma Deger (EVA) yontemlerinin geleneksel yontemlerle karsilastirilip
benzer ve farklilik olusturan yonlerini arastirmistir. EVA ile CFROI yontemlerinin diger
geleneksel performans oOlglim yontemlerinden fazla bir farkin olmadigini, fakat bu
yontemlerin  geleneksel indirgenmis nakit akim yoOntemlerinden daha kolay
hesaplanabilir oldugunu gormiistiir.

Fernandez (2002), 1994-1998 yillar1 arasinda diinyanin en karli 100 sirketinin
ortaklarinin sagladigi getiri ile Nakit Katma Deger (NKD)’indeki artig arasindaki
iliskiyi tespite yonelik ¢alismada; NKD ile hissedar degeri getirisi arasinda %1,7’lik bir
koreldsyon tespit edilmistir. Ayrica Fernandez bu c¢alismasinda ulastigi sonuglar
dogrultusunda Ekonomik Katma Deger (EKD) ve NKD gibi performans 6l¢iitlerinin
sirket degerini 6lgmede yetersiz kaldigini iddia etmistir. Genel olarak ayni sonuglara
ulasan bir bagka aragtirmaci da Peixoto’dur. Peixoto’nun (2002), Lizbon borsasindaki
halka acik sirketler iizerinde yaptigi ¢alismanin sonuglarina gore, EKD’nin sirketlerin
piyasa degerini agiklamada diger geleneksel Olgiitlerden daha iyi olmadigini ortaya
koymustur.

Erasmus (2008), 1991-2005 donemleri arasinda Giiney Afrika Borsa’sinda islem
goren sanayi sirketlerini baz alarak, deger temelli 6lcttlerle Ekonomik Katma Deger,
Yatirimin Nakit Akim Karlili§i ve Nakit Katma Deger (EKD, YNAK ve NKD) hisse
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senedi getirilerinin acgiklanmast ve bu Olgiitlerle muhasebe temelli geleneksel
performans Olg¢iitlerinin karsilastirilmasi iizerine regresyon calismasi yapmustir. Yapilan
analiz sonucunda, deger temelli 6lcitlerin muhasebe temelli dlcutlere gore hisse senedi
getirilerini agiklamada daha fazla bilgi icermedigini tespit etmistir.

Young ve O’Byrne (2001), yapmis olduklari c¢alismada, CFROI ve EVA
yontemlerini karsilastirmistir. EVA’nin farkli biiytikliikteki sirketleri 6l¢iimlemesinin
CFROI yontemine gore daha iyi sonuglar verdigine deginmis ve CFROI ‘nin avantajinin
ise toplam hissedar degerini belirlemede daha iyi oldugunu tespit etmistir.

Jacobs (2003), yaptigi ¢calismada, finansal performansin 6l¢iilmesinde ne Ekonomik
Katma Deger (EKD), ne de Nakit Katma Deger (NKD)’in dogru sonuglar verdigini,
ancak Net Katma Deger (NEKD)’in bastan sona Ol¢climde dogru sonuglar verecegini
savunmugstur. Calismada NEKD, talebin azaldigi herhangi bir donemde sabit net kar
olarak tamimlanmigtir. Burada talep derken anlatilmak istenen, yoneticilerin veya
hissedarlarin kabul edebilecegi kar miktaridir. Jacobs’un (2003) yaptigt bir baska
calismasinda NKD kavraminin, artik deger gibi bir kavrami ihmal ettigini, NKD’nin
hesaplamasinda kullanilan faaliyet nakit akis talebinin (FNAT) gercek bir karsilastirma
Olciisii olmadigini, NKD kavraminin nakit akislarina dayandigini fakat nakit akiglarinin
yalniz basina bir kesinlik arz etmedigini dolayisiyla da NKD’nin test edilemeyecegini
savunmaktadir.

Fernandez (2001), yapmis oldugu calismada deger ve degerleme kavramlarini analiz
etmistir. Sirket degerleme yontemlerini bilango, gelir tablosu , karisik ve iskontolu nakit
akiglar1 olmak tizere dort ana grupta incelemistir.Hisse senedi piyasalarinda degerleme
kavraminin mutlak oldugunu varsayarak , firmada stratejik karalarin alinmasinda ve
planlama yapilmasinda biiylik 6nem tasidigini ifade etmistir. Nakit Akim Degeri’nin
sirket degerini 6lgmede yetersiz oldugunu vurgulamistir.

Hejazi ve Oskouei (2007), 1999-2003 yillar1 arasinda Tahran Borsasi iizerinde
faaliyet gosteren 85 sanayi sirketini, hisse senedi getirileri ile Faaliyet Kar1 (FK) ve
Nakit Katma Deger (NKD) olgiitleri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Hisse senedi
getirilerinin, sirketlerin en 1iyi digsal performans gostergesi olarak kabul edilen
calismada, NKD performans Ol¢iitiiniin, FK performans Olcutiine gore hisse senedi

getirilerini agiklama da daha gii¢lii oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Martin ve Petty (2000), yapmis oldugu calismada , Yatirimin Nakit Akim
Karliligi(CFROI)’nin, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde getiri olgiisii yontemi
olarak uygulamistir.Finansal performans degerlemesinde kullanilan bir yontem olan
CFROI ‘i yatirim projelerinin degerlenmesinde kullanilmasi gerektigini ve bu sistem
icin uygun bir degerleme yontemi oldugunu ifade etmistir.

Celik ve Sakar (2002) yaptiklar1 ¢alismalarda, isletmelerde bir performans oSlgiiti
olarak Ekonomik Katma Deger (EVA)’in kullanimimi {izerine bir analiz calismasi
yapmislardir. Kullandig1 yontemde Tiirk Telekom A.S nin EVA’ lan ile ABD’de ki
halka agik telekomiinikasyon isletmelerinin EVA’larimi karsilastirmistir. Karsilastirma
sonucunda isletmelerin bu sektorde bir daralmadan etkilendigini ve Tiirk Telekom’un
EVA olusturma yoniinde bir sikintida oldugunu tespit etmistir.

Akkaya ve Taner (2003) yaptiklar1 caligmada, farkli sektorde faaliyet gdsteren
isletmelerin degerlerini belirlemek igin bir uygulama yapmiglardir. Karsilastirma
sonucunda bazi faktorlerin isletmenin pazar degerleri iizerine daha etkili oldugunu
analiz etmis ve bu faktorlerin bazilarinin sektdre uygun bir finans stratejisi, gelecek
beklentilerinin belirlenmis olmasi ve isletmenin nakit akimlarinin belirlenmesi olarak
tespit etmistir.

Gokcen (2004), yaptigi calismasinda, EVA nin en yaygin kullanilan finansal
performans Olgiitii oldugunu vurgulamis ve geleneksel yoOntemlerin artik etkisini
yitirdigini vurgulamigtir. EVA yonteminin uygulanmasinda sermaye maliyeti dikkate
alindigindan geleneksel yontemlerden farkli bir performans dlgme yontemi oldugunu
sOylemistir. Ek olarak EVA yonteminin isletmenin tiriinleri veya béliimleri bazinda bir
Olcim yapabildigini, gelecek planlamasi ve karar almada kullanilabilecegini tespit

etmistir.
4.3 ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER

Calismada enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalara iligkin iki tiirli veri
kullanilmistir. Bunlar Yatirnmin Nakit Akim Karliligi ve Agirlik Ortalama Sermaye
Maliyetidir. Hesaplanis yontemi ile ilgili ayrintili bilgi asagida detayli bir sekilde ele

alinmistir.
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4.3.1 Borg ve Ozsermaye Maliyeti

Firmaya ait bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar analiz edilerek isletmenin
bor¢ maliyeti hesaplamasi hesaplanmistir. Bu hesaplamada isletmenin banka kredileri
ve faiz 6demeleri dikkate alinmistir. Bagimsiz denetimden geg¢mis mali tablolar 2010
yilma kadar Borsa Istanbul internet adresinden bu tarihten sonraki mali tablolar

Kamuyu Aydinlatma Platformun (KAP)’ dan elde edilmistir.
4.3.2 Tuketici Fiyat Endeksleri

Risksiz faiz oranlarim1 hesaplamak i¢in enflasyon Olclimiiniin gostergesi olarak
Turkiye istatistik kurumundan TUFE (Tiiketici fiyat endeksi) verilerinin aylik yiizde

degisimleri elde edilmistir.
4.3.3 Devlet Tahvil Faizleri

Istanbul Merkez Bankasinin resmi internet sitesinden risksiz faiz oranlarmi
hesaplamak i¢in devlet tahvili faiz oranlarinin bir yillik degerleri alinmis ve bu degerler
aylik degerlere cevirilmistir. Aylik olarak hesaplanan faiz oranlarindan TUFE degerleri

indirgenerek risksiz faiz oranlar1 hesaplanmstir.
4.3.4 Hisse Senedi Getirileri ve BIST Ulusal 100 Endeksi

BIST de islem goren firmalarin 2006-2016 yillar1 arasindaki hisse getirilerinin aylik
yiizdesel olarak degisimlerini veri olarak elde edilmis ve Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti hesaplamasinda kullanilmistir. Yiizdesel degisimleri BIST ulusal 100 endeksi
ve ilgili firmanin degeri olarak ayr1 ayr1 temin edilmistir.

Firmalarin hisse senedi getirleri tizerindeki risk faktoriinii hesaplamak igin BIST Ulusal
100 Endeksi uygulamaya eklenmistir. Isletmenin Ortalama Sermaye Maliyetinin

paremetresi olan 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ilgili veriler kullanilmstir.

4.4 ARASTIRMANIN YONTEMI

Isletmelerin verilerinin incelemesi asamasinda kamuya acikladigi bagimsiz denetim
raporlari ve mali tablolarindan yararlanilarak Yatirnmm Nakit Akim Karliligi ve

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplanmistir. Bu degerlerin hesaplanmasi ile
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ilgili ayrintilt bir sekilde asagida anlatilmis ve elde edilen degerler ilgili tablolarda

sunulmustur.
4.4.1 Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Isletmenin agilikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi asamasinda
isletmenin maliye yap1 icindeki bor¢ ve 0Ozsermaye oranlari bulunmustur. Ayrica
isletmenin kullandigi banka kredileri ve 0&dedigi faiz tutarlart g6z Oniinde
bulundurularak borglanma maliyet oran1 hesaplanismistir. Isletmenin 0z sermaye
maliyeti , sermaye varliklarin1 fiyatlandirma modelinden (CAPM) yararlanilarak

hesaplanmustir.
4.4.2 Oz Sermaye Maliyeti

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM-Capital Asset Pricing Model)
kullanilarak isletmelerin 6z sermaye maliyeti hesaplanmistir. Model baz alindiginda
hesaplama ile ilgili detaylar soyledir;
ke=rf+ (E(rm)-rf)p
ke: 6zsermaye maliyetini,

E(rm): piyasa portfoyiniin beklenen getirisini,

rf: risksiz faiz oranini,

(E(rm)- rf): piyasa risk primini ifade eder.

B: sistematik risk Olgiitii beta katsayisini, (Hisse senedinin getirileri ile piyasa
portfoyiiniin getirileri arasindaki kovaryans / Piyasa getirisinin varyansidir. Bu degerin

hesaplanmasi i¢in izlenen yollar soyledir;

i- Firmanin beklenen getirisi, ge¢mis donemlere ait hisse senedi getirilerinin
aritmatik ortalamasidir (r).

ii- Gelirlerin farkliliklarim1 6lgmek icin kullanilan risk o6liigiisii varyans c2
(sigma) veya standart sapmadir (o).

ii- Konveryans, iki farkli serinin varyansi yani degisme Ol¢iimiidiir. Bu
yontemle elimizdeki farkli iki serinin say1 degisimlerinin birlikteliklerini
Olgebiliriz. Yani iki seriyi baz alarak, bu serilerin degisimlerini inceleyen

yontemdir.
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Iv- Sistematik risk ol¢iisti olan beta () katsayis1 hisse senedi ve Pazar getirileri
arasindaki kovaryansin pazardaki hisse getirilerinin varyansima orani ile
hesaplanir. Calismada sirketlerin hisse getirilerinin aylik yiizde degisim
degerleri ile BIST — Ulusal 100 endeksinin getirilerinin aylik yiizde
degisimleri arsinda regresyon analizi yapilmis ve buradan firmanin riski olan
beta (B) katsayist hesaplanmustir.

V- Risksiz faiz orani, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli kullanilarak aylik
devlet tahvili faiz oranlarindan aylik TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi)

cikartilmak suretiyle her donem i¢in ayr1 olarak hesaplanmaistir.

4.5 ARASTIRMA SONUCU ELDE EDIiLEN BULGULARIN ANALIZI
4.5.1 Akenerji Elektrik Uretim A.S. Analizi
4.5.1.1 Sirket Profili

Akenerji Elektrik Uretim A.S. elektrik enerjisi iiretim tesisi kurulmasi, isletmeye
alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi Uretimi, Gretilen elektrik enerjisinin ve/veya

kapasitenin miisterilere satis1 ile istigal eder.

Akenerji Tiirkiye’de otoprodiiktor grubu statiisiinde kurulan ilk elektrik {iretim
sirketidir. Tiirkiye enerji sektdriiniin en biiyiilk oyuncularindan biri olan Akenerji,
sektordeki 29 yili asan deneyimi ile elektrik iiretiminin yani sira, toptan enerji ticareti
konusunda da faaliyet gOsteren entegre bir enerji sirketidir. Akkék Holding ve Cek
enerji sirketi CEZ arasindaki giic birligi, 2008 yilmin Ekim ayinda imzalanan bir
anlagsmayla Akenerji’de esit katilimli bir stratejik ortaklik halini almistir. Akener;ji,
tiretimde kaynak cesitliligine ulagmak i¢in yenilenebilir enerji kaynaklarma dayali
iiretim yatirimlarina 2005 yilindan itibaren agirlik vermistir. Kademeli olarak devreye
aldig1 hidroelektrik ve rizgar santralleri ile toplamda 388 MW yenilenebilir enerji
kaynagina dayali liretim kapasitesine ulagmustir.

Tek basina Tiirkiye enerji ihtiyaciin %2,7°sini karsilayacak kapasiteye sahip
Egemer-Erzin Dogal Gaz Kombine Cevrim Santrali Temmuz 2014’te faaliyete
gegmistir. 2017 basinda Ayyildiz Rizgar Santrali’ndeki kapasite artirrmiyla beraber,
Akenerji’nin toplam kurulu giicii 1.224 MW seviyesine ulasmistir. Akenerji Tiirkiye
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enerji ihtiyacinin %3’iinii tek basina karsilayabilecek kapasiteye sahiptir. Projelendirme
caligmalart slirmekte olan ve yilda ortalama 560 GWh elektrik iiretmesi beklenen
Kemah Hidroelektrik Santrali’nin de tamamlanmasi ile Akenerji, Tiirkiye’deki enerji
iretiminin  kayda deger bir bolimiinii tek basmna  gergeklestirecektir.

(www.akenerji.com.tr/tarihce)

4.5.1.2 Oz Sermaye Maliyet Analizi

Borsaya kayitl Akenerji Elektrik Uretim A. $’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki
CAMP modeline gore hesaplanmis 6z sermaye maliyetleri incelenmis ve tablo 4.1 de
gosterilmistir.

Hesaplamalarda en az 6z sermaye maliyeti 2016 yili 2. ¢eyreginde-%8,94 olarak
gerceklesirken, en yiliksek 0z sermaye maliyeti 2011 yili 4. ¢eyreginde %25,13 olarak
gerceklesmistir.

Isletmenin 2006 Q1-2016 Q4 donemleri arasinda olusan ortalama 6z sermaye

maliyeti %1,79 olarak gerg¢eklesmistir.

Tablo 4.1 Akenerji Elektrik Uretim A.S.' nin CAPM Modeline Gore Oz Sermaye
Hesaplamasi

vil Dénem Paz?ujn_l Beklenen | Risksiz Faiz Pa_zal_'ln Risk Beta Oz S_errT_Iaye
Getirisi (Km) Oram (kr) Primi (km - k) | (B) Maliyeti (Ke)
1.C 0,0294 0,0224 0,0069 | 0,0098 0,0225
2006 2.C -0,0596 0,0224 -0,0820 | 0,5033 -0,0188
3.C 0,0138 0,0224 -0,0086 | -8,8177 0,0985
4.C 0,0215 0,0224 -0,0010 | 0,5666 0,0219
1.C 0,0375 0,0254 0,0121 | 1,2744 0,0409
2007 2.C 0,0257 0,0254 0,0003 | -1,0827 0,0250
3.C 0,0495 0,0254 0,0241 | 1,4636 0,0607
4.C 0,0105 0,0254 -0,0149 | 1,4901 0,0032
1.C -0,1037 0,0237 -0,1275 | 0,7139 -0,0673
2008 2.C -0,0295 0,0237 -0,0532 | 0,7875 -0,0182
3.C 0,0172 0,0237 -0,0065 | 0,2337 0,0222
4.C -0,0865 0,0237 -0,1102 | 0,3708 -0,0171
1.C -0,0120 0,0118 -0,0238 | -0,6306 0,0268
2009 2.C 0,1300 0,0118 0,1182 | 1,8429 0,2296
3.C 0,0917 0,0118 0,0798 | -1,0246 -0,0700
4.C 0,0369 0,0118 0,0251 | 1,1881 0,0417
2010 | 1.C 0,0272 0,0041 0,0231 | 0,5327 0,0164
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2.C -0,0088 0,0041 -0,0129 | 2,1058 -0,0230
3.C 0,0634 0,0041 0,0593 | -0,1778 -0,0065
4.C 0,0019 0,0041 -0,0021 | 0,9127 0,0021
1.C -0,0071 -0,0033 -0,0039 | 4,2359 -0,0197
2011 2.C -0,0038 -0,0033 -0,0006 | 0,6564 -0,0036
3.C -0,0143 -0,0033 -0,0111 | -0,7674 0,0052
4.C -0,0493 -0,0033 -0,0461 | -5,5279 0,2513
1.C 0,0684 0,0062 0,0623 | 1,7136 0,1129
2012 2.C 0,0049 0,0062 -0,0013 | 1,3132 0,0045
3.C 0,0205 0,0062 0,0143 | -0,6952 -0,0038
4.C 0,0567 0,0062 0,0506 | 0,1323 0,0128
1.C 0,0324 0,0011 0,0313 | 0,7056 0,0232
2013 2.C -0,0506 0,0011 -0,0516 | 1,2435 -0,0631
3.C -0,0038 0,0011 -0,0049 | 1,2231 -0,0049
4.C -0,0290 0,0011 -0,0300 | 0,8821 -0,0254
1.C 0,0128 0,0037 0,0091 | 0,7669 0,0106
2014 2.C 0,0408 0,0037 0,0372 | 0,7542 0,0317
3.C -0,0142 0,0037 -0,0179 | 0,4511 -0,0044
4.C 0,0465 0,0037 0,0428 | 2,1334 0,0950
1.C -0,0185 0,0027 -0,0212 | 0,6088 -0,0102
2015 2.C 0,0060 0,0027 0,0034 | 3,8728 0,0157
3.C -0,0335 0,0027 -0,0362 | 1,4365 -0,0493
4.C -0,0097 0,0027 -0,0124 | -0,1777 0,0049
1.C 0,0515 0,0037 0,0478 | 2,0090 0,0997
2016 2.C -0,0254 0,0037 -0,0291 | 3,1948 -0,0894
3.C -0,0013 0,0037 -0,0051 | 2,5104 -0,0090
4.C 0,0083 0,0037 0,0046 | 1,8433 0,0122

4.5.1.3 CFROI ve AOSM Maliyet Analizi

Borsaya kayitli Akenerji Elektrik Uretim A. S’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki
AOSM ve CFROI lar1 incelenmis ve tablo 4.2 de gosterilmistir.

Akenerji Elektrik Uretim A.S.' nin ekonomik dmiirleri acisindan degerlendirelecek

oldugunda en az ekonomik Omiir 6 yil en fazla ekonomik Omiir 182 yil olarak

hesaplanmustir.

Sirketin y1l sonralar1 olarak incelendiginde briit nakim akimlar1 agisinda en biiyiik
degeri 590.268.505 TL olarak 2015 yilinin 4. ¢eyreginde elde ederken en diisiik nakit
akimi 8.894.251 TL ile 2006 yilinin 4. ¢eyreginde elde etmistir.
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Sirketin 2006 Q1-2016 Q4 donemleri arasinda ortalama briit nakit akimlari
122.237.128 TL dir. Ayrica bu donemlerdeki ortalama ekonomik omiir 48 yil olarak
tespit edilmistir.

AOSM olusmasinda katlanilan bor¢ maliyetinin 6z kaynak maliyetine gore daha
fazla oldugu tespit edilmistir. Ilgili donemler arasinda hesaplanan &zsermaye
maliyetlerinin, firmanin buldugu kaynaklar neticesinde olusan kaynak maliyetinden
daha az oldugu goriilmektedir.

Ilgili dénemleri yillar itibariyle incelediginde maliyet oranlari agisindan en yiiksek
borclanma maliyeti %35,25 ile 2008 yil1, en ylksek 0z sermaye maliyeti %25,13 ile
2011 yilinda gergeklesmistir.

Tablo 4.2 Akenerji Elektrik Uretim A.S.' nin AOSM, CFROI

Ekonomik | Brut Nakit Briit Nakit Akim Ekonomik AOSM CFROI
Amortisman %
1.C 23 -32.833.582 482.755.512 9.324.748 0,05 -0,09
2006 2.C 12 -2.246.888 453.633.342 29.177.535 0,02 -0,07
3.C 10.318.734 566.619.074 34.788.953 0,09 -0,04
4.C 8.894.251 541.959.609 60.462.667 0,04 -0,10
1.C 27 20.078.845 547.551.110 7.154.690 0,05 0,02
2007 2.C 14 28.284.262 534.266.522 17.843.915 0,07 0,02
3.C -1.354.979 510.960.029 35.562.950 0,10 -0,07
4.C 14.043.630 506.655.163 44.593.910 0,12 -0,06
1.C 40 48.501.449 512.867.040 208.559 0,15 0,09
2008 2.C 22 70.681.553 571.060.039 4.329.644 0,12 0,12
3.C 15 97.263.360 583.535.163 10.157.819 0,14 0,15
4.C 15 132.860.690 685.733.629 11.534.074 0,15 0,18
1.C 71 34.187.047 503.168.147 2.034 0,16 0,07
2009 2.C 43 45.556.813 768.935.653 613.569 0,12 0,06
3.C 32 78.999.251 820.085.194 17.036.570 0,02 0,08
4.C 27 84.408.446 1.127.470.526 11.789.503 0,07 0,06
1.C 128 17.343.140 1.161.313.696 1.010.220 0,03 0,01
2010 2.C 75 15.388.957 1.185.701.413 2.926.823 0,04 0,01
3.C 56 34.982.914 1.344.722.350 11.024.680 0,02 0,02
4.C 43 59.051.292 1.405.703.467 2.540.297 0,10 0,04
1.C 103 43.998.003 1.502.220.310 4.833.214 0,02 0,03
2011 | 2.¢C 54 88.563.573 1.489.781.824 4.478.414 0,06 0,06
3.C 37 115.545.627 1.497.691.126 1.532.624 0,14 0,08
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4.C 30 123.875.806 999.443.930 200.026 0,29 0,12
1.C 121 104.835.210 991.295.864 281.971 0,05 0,11
2012 2.C 59 140.665.344 1.062.506.099 12.420.599 0,02 0,12
3.C 39 190.335.304 1.179.127.641 22.714.563 0,03 0,14
4.C 29 198.266.295 1.598.075.594 33.715.104 0,04 0,10
1.C 129 69.562.028 1.851.528.756 715.712 0,04 0,04
2013 2.C 70 168.905.304 2.004.125.223 4.012.692 0,05 0,08
3.C 49 223.867.109 2.067.829.705 1.525.118 0,11 0,11
4.C 40 259.707.874 2.384.221.631 2.890.999 0,12 0,11
1.C 182 2.464.155 2.349.004.649 183.716 0,03 0,00
2014 2.C 89 15.973.783 2.422.743.468 3.444.789 0,04 0,01
3.C 44 82.519.487 2.432.353.895 4.609.842 0,10 0,03
4.C 25 101.982.489 2.202.747.780 11.908.227 0,15 0,04
1.C 65 175.593.416 2.013.091.257 85.103 0,14 0,09
2015 2.C 32 344.753.824 1.886.067.620 1.201.623 0,21 0,18
3.C 36 505.773.416 4.256.110.721 2.158.468 0,18 0,12
4.C 26 590.268.505 4.516.118.997 10.818.927 0,18 0,13
1.C 95 204.093.234 4.271.885.534 1.037.238 0,06 0,05
2016 2.C 48 217.104.041 4.108.067.145 66.110.676 0,01 0,04
3.C 32 238.048.648 3.988.002.355 37.483.518 0,07 0,05
4.C 23 407.321.987 4.057.950.691 14.435.288 0,19 0,10

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) en diisiik donem %1 ile 2016 2.¢eyrek ve en yiiksek AOSM %29 ile 2011 4.
ceyrek olarak tespit edilmis olup grafik 4.1 de gosterilmistir.

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 ddnemleri arasinda en yiiksek CFROI getirisi, %18 ile
2008 yilinda gerceklesirken, en disik CFROI getirisi, 2006 yilinda-%10 ile
gerceklestigi tespit edilmis olup grafik 4.1 de gosterilmistir.
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Tablo 4.3 de goriildiigii tizere sirketin 2006-2016 yilllar: itibariyle incelendiginde

ortalama AOSM'1 %13 ve CFROI %7 olarak tespit edilmistir. Sirketin agirlikli ortalama

sermaye maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden fazla oldugu gorilmektedir.

Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu ydnde deger

yaratmadigi tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumsuz bir

performans gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 4.3 Akenerji Elektrik Uretim A.S." nin Ortalama Yillik AOSM, CFROI

vil ngo_r_\omik Brit Nakit Briit Nakit Akim Ekonomik AOSM  CFROI
Omur Akim Yatirim Amortisman % %
2006 8.894.251 541.959.609 60.462.667 0,04 -0,10
2007 14.043.630 506.655.163 44.593.910 0,12 -0,06
2008 15| 132.860.690 685.733.629 11.534.074 0,15 0,18
2009 27 84.408.446 1.127.470.526 11.789.503 0,07 0,06
2010 43 59.051.292 1.405.703.467 2.540.297 0,10 0,04
2011 30 | 123.875.806 999.443.930 200.026 0,29 0,12
2012 29 | 198.266.295 1.598.075.594 33.715.104 0,04 0,10
2013 40 | 259.707.874 2.384.221.631 2.890.999 0,12 0,11
2014 25 | 101.982.489 2.202.747.780 11.908.227 0,15 0,04
2015 26 | 590.268.505 4.516.118.997 10.818.927 0,18 0,13
2016 23 | 407.321.987 4.057.950.691 14.435.288 0,19 0,10
Ortalama 0,13 0,07
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4.5.2 Aksu Enerji ve Ticaret A.S.
4.5.2.1 Sirket Profili

Sirket 3096 sayili Yap-islet Devret Modeli ile 04 Eyliil 1985 tarih ve 18858 sayili
Resmi Gazetede yayinlanan “Tiirkiye Elektrik kurumu disindaki kuruluslara elektrik
enerjisi tiretim tesisi kurma ve igletme izni verilmesi esaslarini belirleyen yonetmelik
hiikkiimleri uyarinca 19-02-1986 tarihinde Isparta ili dahilinde Egirdir-Caykdy
mevkiinde 2X6.5=13MW (36 Milyon KWH) kurulu giicinde Aksu-Caykdy Hidro
Elektrik Santrali sozlesmesini Imzalamis ve santral 08-12-1989 tarihinde isletmeye
almmustir. Santralin isletme siiresi 49 Yildir. Tiirkiye’de Yap-Islet-Devret modeliyle
kurulan ilk sirket 6zelligine sahiptir.

Sirketin tamami halka agik olup; Sermaye payr %10’u gecen ortagi
bulunmamaktadir. Sirket 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa tabi olup; bu glinki
tavan sermayesi 50 Milyon TL.- ‘dir. 23-24 Aralik 1999 tarihinde yapilan sermaye
artirrmi ile sirketin sermayesinin %15.52’si 81 Bin TL.- ‘lik kism1 borsada halka arz
edilerek Odenmis Sermayesi 522 bin TL’sina artirilmis; Hisselerimiz 04 Ocak 2000
tarihinden itibaren BIST Ulusal Pazarda islem gormeye baslamis, 20 Aralik 2000
tarihinde de 3 kat (%300) tamami i¢ kaynaklardan (Hisse senedi ihrag primi) olmak
lizere sermaye artirimi yaparak 0denmis sermayesini 2.088.000.-TL’sina ¢ikarmistir.
Sirket 2006 Ocak ayinda %100 Bedelli, %200 Bedelsiz Sermaye artirimi yaparak
Cikarilmis sermayesini 8.352.000.-TL’na ylikseltmistir. Subat 2018 Yilinda %47,55
Bedelsiz, %50 Bedelli Sermaye Artirimi yaparak Cikarilmisg Sermayesini 16.500.000,00
TL’ye ytikseltmistir.

1989 Kasim Ayinda iiretime baslayan santral iiretime basladigi tarihten dénem

sonuna kadar 922.78.94 KWH net Uretim gergeklestirmistir.

e Sirketin Borsaya acilan ILK Yap-islet-devret modelli Hidro Elektrik Santraldir.

e Sirketin 14.01.2015 tarihinde Lisanssiz Elektrik Uretimi kapsaminda 1 MW
Gonen G.E.S.’i devreye alarak Giines Enerjisinden Elektrik Uretimine
Baslamistir. Giines Enerjisi kurulu giiciinii 2018 Yili itibari ile 8 MW c¢ikarmis
olan sirketimiz 2018 yili Kasim sonuna kadar 27.532.601 KWH net iiretim
gerceklestirmistir.
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Sirketin, 94.400.500,00 TL sermayeli Goltas Enerji Elektrik Uretim A.S’ ne
%16,74 oraninda istirak sahibidir. Goltas Enerji Elektrik Uretim A.S. Mugla’nin
Fethiye il¢esinde bulunan Esen Nehri lizerinde 44,3 MW kurulu giice sahip Esen
I HES’i 10 Agustos 2002 tarihinde isletmeye alarak elektrik iiretmeye
basglamistir.

Goltas Enerji Elektrik Uretim AS’nin Esen I HES’in 30 MW giiciindeki 2011
yil1 igerisinde ticari isletmeye alinarak iiretime baslamistir. ki santralin toplam
kurulu giici 104,30 MW olup toplam yillik iiretim kapasitesi 380 GWh olarak
ongorilmektedir. Her iki santral i¢in Lisans suresi 2009 yilinda 38 yil 4 ay 25
giine uzatilmigstir.

Sirketin 300’ye yakin kurucu ortagi mevcut olup borsada islem gérmektedir.
Dolayisiyla model bir sirketin on binleri bulan kii¢iik tasarrufcusu mevcuttur.
Kiiciik yatirimciyr tesvik ve sermayenin tabana yayilmasinda 27 yillik seffaf
calismalarimiz; Yap-Islet- Devret modelinin en iyi uygulandig1 ve sonug alindig1
ornek bir sirket olarak degerlendirilmelidir diye disilinliyoruz. (

www.aksuenerji.com.tr)

4.5.2.2 Oz Sermaye Maliyet Analizi

Borsaya kayitli Aksu Enerji ve Ticaret A.S.’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki CAMP

modeline gore hesaplanmis 0z sermaye maliyetleri incelenmis ve tablo 4.4 de

gosterilmistir.

Hesaplamalarda en az 6z sermaye maliyeti 2008 yili 1. ¢eyreginde-%16,66 olarak

gerceklesirken, en yiliksek 6z sermaye maliyeti 2011 yili 4. ¢eyreginde %15,79 olarak

gerceklesmistir.

Isletmenin 2006 Q1-2016 Q4 ddénemleri arasinda olusan ortalama 6z sermaye

maliyeti %0,57 olarak gerceklesmistir.

Tablo 4.4 Aksu Enerji ve Ticaret A.S." nin CAPM Modeline Gére Oz Sermaye
Hesaplamasi

N Pazarin L . . L "
Vi |0 ol | SREa | b KP | g | O Sy
Getirisi (km)
2006 1.C 0,0294 0,0224 0,0069 | -0,0920 0,0218
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2.C -0,0596 0,0224 -0,0820 | -0,0776 0,0288
3.C 0,0138 0,0224 -0,0086 | -0,2799 0,0248
4.C 0,0215 0,0224 -0,0010 | -0,0589 0,0225
1.C 0,0375 0,0254 0,0121 0,3602 0,0298
2007 2.C 0,0257 0,0254 0,0003 3,6714 0,0266
3.C 0,0495 0,0254 0,0241 3,4841 0,1095
4.C 0,0105 0,0254 -0,0149 | -0,5841 0,0341
1.C -0,1037 0,0237 -0,1275 1,4934 -0,1666
2008 2.C -0,0295 0,0237 -0,0532 1,5626 -0,0594
3.C 0,0172 0,0237 -0,0065 0,1996 0,0224
4.C -0,0865 0,0237 -0,1102 0,8804 -0,0733
1.C -0,0120 0,0118 -0,0238 1,1401 -0,0153
2009 2.C 0,1300 0,0118 0,1182 0,7212 0,0971
3.C 0,0917 0,0118 0,0798 0,7088 0,0684
4.C 0,0369 0,0118 0,0251 0,8822 0,0340
1.C 0,0272 0,0041 0,0231 0,8901 0,0247
2010 2.C -0,0088 0,0041 -0,0129 2,7484 -0,0313
3.C 0,0634 0,0041 0,0593 | -0,8781 -0,0480
4.C 0,0019 0,0041 -0,0021 0,8222 0,0023
1.C -0,0071 -0,0033 -0,0039 0,1805 -0,0040
2011 2.C -0,0038 -0,0033 -0,0006 1,4003 -0,0040
3.C -0,0143 -0,0033 -0,0111 1,3394 -0,0181
4.C -0,0493 -0,0033 -0,0461 | -3,5002 0,1579
1.C 0,0684 0,0062 0,0623 | -0,4340 -0,0209
2012 2.C 0,0049 0,0062 -0,0013 0,7748 0,0052
3.C 0,0205 0,0062 0,0143 1,6953 0,0304
4.C 0,0567 0,0062 0,0506 0,0729 0,0098
1.C 0,0324 0,0011 0,0313 | -0,3341 -0,0094
2013 2.C -0,0506 0,0011 -0,0516 2,0290 -0,1037
3.C -0,0038 0,0011 -0,0049 0,8900 -0,0033
4.C -0,0290 0,0011 -0,0300 1,6939 -0,0498
1.C 0,0128 0,0037 0,0091 | -0,0391 0,0033
2014 2.C 0,0408 0,0037 0,0372 | -0,2153 -0,0043
3.C -0,0142 0,0037 -0,0179 0,6760 -0,0084
4.C 0,0465 0,0037 0,0428 1,0550 0,0489
1.C -0,0185 0,0027 -0,0212 1,0341 -0,0192
2015 2.C 0,0060 0,0027 0,0034 | -4,3805 -0,0120
3.C -0,0335 0,0027 -0,0362 | -1,1607 0,0447
4.C -0,0097 0,0027 -0,0124 | -0,6874 0,0112
1.C 0,0515 0,0037 0,0478 1,3710 0,0693
2016 2.C -0,0254 0,0037 -0,0291 1,0116 -0,0257
3.C -0,0013 0,0037 -0,0051 2,3965 -0,0084
4.C 0,0083 0,0037 0,0046 1,0600 0,0086
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4.5.2.3 CFROI ve AOSM Maliyet Analizi

Borsaya kote Aksu Enerji ve Ticaret A.S.’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki AOSM
ve CFROI lar1 incelenmis ve tablo 4.5 de gosterilmistir.

Aksu Enerji ve Ticaret A.$' nin ekonomik Omiirleri acisindan degerlendirelecek
oldugunda en az ekonomik Omiir 7 yil en fazla ekonomik Omiir 294 yil olarak
hesaplanmustir.

Sirketin y1l sonralar1 olarak incelendiginde briit nakim akimlari agisinda en biiyiik
degeri 7.603.677 TL olarak 2012 yilinin 4. ¢eyreginde elde ederken en diisiik nakit
akimi-4.572.525 TL ile 2011 yilinin 4. ¢eyreginde elde etmistir.

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama briit nakit akimlar1 1.577.192
TL dir. Ayrica bu donemlerdeki ortalama ekonomik omiir 92 yil olarak tespit edilmistir.

AOSM olusmasinda katlanilan bor¢ maliyetinin 6z kaynak maliyetine gore daha
fazla oldugu tespit edilmistir. Ilgili dénemler arasinda hesaplanan &zsermaye
maliyetlerinin, firmanin buldugu kaynaklar neticesinde olusan kaynak maliyetinden
daha az oldugu goriilmektedir.

Ilgili dénemleri yillar itibariyle incelediginde maliyet oranlar1 agisindan en yiiksek
borclanma maliyeti %22 ile 2006 yili, en yiksek 6z sermaye maliyeti %16 ile 2016
yilinda gerceklesmistir.

Tablo 4.5 Aksu Enerji ve Ticaret A.S.' nin AOSM, CFROI Degerleri

Ekonomik Briit Nakit Briit Nakit Akim Ekonomik AOSM CFROI

i Donem Omiir Akim Yatirimi Amortisman ) %
1.C 35 340.904 4.618.371 99.285 0,04 0,05
2006 2.C 17 -1.169.187 7.616.622 291.579 0,04 -0,19
3.C 11 -1.382.488 6.875.212 503.231 0,04 -0,27
4.C 8 -797.924 7.648.983 723.708 0,03 -0,20
1.C 31 408.926 7.904.337 112.995 0,04 0,04
2007 2.C 15 755.948 8.056.709 319.731 0,03 0,05
3.C 10 660.392 7.910.718 374.445 0,11 0,04
4.C 7 1.220.904 8.007.813 724.519 0,04 0,06
1.C 113 727.136 25.973.112 3.538.596 -0,14 -0,11
2008 2.C 58 1.275.383 26.055.420 1.191.429 -0,05 0,00
3.C 38 1.235.842 25.913.263 353.225 0,03 0,03
4.C 29 949.342 25.922.119 1.718.669 -0,06 -0,03

85



1.C 188 2.002.247 34.165.864 287.250 -0,01 0,05
2009 2.C 97 3.988.880 34.698.130 524 0,09 0,11
3.C 65 3.863.809 34.466.027 32.924 0,07 0,11
4.C 49 4.382.656 34.875.963 244.742 0,04 0,12
1.C 205 1.979.199 36.726.637 2.896 0,03 0,05
2010 2.C 105 2.952.505 35.830.248 791.675 -0,02 0,06
3.C 69 2.779.621 35.530.369 1.324.862 -0,04 0,04
4.C 52 2.944.931 35.539.589 505.511 0,01 0,07
1.C 211 862.184 36.186.386 108.921 0,00 0,02
2011 2.C 100 -3.549.404 30.489.027 257.107 0,00 -0,12
3.C 63 -4.764.328 29.140.896 607.830 -0,01 -0,18
4.C 47 -4.572.525 29.208.183 6.355 0,15 -0,16
1.C 225 3.745.205 32.825.873 333.707 -0,01 0,10
2012 2.C 126 7.859.212 36.800.962 106.943 0,01 0,21
3.C &3 7.625.477 36.423.393 76.219 0,04 0,21
4.C 61 7.603.677 36.264.342 340.196 0,02 0,20
1.C 294 4.936.930 40.998.131 110.916 0,00 0,12
2013 2.C 136 3.843.118 39.811.442 3.260.270 -0,08 0,01
3.C 102 1.741.989 37.679.410 249.253 0,01 0,04
4.C 69 -1.788.774 36.869.885 1.108.504 -0,03 -0,08
1.C 238 -144.737 36.535.286 9.904 0,02 0,00
2014 2.C 124 866.327 36.940.390 143.427 0,01 0,02
3.C 81 90.200 35.909.749 314.830 0,01 -0,01
4.C 65 -325.303 37.868.686 56.193 0,06 -0,01
1.C 164 3.832.928 31.298.958 88.440 0,01 0,12
2015 2.C 132 5.094.140 42.845.071 111.437 0,01 0,12
3.C 53 1.975.715 41.332.009 89.824 0,07 0,05
4.C 51 2.721.267 48.846.833 180.250 0,06 0,05
1.C 201 424.287 48.182.914 0 0,09 0,01
2016 2.C 102 692.106 48.092.372 73.528 0,03 0,01
3.C 57 -269.068 50.587.214 134.480 0,06 -0,01
4.C 79 1.776.779 52.506.302 9.002 0,08 0,03

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) en diisiik donem-%14 ile 2008 1.ceyrek ve en yuksek AOSM %15 ile 2011 4.

ceyrek olarak tespit edilmis olup grafik 4.2 de gdsterilmistir.

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda en yiiksek CFROI getirisi, %21 ile
2012 2.ceyrek de gergeklesirken, en diisitk CFROI getirisi , 2006 3. ¢ceyrek de -%27 ile

gerceklestigi tespit edilmistir.




CFROI, AOSM - Maliyet Degerlerinin Karsilastiriimasi
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Sekil 4.2 Aksu Enerji ve Ticaret A.§' nin AOSM, CFROI Maliyet Degerlerinin
Karsilagtirilmasi

Tablo 4.6 de goriildigi iizere Sirketin 2006-2016 yilllart itibariyle incelendiginde
ortalama AOSM'i %4 ve CFROI %1 olarak tespit edilmistir. Sirketin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden fazla oldugu goriilmektedir.

Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu ydnde deger
yaratmadigi tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumsuz bir

performans gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 4.6 Aksu Enerji ve Ticaret A.S.' nin Ortalama Yillik AOSM, CFROI

vil ngopomik Brit Nakit ~ Briit Nakit Akim Ekonomik
Omur Akim Yatirim Amortisman

2006 -797.924 7.648.983 723.708 0,03 -0,20
2007 1.220.904 8.007.813 724.519 0,04 0,06
2008 29 949.342 25.922.119 1.718.669 -0,06 -0,03
2009 49 4.382.656 34.875.963 244.742 0,04 0,12
2010 52 2.944.931 35.539.589 505.511 0,01 0,07
2011 47 -4.572.525 29.208.183 6.355 0,15 -0,16
2012 61 7.603.677 36.264.342 340.196 0,02 0,20
2013 69 -1.788.774 36.869.885 1.108.504 -0,03 -0,08
2014 65 -325.303 37.868.686 56.193 0,06 -0,01
2015 51 2.721.267 48.846.833 180.250 0,06 0,05
2016 79 1.776.779 52.506.302 9.002 0,08 0,03

Ortalama 0,04 0,01

87




4.5.3 Ayen EnerjiA.S. Analizi
4.5.3.1 Sirket Profili

Ayen Enerji A.S. 2015 yilinda tilkemizin elektrik tiretimi 2014 yilina gore %5,6 artis
gostererek 259,61 milyar kWh olmustur. Bu iiretime karsilik elektrik tiikketimi ise %3,3
artisla 263,83 milyar kWh olmustur.

2014 yilinda 41.003 MW olan puant talebi ise %5,6 artarak 43.289 MW olarak
gergeklesmistir. Ulkemizin kurulu giicii ise 2015 yilinda devreye alinan yeni santraller
ile 73.147 MW’ a ulasmustir.

Gelismekte olan iilkelerde yillik elektrik talep artisi genellikle yillik ekonomik
blyumenin %50 fazlasi olarak kabul edilir. Bu duruma gore tilkemizde 2015 yilindaki
ekonomik biiylimenin %3 olmasi sebebi ile enerji talep artismnin %4 ile %4,5 olmasi
gerekirken tiikketimdeki artisin %3,3 de kalmasi ve buna karsilik arz tarafindaki artisin
%5,6 olmasi sebebi ile 2015 yili enerji satis fiyatlarinda beklenen artiglarin yerine
diisiisler meydana gelmistir. Bu durum ise enerji iireticileri igin sikintilara neden
olmustur.

Enerji yatirnmlart uzun vadede ekonomik biiyiimelerin kabul gordiigii degerler
dikkate alinarak planlandig i¢in iilkemizin ekonomik biiylimesi enerji sektorii icin ¢ok
onemlidir. Umit ederiz ki 2016 ve 2017 yillar i¢in kabul edilen ekonomik biiyiime
degerleri gergeklesir ve enerji piyasasi olumsuz etkilenmez.

Sirketin bu olumsuzluluklardan etkilenmemek i¢in 2016 yilinda yenilenebilir
tiretimlerinin tamamin1 YEKDEM kapsaminda 7,3 ABD Dolar1 cent/kWh’den satmaya
baglamistir.

Sirketin 2015 yilinda mevcut isletmeleri ile enerji liretimine devam etmistir. 20 MW
kurulu giiciindeki AKBUK II RES, Subat 2016 da devreye alinmistir. 93,5 MW kurulu
giictindeki CANKAYA HES izin ¢alismalar1 biiyiik 6l¢iide tamamlanmis olup 2016 yil1
sonu itibari ile insaatina baslanilmasi planlanmaktadir. 24 MW kurulu giiclindeki
CAYPINAR RES izin g¢alismalarina baslanilmis olup, 2016 yilinin son c¢eyreginde
yapimina baslanilmasi planlanmaktadir.

Yurtdis1 istiraki olan AYEN AS ENERGIJI SHA.” ya ait Fan Irmagi Havzasi
Hidroelektrik Santrallari kapsaminda bulunan 28 MW kurulu giiciindeki PESQESHIT

HES projesi Mayis 2015 ayinda isletmeye acilmis olup, bu santralimizda iiretilen
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elektrik enerjisinin satisi Arnavutluk, Slovenya ve Sirbistan’da kurmus oldugumuz
Enerji Ticaret sirketleri vasitasiyla gercgeklestirilmektedir. Ayni proje kapsaminda
insaat1 devam etmekte olan 63 MW kurulu giiclindeki FANGUT HES yatirim1 devam

etmekte olup 2017 yilinda isletmeye alinmasi planlanmaktadir. (Www.ayen.com.tr)
4.5.3.2 Oz Sermaye Maliyet Analizi

Borsaya kayitli Ayen Enerji A.S.’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki CAMP modeline
gore hesaplanmis 6z sermaye maliyetleri incelenmis ve tablo 4.7 de gosterilmistir.

Hesaplamalarda en az 6z sermaye maliyeti 2016 yili 1. ¢eyreginde-%25,30 olarak
gerceklesirken, en yiliksek 6z sermaye maliyeti 2014 yili 4. ¢eyreginde %25,18 olarak
gerceklesmistir.

Isletmenin 2006 Q1-2016 Q4 donemleri arasinda olusan ortalama 6z sermaye

maliyeti-%0,42 olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 4.7 Ayen Enerji A.S.' nin CAPM Modeline Gére Oz Sermaye Hesaplamasi

vil Dénem Paz?u:u_l Beklenen | Risksiz Faiz Pa_zal_'m Risk Beta Oz S_,ermaye
Getirisi (km) Orani (krf) Primi (km - krf) | (B) Maliyeti (ke)
1.C 0,0294 0,0224 0,0069 | 1,0000 0,0294
2006 2.C -0,0596 0,0224 -0,0820 | 1,0000 -0,0596
3.C 0,0138 0,0224 -0,0086 | 1,0000 0,0138
4.C 0,0215 0,0224 -0,0010 | 1,0000 0,0215
1.C 0,0375 0,0254 0,0121 | 3,2292 0,0646
2007 2.C 0,0257 0,0254 0,0003 | 5,2587 0,0272
3.C 0,0495 0,0254 0,0241 | 3,0375 0,0987
4.C 0,0105 0,0254 -0,0149 | 0,9347 0,0115
1.C -0,1037 0,0237 -0,1275 | 1,5082 -0,1685
2008 2.C -0,0295 0,0237 -0,0532 | 0,9748 -0,0282
3.C 0,0172 0,0237 -0,0065 | 0,2875 0,0219
4.C -0,0865 0,0237 -0,1102 | 1,2274 -0,1115
1.C -0,0120 0,0118 -0,0238 | 0,4511 0,0011
2009 2.C 0,1300 0,0118 0,1182 | 0,9209 0,1206
3.C 0,0917 0,0118 0,0798 | -0,9096 -0,0608
4.C 0,0369 0,0118 0,0251 | 1,1014 0,0395
1.C 0,0272 0,0041 0,0231 | 0,9007 0,0249
2010 2.C -0,0088 0,0041 -0,0129 | 1,7636 -0,0186
3.C 0,0634 0,0041 0,0593 | -1,7315 -0,0987
4.C 0,0019 0,0041 -0,0021 | 2,4311 -0,0011
2011 1 1.¢C -0,0071 -0,0033 -0,0039 | 1,1442 -0,0077
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2.C -0,0038 -0,0033 -0,0006 | 0,7353 -0,0037
3.C -0,0143 -0,0033 -0,0111 | 0,6502 -0,0104
4.C -0,0493 -0,0033 -0,0461 | -1,8739 0,0830
1.C 0,0684 0,0062 0,0623 | -0,2368 -0,0086
2012 2.C 0,0049 0,0062 -0,0013 | 0,7493 0,0052
3.C 0,0205 0,0062 0,0143 | -0,4554 -0,0004
4.C 0,0567 0,0062 0,0506 | -1,4761 -0,0685
1.C 0,0324 0,0011 0,0313 | 0,3827 0,0131
2013 2.C -0,0506 0,0011 -0,0516 | 0,9284 -0,0469
3.C -0,0038 0,0011 -0,0049 | 1,0214 -0,0039
4.C -0,0290 0,0011 -0,0300 | 1,9556 -0,0577
1.C 0,0128 0,0037 0,0091 | 0,3931 0,0072
2014 2.C 0,0408 0,0037 0,0372 | 1,1200 0,0453
3.C -0,0142 0,0037 -0,0179 | -1,4497 0,0296
4.C 0,0465 0,0037 0,0428 | 5,7932 0,2518
1.C -0,0185 0,0027 -0,0212 | 2,0193 -0,0401
2015 2.C 0,0060 0,0027 0,0034 | -0,5179 0,0009
3.C -0,0335 0,0027 -0,0362 | 0,7945 -0,0261
4.C -0,0097 0,0027 -0,0124 | -0,3072 0,0065
1.C 0,0515 0,0037 0,0478 | -5,3728 -0,2530
2016 2.C -0,0254 0,0037 -0,0291 | 0,3133 -0,0054
3.C -0,0013 0,0037 -0,0051 | 7,3108 -0,0334
4.C 0,0083 0,0037 0,0046 | 1,2209 0,0093

4.5.3.3 CFROI ve AOSM Maliyet Analizi

Ayen Enerji A.S.’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki AOSM ve CFROI lar1 incelenmis

ve tablo 4.8 de gosterilmistir.

Ayen Enerji A.S."' nin ekonomik 6miirleri agisindan degerlendirelecek oldugunda en
az ekonomik omiir 13 y1l en fazla ekonomik dmiir 200 y1l olarak hesaplanmustir.

Sirketin y1l sonralar1 olarak incelendiginde briit nakim akimlari acisinda en biiyilik
degeri 171.962.289 TL olarak 2016 yilinin 4. ¢eyreginde elde ederken en diisiik nakit
akimi 34.245.910 TL ile 2008 yilinin 4. ¢eyreginde elde etmistir.

Sirketin 2006 QI1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama briit nakit akimlari
47.408.665 TL dir. Ayrica bu donemlerdeki ortalama ekonomik Oomiir 56 yil olarak
tespit edilmistir.

AOSM olusmasinda katlanilan bor¢ maliyetinin 6z kaynak maliyetine gére daha

fazla oldugu tespit edilmistir. Ilgili ddnemler arasinda hesaplanan &zsermaye
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maliyetlerinin, firmanin buldugu kaynaklar neticesinde olusan kaynak maliyetinden
daha az oldugu goriilmektedir.

Ilgili dénemleri yillar itibariyle incelediginde maliyet oranlari agisindan en yiiksek
borclanma maliyeti %21,89 ile 2006 yili, en yiiksek 6z sermaye maliyeti %25,18 ile
2014 yilinda gergeklesmistir.

Tablo 4.8 Ayen Enerji A.S.' nin AOSM, CFROI Degerleri

vil Dénem I§ko_r_10mik Brit Nakit | Briit Nakit Akim Ekonomik AOSM CFRO
Omiur Akim Yatirim Amortisman % 1 %
1.C 54 | 12.516.619 339.559.592 169.492 0,10 0,04
2006 |-2-C 27 | 12.059.948 360.311.025 1.905.088 0,12 0,03
3.C 18 | 46.979.768 208.101.472 4.559.840 0,15 0,20
4.C 13 | 51.501.790 342.730.990 10.670.208 0,13 0,12
1.C 52 7.248.899 312.623.047 259.476 0,10 0,02
2007 |2-C 25 | 18.323.179 259.845.527 4.367.222 0,08 0,05
3.C 17 | 14.656.960 294.466.506 7.950.514 0,10 0,02
4.C 13 | 42.663.361 303.738.407 17.799.017 0,05 0,08
1.C 86 7.322.954 108.220.679 2.221.897 -0,03 0,05
2008 |-2-C 47 | 22.831.711 135.250.844 744.933 0,03 0,16
3.C 47 | 30.514.955 181.251.860 491.512 0,06 0,17
4.C 36 | 34.245.910 206.100.891 3.785.754 | -0,01 0,15
1.C 134 | 20.355.128 220.181.046 30.351 0,04 0,09
2009 |-2-C 45 | 32.658.400 194.097.115 236.486 0,09 0,17
3.C 28 | 44.430.410 195.335.387 4.840.328 0,00 0,20
4.C 21| 65.562.523 182.561.354 4.379.844 0,05 0,34
1.C 63 | 18.355.742 176.970.496 544.434 0,04 0,10
2010 |2-C 34 | 41.465.334 173.887.927 3.606.607 0,02 0,22
3.C 25 | 40.635.452 193.045.341 9.528.084 | -0,03 0,16
4.C 21| 57.959.847 220.547.197 6.772.813 0,03 0,23
1.C 92 8.797.568 236.233.848 525.478 0,03 0,04
o011 |-2-C 78 | 19.628.325 350.135.467 632.775 0,04 0,05
3.C 77 | 29.624.796 428.101.411 523.750 0,05 0,07
4.C 68 | 38.924.850 460.194.193 189.393 0,09 0,08
1.C 200 | 12.432.288 606.407.924 1.607 0,05 0,02
o012 |-2-C 78 | 38.464.144 645.746.748 433.164 0,06 0,06
3.C 46 | 56.183.114 644.271.678 3.344.492 0,06 0,08
4.C 32 | 58.905.438 659.571.604 11.746.845 0,03 0,07
1.C 107 | 23.942.922 688.517.490 105.418 0,06 0,03
2013 | 2.¢ 55 | 56.954.789 720.435.106 3.281.839 0,04 0,07
3.C 37 | 93.391.899 740.136.602 5.196.676 0,06 0,12
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4.C 29 | 125.166.155 774.957.067 10.343.993 0,06 0,15
1.C 108 21.461.047 823.445.605 34.880 0,07 0,03
2014 2.C 57 38.541.940 837.770.345 981.279 0,08 0,04
3.C 39 59.771.165 880.770.298 3.842.693 0,08 0,06
4.C 31 79.247.110 979.364.556 2.990.828 0,13 0,08
1.C 127 35.183.486 934.516.860 5.384 0,08 0,04
2015 2.C 63 71.804.781 955.078.159 375.424 0,09 0,07
3.C 45 | 115.892.207 1.022.960.225 1.299.997 0,11 0,11
4.C 35 | 100.765.013 1.077.233.667 3.182.977 0,12 0,09
1.C 127 33.939.057 1.119.888.431 17.839 0,07 0,03
2016 2.C 64 70.353.305 1.187.475.986 174.672 0,11 0,06
3.C 45 | 102.354.691 1.222.313.784 928.084 0,12 0,08
4.C 38 | 171.962.289 1.272.357.977 884.367 0,16 0,13

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) en diisiik donem-%3 ile 2008 1.ceyrek ve en yiksek AOSM %16ile 2016 4.

ceyrek olarak tespit edilmis olup grafik 4.3 de gosterilmistir.
Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda en yliksek CFROI getirisi, %34 ile
2009 yilinda gerceklesirken, en diisiik CFROI getirisi, 2012 yilinda %2 ile gergeklestigi

tespit edilmistir.

Sekil 4.3 Ayen Enerji A.S.' nin AOSM, CFROI Maliyet Degerlerinin Karsilagtirilmasi

000
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Tablo 4.9 de goriildigi iizere Sirketin 2006-2016 yilllart itibariyle incelendiginde
ortalama AOSM'i %8 ve CFROI %14 olarak tespit edilmistir. Sirketin agirlikli ortalama

sermaye maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden daha az oldugu goriilmektedir.

Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu ydnde deger
olusturdugu tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumlu bir

performans gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 4.9 Ayen Enerji A.S." nin Ortalama Yillik AOSM, CFROI

vil Ekopomik Brut Nakit Briit Nakit Akim Ekonomik AOSM CFROI
Omur Akim Yatirimi Amortisman % %

2006 13 51.501.790 342.730.990 10.670.208 0,13 0,12
2007 13 42.663.361 303.738.407 17.799.017 0,05 0,08
2008 36 34.245.910 206.100.891 3.785.754 -0,01 0,15
2009 21 65.562.523 182.561.354 4.379.844 0,05 0,34
2010 21 57.959.847 220.547.197 6.772.813 0,03 0,23
2011 68 38.924.850 460.194.193 189.393 0,09 0,08
2012 32 58.905.438 659.571.604 11.746.845 0,03 0,07
2013 29 | 125.166.155 774.957.067 10.343.993 0,06 0,15
2014 31 79.247.110 979.364.556 2.990.828 0,13 0,08
2015 35| 100.765.013 1.077.233.667 3.182.977 0,12 0,09
2016 38 | 171.962.289 1.272.357.977 884.367 0,16 0,13

Ortalama 0,08 0,14

4.5.4 Aygaz A.S.
4.5.4.1 Sirket Profili

1961 yilinda kurulan Aygaz A.S, LPG sektoriinde faaliyet gosteren halka acik ilk ve
tek sirket konumundadir. Sirket, Istanbul Sanayi Odasi min Tiirkiye’nin en biiyiik sanayi
sirketleri siralamasinda 14’iincii sirada yer almaktadir.

2003 yilindan beri gergeklestirilen bagimsiz aragtirma sonuglarina gore Aygaz, hem
tiipgaz hem de otogaz segmentlerinde sektordeki en yiliksek miisteri memnuniyetine
sahip marka unvanini kesintisiz bir bi¢cimde siirdiirmektedir.

Etkin bayi ve dagitim agiyla hizmet sunan Aygaz sektor liderligini slirdiirmiistiir.
Aygaz 2017 yilinda, yeni bir rekorla 2,2 milyon ton toplam LPG satist
gerceklestirmistir.
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Tiirkiye ¢apinda Aygaz ve Mogaz markalariyla hizmet veren Aygaz’in 2.300’iin
tizerinde tiipgaz satis noktas1 bulunmaktadir. Sirket; etkin bayi yapilanmasi, bayilerine
ulastirdig1 teknolojik altyapr ve kurumsallastirdigi is kiiltiiriiyle, tlipgaz pazarinda hem
miisteriye yakinligt hem de hizmet hizi ve kalitesiyle rekabet istiinliigiini
siirdirmektedir. Aygaz, %41 pazar payi ile tiipgaz sektoriindeki liderligini 2017 yilinda
da korumustur.

1.700’1in iizerinde lisansli otogaz istasyonuyla Tiirkiye’nin en yaygin otogaz dagitim
agina sahip olan Aygaz’in 2017 yilindaki otogaz satislar1 759 bin ton olarak
gerceklesmistir.

Aygaz ve baglh ortakliklar; 2017 yilinda agirlikli olarak tesis modernizasyon, yeni
otogaz istasyonlari, tiip, ¢cevre ve giivenlik basliklarinda olmak iizere 112 milyon TL
tutarinda yatirim harcamasi gergeklestirmistir.

Aygaz’m stratejik onceliklerinde;

e Sektoriin itibarli, gilivenilir ve tiiketiciye en yakin markast olmanin
sorumluluguyla gelecege yatirim yaparak,

e  Yiiksek giivenlik standartlarini ve tiriin kalitesini 6n planda tutarak,

e Inovasyon ve dijitallesmeyi odagma alan ¢oziimler ile yenilik¢i iiriin ve
hizmetler gelistirerek,

e LPG pazarindaki lider konumunu strdirmek;

e Yurt i¢i ve yurt disinda satin alma, birlesme ve yatirim firsatlarim
degerlendirerek,

¢ LPG’nin temininden satigina kadar tiim siireclerde verimliligi artirarak,

e Tiim paydaslar i¢in deger yaratmay1 hedefleyerek,

Aygaz’1 mevcut konumunun ilerisine tastyacak siirdiiriilebilir biiylime saglamak yer

almaktadir. (www.koc.com.tr)
4.5.4.2 Oz Sermaye Maliyet Analizi

Borsaya kayitlt Aygaz A. S’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki CAMP modeline gore

hesaplanmig 6z sermaye maliyetleri incelenmis ve tablo 4.7 de gosterilmistir.
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Hesaplamalarda en az 6z sermaye maliyeti 2009 yili 3. ¢eyreginde-%18,43 olarak

gerceklesirken, en yiiksek 6z sermaye maliyeti 2016 yili 1. geyreginde %38,70 olarak

gerceklesmistir.

Isletmenin 2006 Q1-2016 Q4 doénemleri arasinda olusan ortalama 0z sermaye

maliyeti %0,00 olarak gerceklesmistir.

Tablo 4.10 Aygaz A.S.' nin CAPM Modeline Gére Oz Sermaye Hesaplamasi

vil Dénem Paz?u:n-l Beklenen | Risksiz Faiz Pa'zal"m Risk Beta () Oz S-err‘r"laye
Getirisi (Km) Oram (k) Primi (Km - k) Maliyeti (ke
1.C 0,0294 0,0224 0,0069 1,0000 0,0294
2006 2.C -0,0596 0,0224 -0,0820 1,0000 -0,0596
3.C 0,0138 0,0224 -0,0086 1,0000 0,0138
4.C 0,0215 0,0224 -0,0010 1,0000 0,0215
1.C 0,0375 0,0254 0,0121 1,0000 0,0375
2007 2.C 0,0257 0,0254 0,0003 2,0579 0,0261
3.C 0,0495 0,0254 0,0241 0,3562 0,0340
4.C 0,0105 0,0254 -0,0149 1,3189 0,0057
1.C -0,1037 0,0237 -0,1275 1,1330 -0,1207
2008 2.C -0,0295 0,0237 -0,0532 1,2458 -0,0426
3.C 0,0172 0,0237 -0,0065 0,4709 0,0207
4.C -0,0865 0,0237 -0,1102 1,0580 -0,0929
1.C -0,0120 0,0118 -0,0238 0,0716 0,0101
2009 2.C 0,1300 0,0118 0,1182 0,1112 0,0250
3.C 0,0917 0,0118 0,0798 | -2,4568 -0,1843
4.C 0,0369 0,0118 0,0251 0,8634 0,0335
1.C 0,0272 0,0041 0,0231 0,6296 0,0186
2010 2.C -0,0088 0,0041 -0,0129 2,0700 -0,0226
3.C 0,0634 0,0041 0,0593 0,6747 0,0441
4.C 0,0019 0,0041 -0,0021 0,3323 0,0034
1.C -0,0071 -0,0033 -0,0039 1,6212 -0,0095
2011 2.C -0,0038 -0,0033 -0,0006 1,6746 -0,0042
3.C -0,0143 -0,0033 -0,0111 1,4080 -0,0188
4.C -0,0493 -0,0033 -0,0461 | -1,6574 0,0731
1.C 0,0684 0,0062 0,0623 0,4267 0,0327
2012 2.C 0,0049 0,0062 -0,0013 0,9599 0,0050
3.C 0,0205 0,0062 0,0143 2,0124 0,0350
4.C 0,0567 0,0062 0,0506 0,3137 0,0220
1.C 0,0324 0,0011 0,0313 1,0718 0,0346
2013 2.C -0,0506 0,0011 -0,0516 1,7216 -0,0878
3.C -0,0038 0,0011 -0,0049 1,1241 -0,0044
4.C -0,0290 0,0011 -0,0300 0,4012 -0,0110
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1.C 0,0128 0,0037 0,0091 0,6781 0,0098
2014 2.C 0,0408 0,0037 0,0372 1,2813 0,0513
3.C -0,0142 0,0037 -0,0179 0,3434 -0,0025
4.C 0,0465 0,0037 0,0428 0,5205 0,0260
1.C -0,0185 0,0027 -0,0212 1,2252 -0,0233
2015 2.C 0,0060 0,0027 0,0034 1,1244 0,0065
3.C -0,0335 0,0027 -0,0362 0,3069 -0,0084
4.C -0,0097 0,0027 -0,0124 1,3570 -0,0141
1.C 0,0515 0,0037 0,0478 1,7415 0,0870
2016 2.C -0,0254 0,0037 -0,0291 0,6885 -0,0163
3.C -0,0013 0,0037 -0,0051 | -1,0964 0,0093
4.C 0,0083 0,0037 0,0046 0,6856 0,0069

4.5.4.3 CFROI ve AOSM Maliyet Analizi

Aygaz A.S.’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki AOSM ve CFROI lar1 incelenmis ve
tablo 4.11 de gosterilmistir.

Aygaz A.S.' nin ekonomik Omiirleri agisindan degerlendirelecek oldugunda en az
ekonomik omiir 5 y1l en fazla ekonomik miir 35 yil olarak hesaplanmuistir.

Sirketin y1l sonralar1 olarak incelendiginde briit nakim akimlari agisinda en biiyiik
degeri 575.273.240 TL olarak 2006 yilinin 4. ¢eyreginde elde ederken en diisiik nakit
akimi 310.417 TL ile 2014 yilinin 4. ¢eyreginde elde etmistir.

Sirketin 2006 QI1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama briit nakit akimlari
87.404.335 TL dir. Ayrica bu donemlerdeki ortalama ekonomik omiir 15 yil olarak
tespit edilmistir.

AOSM olusmasinda katlanilan bor¢ maliyetinin 6z kaynak maliyetine gére daha
fazla oldugu tespit edilmistir. Ilgili donemler arasinda hesaplanan Ozsermaye
maliyetlerinin, firmanin buldugu kaynaklar neticesinde olusan kaynak maliyetinden
daha az oldugu goriilmektedir.

llgili donemleri yillar itibariyle incelediginde maliyet oranlari acisindan en yiiksek
borglanma maliyeti %16,80 ile 2007 yil1, en yiksek 6z sermaye maliyeti %8,70 ile 2013
yilinda ger¢eklesmistir.
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Tablo 4.11 Aygaz A.S.' nin AOSM, CFROI Degerleri

vil Dénem !Ekgno_r_n Brut Nakit | Briit Nakit Akim Ekono_mik AOSM  CFROI
ik Omir Akim Yatirim Amortisman % %
1.C 22 | 58.666.249 782.490.160 12.559.324 0,07 0,06
2006 2.C 16 | 87.960.754 918.777.716 28.795.912 0,05 0,06
3.C 11 | 245.500.620 953.313.165 47.271.084 0,07 0,21
4.C 6 | 525.273.240 1.199.516.765 72.842.690 0,06 0,38
1.C 28 74.277.785 1.023.760.326 1.420.715 0,15 0,07
2007 2.C 14 | 187.095.886 1.013.172.288 20.346.952 0,08 0,16
3.C 10 | 374.636.611 586.916.276 36.074.843 0,08 0,58
4.C 8 | 467.552.390 763.494.192 72.554.711 0,07 0,52
1.C 31| 33.692.970 811.863.675 29.989.649 -0,02 0,00
2008 2.C 15 | 158.886.369 857.376.975 39.471.872 0,02 0,14
3.C 10 | 296.092.191 926.029.863 51.835.638 0,06 0,26
4.C 7 | 235.831.063 931.340.906 92.211.577 0,00 0,15
1.C 29 | 74.994.777 982.232.499 8.053.333 0,07 0,07
2009 2.C 15 | 230.454.934 979.587.014 27.979.911 0,07 0,21
3.C 10 | 338.436.155 997.200.742 95.891.094 -0,07 0,24
4.C 7 | 448.854.801 1.161.955.966 74.721.475 0,08 0,32
1.C 29 68.561 963.353 13.863 0,04 0,06
2010 2.C 16 132.412 906.979 41.248 0,01 0,10
3.C 10 267.659 933.915 52.081 0,05 0,23
4.C 5 322.599 892.242 83.572 0,02 0,27
1.C 35 266.467 799.599 3.539 0,08 0,33
2011 2.C 16 329.667 835.856 19.353 0,08 0,37
3.C 11 393.840 883.022 40.605 0,08 0,40
4.C 7 467.746 860.886 68.400 0,08 0,46
1.C 32 98.310 899.195 9.216 0,04 0,10
2012 2.C 16 144.364 733.871 32.726 0,02 0,15
3.C 11 281.301 805.959 46.810 0,05 0,29
4.C 8 363.544 752.635 68.479 0,04 0,39
1.C 30 61.054 788.161 9.986 0,05 0,06
2013 2.C 14 139.731 666.852 56.512 -0,04 0,12
3.C 9 323.133 723.314 60.207 0,02 0,36
4.C 337.851 780.136 82.990 0,01 0,33
1.C 28 132.709 599.375 12.048 0,04 0,20
2014 2.C 14 227.408 682.629 27.035 0,07 0,29
3.C 317.884 683.027 56.813 0,03 0,38
4.C 7 310.417 636.548 74.909 0,05 0,37
2015 1.C 30 134.211 676.458 17.094 0,02 0,17
2.C 15 236.947 721.448 34.172 0,04 0,28
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3.C 10 405.415 940.364 59.221 0,03 0,37
4.C 8 557.326 943.053 82.531 0,02 0,50
1.C 30 104.172 1.053.189 4.730 0,09 0,09
2016 2.C 15 237.282 1.009.767 36.723 0,03 0,20
3.C 10 380.333 1.025.176 54.651 0,04 0,32
4.C 8 541.598 1.095.438 77.205 0,04 0,42

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) en diisiik donem-%7 ile 2009 3.ceyrek ve en yiuksek AOSM %15 ile 2007 1.
ceyrek olarak tespit edilmis olup grafik 4.4 de gdsterilmistir.

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda en yiiksek CFROI getirisi, %58 ile
2007 yilinda gergeklesirken, en diisitk CFROI getirisi, 2008 yilinda %0 ile gergeklestigi
tespit edilmistir.

CFROI, AOSM - Maliyet Degerlerinin Karsilastirilmasi
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Sekil 4.4 Aygaz A.S.' nin AOSM, CFROI Maliyet Degerlerinin Karsilastirilmasi

Tablo 4.12 de goriildiigi tizere sirketin 2006-2016 yilllart itibariyle incelendiginde
ortalama AOSM'i %4 ve CFROI %37 olarak tespit edilmistir. Sirketin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden daha az oldugu gortlmektedir.

Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu ydnde deger
olusturdugu tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumlu bir

performans gosterdigi goriilmektedir.
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Tablo 4.12 Aygaz A.S.' nin Ortalama Yillik AOSM, CFROI

Ekonomik  Brut Nakit Briit Nakit Akim Ekonomik AOSM CFROI
Amortisman

2006 6 | 525.273.240 1.199.516.765 72.842.690 0,06 0,38
2007 8 | 467.552.390 763.494.192 72.554.711 0,07 0,52
2008 7| 235.831.063 931.340.906 92.211.577 0,00 0,15
2009 7 | 448.854.801 1.161.955.966 74.721.475 0,08 0,32
2010 5 322.599 892.242 83.572 0,02 0,27
2011 7 467.746 860.886 68.400 0,08 0,46
2012 8 363.544 752.635 68.479 0,04 0,39
2013 7 337.851 780.136 82.990 0,01 0,33
2014 7 310.417 636.548 74.909 0,05 0,37
2015 8 557.326 943.053 82.531 0,02 0,50
2016 8 541.598 1.095.438 77.205 0,04 0,42

Ortalama 0,04 0,37

4.5.5 Gersan Elektrik Ticaret Ve Sanayi A.S. Analizi
4.5.5.1 Sirket Profili

Sanayilesme ile birlikte enerji talebinin artmasi, mevcut enerji tesislerinin
rehabilitasyonu, AB uyum yasalarinin getirdigi standardizasyonlar, yeni yatirimlar,
enerji iletim sistemleri ve bu sistemlerin giiven ve dayanikliligini saglayacak teknik

malzemelere duyulan ihtiyaci da artirmaktadir.

Elektrik sektoriiniin oncii kuruluslarindan olan GERSAN A.S., enerji santrallerinden
evdeki prize kadar uzanan hat iizerindeki iletkenleri tasiyan, birlestiren, koruyan
sistemleri ve malzemeleri Uretmektedir. Bu sektdrdeki Gretimlerine 1980 yilinda Gersan
Ticaret olarak baslamistir. 1985 yilindan itibaren GERSAN A.S. olarak devam ederek

35 yil1 asan bir deneyime sahip olmustur.

Ana faaliyet alanlar1 soyledir;

e Enerji Nakil Hatlari,
e Mekanik Tasiyic1 Sistemleri,
e Binalar,

e Sanayi Tesisleri,
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e Fabrikalar,

e Havaalanlarn,

e Petrol-Gaz Rafinerileri,
e Alisveris Merkezleri,

e Oteller

GERSAN A.S. iiretime bagladig1 glinden bu yana isinde uzman teknik ve akademik
personeliyle iiriinlerin iiretimlerinden kullanimina kadar olan agsamasinda her tiirlii
teknik hizmet ve ¢oziimleri miisterisine sunmaktadir. Bu anlamda GERSAN A.S. tam
anlamiyla bir “AR-GE” firmas1 olup miisterilerine gelecegin iiriinlerini sunar.

Uluslararas1 belgelere dayandirdigimiz iiretimlerimiz, GOST, IEC, BS, TSE, EN,
ISO, CE sertifikalarimiz ile Vietnam’dan Sili’ye, Arjantin’den Sri Lanka’ya,
Cezayir’den Rusya’ya, Fas’tan Tiirki Cumhuriyetlere, Arnavutluk’tan Dubai’ye ve
Katar’a, cesitli iilkelerde gergeklesen projelerde iilkemizin gurur kaynagi olmaktadir.

Kalite politikamiz, miisterilerimizin isteklerini karsilayacak kaliteli {iriin ve
hizmetleri en ekonomik sekilde sunmak, zamaninda teslim etmek, hizmetin ve kalitenin
stirekliligini saglamaktir. Hedefimiz kaliteli ve iyi malzemeyi siirekli olarak tiretmektir.

Temel hedef, konumuzda bir diinya markasi olmaktir. (www.gersan.com.tr)
4.5.5.2 Oz Sermaye Maliyet Analizi

Borsaya kayitli Gersan Elektrik Ticaret Ve Sanayi A.S.’nin 2006 Q1-2016 Q4
arasindaki CAMP modeline gore hesaplanmis 6z sermaye maliyetleri incelenmis ve
tablo 4.13 de gosterilmistir.

Hesaplamalarda en az 6z sermaye maliyeti 2016 yili 1. ¢eyreginde-%12,33 olarak
gerceklesirken, en yiiksek 6z sermaye maliyeti 2007 yilt 3. ¢eyreginde %10,46 olarak
gerceklesmistir.

Isletmenin 2006 Q1-2016 Q4 donemleri arasinda olusan ortalama 6z sermaye

maliyeti %0,81 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 4.13 Gersan Elektrik Ticaret Ve Sanayi A.S.' nin CAPM Modeline Gére Oz
Sermaye Hesaplamasi

vil Dénem Paz?u:n_l Beklenen | Risksiz Faiz Pa_zal_‘m Risk Beta (B) Oz S_ermaye
Getirisi (km) Oram (krf) | Primi (km- krf) Maliyeti (ke)
1.C 0,0294 0,0224 0,0069 1,0000 0,0294
2006 2.C -0,0596 0,0224 -0,0820 1,0000 -0,0596
3.C 0,0138 0,0224 -0,0086 1,0000 0,0138
4.C 0,0215 0,0224 -0,0010 1,0000 0,0215
1.C 0,0375 0,0254 0,0121 1,0000 0,0375
2007 2.C 0,0257 0,0254 0,0003 1,6744 0,0260
3.C 0,0495 0,0254 0,0241 3,2819 0,1046
4.C 0,0105 0,0254 -0,0149 -0,1687 0,0279
1.C -0,1037 0,0237 -0,1275 1,0687 -0,1125
2008 2.C -0,0295 0,0237 -0,0532 1,0286 -0,0310
3.C 0,0172 0,0237 -0,0065 0,4657 0,0207
4.C -0,0865 0,0237 -0,1102 0,7212 -0,0557
1.C -0,0120 0,0118 -0,0238 1,0522 -0,0132
2009 2.C 0,1300 0,0118 0,1182 0,5918 0,0818
3.C 0,0917 0,0118 0,0798 0,3488 0,0397
4.C 0,0369 0,0118 0,0251 0,2843 0,0190
1.C 0,0272 0,0041 0,0231 1,6768 0,0429
2010 2.C -0,0088 0,0041 -0,0129 2,9132 -0,0334
3.C 0,0634 0,0041 0,0593 0,5501 0,0367
4.C 0,0019 0,0041 -0,0021 1,3936 0,0011
1.C -0,0071 -0,0033 -0,0039 2,3296 -0,0123
2011 2.C -0,0038 -0,0033 -0,0006 0,1275 -0,0033
3.C -0,0143 -0,0033 -0,0111 1,1314 -0,0158
4.C -0,0493 -0,0033 -0,0461 -1,7366 0,0767
1.C 0,0684 0,0062 0,0623 1,3347 0,0893
2012 2.C 0,0049 0,0062 -0,0013 0,6198 0,0054
3.C 0,0205 0,0062 0,0143 1,3613 0,0256
4.C 0,0567 0,0062 0,0506 -0,4413 -0,0162
1.C 0,0324 0,0011 0,0313 0,0953 0,0040
2013 2.C -0,0506 0,0011 -0,0516 1,1005 -0,0558
3.C -0,0038 0,0011 -0,0049 0,1220 0,0005
4.C -0,0290 0,0011 -0,0300 0,5044 -0,0141
1.C 0,0128 0,0037 0,0091 -0,0477 0,0032
2014 2.C 0,0408 0,0037 0,0372 1,2345 0,0495
3.C -0,0142 0,0037 -0,0179 -0,6652 0,0156
4.C 0,0465 0,0037 0,0428 0,0728 0,0068
1.C -0,0185 0,0027 -0,0212 -0,7694 0,0190
2015 2.C 0,0060 0,0027 0,0034 | 10,6742 0,0385
3.C -0,0335 0,0027 -0,0362 -1,4053 0,0536
4.C -0,0097 0,0027 -0,0124 | -1,5240 0,0215
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1.C 0,0515 0,0037 0,0478 -2,6583 -0,1233
2016 2.C -0,0254 0,0037 -0,0291 1,1655 -0,0302
3.C -0,0013 0,0037 -0,0051 -0,6692 0,0071
4.C 0,0083 0,0037 0,0046 1,8031 0,0120

4.5.5.3 CFROI ve AOSM Maliyet Analizi

Gersan Elektrik Ticaret Ve Sanayi A.S.’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki AOSM ve
CFROI lar1 incelenmis ve tablo 4.14 de gosterilmistir.

Gersan Elektrik Ticaret Ve Sanayi A.S." nin ekonomik Omiirleri agisindan
degerlendirelecek oldugunda en az ekonomik 6miir 6 yil en fazla ekonomik dmiir 154
y1l olarak hesaplanmustir.

Sirketin y1l sonralar1 olarak incelendiginde briit nakim akimlari acisinda en biiylik
degeri 42.354.322 TL olarak 2015 yilinin 4. ¢eyreginde elde ederken en diisiik nakit
akimi-1.417.183 TL ile 2010 yilinin 4. ¢eyreginde elde etmistir.

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama briit nakit akimlar1 3.966.015
TL dir. Ayrica bu donemlerdeki ortalama ekonomik 6miir 39 yil olarak tespit edilmistir.

AOSM olusmasinda katlanilan bor¢ maliyetinin 6z kaynak maliyetine gore daha
fazla oldugu tespit edilmistir. Ilgili ddnemler arasinda hesaplanan &zsermaye
maliyetlerinin, firmanin buldugu kaynaklar neticesinde olusan kaynak maliyetinden
daha az oldugu goriilmektedir.

Ilgili donemleri yillar itibariyle incelediginde maliyet oranlari agisindan en yiiksek
borclanma maliyeti %21,89 ile 2006 yili, en ylksek 6z sermaye maliyeti %10,46 ile
2007 yilinda gergeklesmistir.

Tablo 4.14 Gersan Elektrik Ticaret Ve Sanayi A.S.' nin AOSM, CFROI Degerleri

vil Dénem ngopomik Brit Nakit | Briit Nakit Akim Ekonomik AOSM CFROI
Omur Akim Yatirimi Amortisman % %

1.C 26 -508 13.478.996 64.916 0,06 0,00

2006 2.C 9 947.470 13.389.501 391.622 0,00 0,04
3.C 6 1.366.782 14.327.043 497.458 0,06 0,06
4.C 9 745.850 13.859.463 554.310 0,06 0,01
1.C 36 275.135 13.987.797 50.583 0,06 0,02

2007 2.C 23 662.331 14.038.739 152.361 0,05 0,04
3.C 12 1.220.905 14.304.825 273.410 0,10 0,07
4.C 10 1.531.468 14.362.466 570.302 0,04 0,07
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1.C 33 -449.728 14.311.320 368.410 -0,05 -0,06
2008 2.C 16 88.458 14.373.352 354.817 0,01 -0,02
3.C 12 1.941.841 16.492.015 430.154 0,05 0,09
4.C 9 1.530.316 18.469.413 769.616 -0,01 0,04
1.C 39 901.874 20.325.088 122.385 0,02 0,04
2009 2.C 21 2.076.349 21.160.336 154.022 0,08 0,09
3.C 21 2.622.180 21.200.771 213.578 0,05 0,11
4.C 11 3.423.707 22.812.351 643.928 0,03 0,12
1.C 50 -1.389.300 37.110.312 41.728 0,05 -0,04
2010 2.C 30 -493.814 36.635.879 303.891 0,02 -0,02
3.C 26 -734.719 38.297.988 323.547 0,05 -0,03
4.C 44 -1.417.183 51.025.896 325.910 0,04 -0,03
1.C 135 -915.600 66.594.455 11.809 0,04 -0,01
2011 2.C 66 -1.626.608 66.937.021 126.048 0,04 -0,03
3.C 43 -6.413.237 71.489.212 329.482 0,05 -0,09
4.C 36 1.042.923 77.913.766 240.492 0,08 0,01
1.C 154 2.108.720 77.635.243 16 0,08 0,03
2012 2.C 75 2.244.408 79.933.443 64.156 0,05 0,03
3.C 50 3.792.212 82.774.144 191.915 0,06 0,04
4.C 29 -1.137.376 77.616.175 969.501 0,04 -0,03
1.C 123 1.167.115 81.190.160 5.180 0,05 0,01
2013 2.C 77 757.541 83.436.566 135.246 0,03 0,01
3.C 47 3.883.198 83.286.864 241.695 0,06 0,04
4.C 26 4.474.580 84.031.304 911.029 0,06 0,04
1.C 103 2.311.860 85.690.048 9.684 0,06 0,03
2014 2.C 40 4.920.022 87.264.332 252.443 0,07 0,05
3.C 39 7.454.107 98.812.361 399.765 0,07 0,07
4.C 21 10.362.331 90.719.207 1.480.792 0,06 0,10
1.C 55 6.109.281 110.743.099 189.149 0,06 0,05
2015 2.C 18 30.171.218 125.621.557 1.396.265 0,07 0,23
3.C 15 38.008.530 137.560.021 1.744.867 0,09 0,26
4.C 12 42.354.322 135.264.897 2.628.174 0,07 0,29
1.C 54 -1.975.930 132.093.494 966.413 0,00 -0,02
2016 2.C 25 1.603.306 138.225.450 1.148.355 0,05 0,00
3.C 23 7.279.469 141.742.047 972.185 0,07 0,04
4.C 16 1.678.857 154.409.400 1.847.954 0,09 0,00

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 doénemleri arasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) en diisiik donem-%5 ile 2008 1.ceyrek ve en yuksek AOSM %10 ile 2007 3.

ceyrek olarak tespit edilmis olup grafik 4.5 de gdsterilmistir.




Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda en yiiksek CFROI getirisi, %29 ile
2015 yilinda gergeklesirken, en diisik CFROI getirisi, 2011 yilinda -%9 ile
gerceklestigi tespit edilmistir.

CFROI, AOSM - Maliyet Degerlerinin Karsilastirilmasi
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Sekil 4.5 Gersan Elektrik Ticaret Ve Sanayi A.S.' nin AOSM, CFROI Maliyet
Degerlerinin Karsilastirilmasi

Tablo 4.15 de gorildigi izere Sirketin 2006-2016 yilllar1 itibariyle
incelendiginde ortalama AOSM'i %5 ve CFROI %6 olarak tespit edilmistir. Sirketin
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden daha az
oldugu goriilmektedir.

Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢cin olumlu yonde deger
olusturdugu tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumlu bir

performans gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 4.15 Gersan Elektrik Ticaret Ve Sanayi A.S.' nin Ortalama Yillik AOSM, CFROI

vil I;kopomik Brit Nakit Briit Nakit Akim Ekonomik AOSM CFROI
Omur AKim Yatirnm Amortisman % %
2006 9 745.850 13.859.463 554.310 0,06 0,01
2007 10 1.531.468 14.362.466 570.302 0,04 0,07
2008 9 1.530.316 18.469.413 769.616 -0,01 0,04
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2009 11 3.423.707 22.812.351 643.928 0,03 0,12
2010 44 -1.417.183 51.025.896 325.910 0,04 -0,03
2011 36 1.042.923 77.913.766 240.492 0,08 0,01
2012 29 -1.137.376 77.616.175 969.501 0,04 -0,03
2013 26 4.474.580 84.031.304 911.029 0,06 0,04
2014 21 10.362.331 90.719.207 1.480.792 0,06 0,10
2015 12 42.354.322 135.264.897 2.628.174 0,07 0,29
2016 16 1.678.857 154.409.400 1.847.954 0,09 0,00

Ortalama 0,05 0,06

4.5.6 Petkim Petrokimya Holding A.S. Analizi
4.5.6.1 Sirket Profili

Tiirkiye'de petrokimya sanayinin kurulmasi fikri I. Bes Yillik Plan doneminin
baslangict olan 1962 yilinda benimsenmis, yapilan etiit ve arastirmalar sonucunda
Petkim Petrokimya A.S. 03.04.1965 tarthinde TPAO 6nciiliigiinde kurulmustur.

Petkim, Yarimca Kompleksi'nde 1970 yilinda, énce 5 fabrikay: Isletmeye agmis
daha sonralar1 da diger fabrikalar bunu takip etmistir. III. Bes Yillik Kalkinma Plani
doneminde Petkim’in ikinci kompleksinin Aliaga’da kurulmasi kararlastirilmistir.
Aliaga Kompleksi, en ileri teknolojiler ve optimum kapasitelere sahip olarak kurulmus
ve 1985 yilinda isletmeye alinmustir. Tiirkiye'de petrokimyasal Urlnlerin, 6zellikle
termoplastikler’in talep artis hizi Diinya ortalamasinin en az iki katidir. Plastik
talebindeki artig hizinin GSMH artis hizina oran1 Diinya ortalamasinin ¢ok {izerindedir.

Petkim, 1998 yilinda baslamis oldugu kapasite artirict tevsi yatirimlarini
stirdirmektedir. Yaklasitk 450 milyon USD tutarindaki kapasite artirict yatirimlar
cergevesinde, lretim kapasitesinin, Etilen Fabrikasi'nda 120.000 ton/yil, Alcak
Yogunluk Polietilen Fabrikasi’'nda 120.000 ton/yil, Polipropilen Fabrikasi'nda 64.000
ton/y1l artirllmasi ic¢in yapilan yatirimlar ile Aromatikler Fabrikasi'nda kapasite
kullanim1 ve Paraksilen iiriin safiyetini artirmaya yonelik iyilestirme ¢aligmalar1 2005
yilinda tamamlanmaigtir.

Bu yatirimlar kapsaminda Buhar Uretim- Elektrik Uretim Unitelerinde 100 Milyon
USD harcanarak; 57 MW’lik Gaz Tiirbini ve buna bagh Atik Is1 Kazanim Sistemi

devreye alinmis, bu sayede elektrik {iretim kurulu giicii 226 MW “a ¢ikarilmistir. Buhar
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kazanlarinda fuel-oil yerine, daha ekonomik ve cevre dostu dogal gaz kullanimina
gecilmigtir. 2005 yilinda tamamlanan yeni yatirimlar sonucu Petkim Aliaga
Kompleksi'nde, tarihinin en yiiksek liretim ve satisina ulasilmistir.

Petkim Petrokimya Holding A.S. nin sermayesindeki, %51 oranindaki kamu hissesi;
"Blok Satis" yontemi ile &zellestirilmesine iliskin Thale siireci sonucunda 30 Mayis
2008 tarihinde 2.040.000.000 USD bedelle SOCAR & Turcas Petrokimya A.S.ne
gecmistir.

Ulkemizin en gdzde sirketlerinden olan Petkim, 50'yi asan petrokimyasal iiriin
yelpazesiyle bugilin sanayimizin vazgecilmez bir hammadde iireticisi durumundadir.
Petkim'in iirettigi petrokimyasal iiriinler; insaat, tarim, otomotiv, elektrik, elektronik,
ambalaj, tekstil sektorlerinin énemli girdileridir. Ayrica, Ilag, boya, deterjan, kozmetik
gibi bircok sanayi icin girdi Uretilmektedir.

Petkim; yilda 3,2 milyon ton briit iiretim gergeklestirmesinin yaninda insana saygili,
cevreye duyarli iiretim teknolojisiyle, kiiltiirel, sosyal, ekonomik yasamimiza yaptigi
katkilarla yurdumuzun gurur kaynagi olmaya ve iilke ekonomisine deger katmaya

devam etmektedir. (www.petkim.com.tr)

4.5.6.2 Oz Sermaye Maliyet Analizi

Borsaya kayith Petkim Petrokimya Holding A.S.’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki
CAMP modeline gore hesaplanmis 6z sermaye maliyetleri incelenmis ve tablo 4.16 de
gosterilmistir.

Hesaplamalarda en az 6z sermaye maliyeti 2008 yili 1. ¢eyreginde-%14,34 olarak
gerceklesirken, en yiiksek 6z sermaye maliyeti 2011 yil1 4. ¢eyreginde %12,26 olarak
gerceklesmistir.

Isletmenin 2006 Q1-2016 Q4 donemleri arasinda olusan ortalama 6z sermaye

maliyeti %0,40 olarak gerceklesmistir.

Tablo 4.16 Petkim Petrokimya Holding A.S.' nin CAPM Modeline Gére Oz Sermaye
Hesaplamasi

vil Dénem Pazari Beklenen | Risksiz Faiz | Pazarm Risk Beta (B) Oz Sermaye
Getirisi (km) Oram (krf) | Primi (km - krf) Maliyeti (ke)
2006 1.C 0,0294 0,0224 0,0069 0,6612 0,0270
2.C -0,0596 0,0224 -0,0820 0,7499 -0,0391
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3.C 0,0138 0,0224 -0,0086 0,5496 0,0177
4.C 0,0215 0,0224 -0,0010 1,1920 0,0213
1.C 0,0375 0,0254 0,0121 -2,8764 -0,0095
2007 2.C 0,0257 0,0254 0,0003 0,3847 0,0255
3.C 0,0495 0,0254 0,0241 1,0776 0,0514
4.C 0,0105 0,0254 -0,0149 -0,0461 0,0261
1.C -0,1037 0,0237 -0,1275 1,3114 -0,1434
2008 2.C -0,0295 0,0237 -0,0532 1,1948 -0,0399
3.C 0,0172 0,0237 -0,0065 0,6391 0,0196
4.C -0,0865 0,0237 -0,1102 0,0739 0,0156
1.C -0,0120 0,0118 -0,0238 0,2209 0,0066
2009 2.C 0,1300 0,0118 0,1182 -0,2461 -0,0173
3.C 0,0917 0,0118 0,0798 0,1720 0,0256
4.C 0,0369 0,0118 0,0251 1,0223 0,0375
1.C 0,0272 0,0041 0,0231 0,9300 0,0256
2010 2.C -0,0088 0,0041 -0,0129 3,1512 -0,0365
3.C 0,0634 0,0041 0,0593 0,3140 0,0227
4.C 0,0019 0,0041 -0,0021 1,8325 0,0002
1.C -0,0071 -0,0033 -0,0039 0,3947 -0,0048
2011 2.C -0,0038 -0,0033 -0,0006 1,0641 -0,0038
3.C -0,0143 -0,0033 -0,0111 0,5436 -0,0093
4.C -0,0493 -0,0033 -0,0461 -2,7327 0,1226
1.C 0,0684 0,0062 0,0623 0,2077 0,0191
2012 2.C 0,0049 0,0062 -0,0013 0,9746 0,0049
3.C 0,0205 0,0062 0,0143 -0,1812 0,0036
4.C 0,0567 0,0062 0,0506 0,0842 0,0104
1.C 0,0324 0,0011 0,0313 -0,6436 -0,0191
2013 2.C -0,0506 0,0011 -0,0516 0,5232 -0,0260
3.C -0,0038 0,0011 -0,0049 0,1076 0,0005
4.C -0,0290 0,0011 -0,0300 1,7780 -0,0523
1.C 0,0128 0,0037 0,0091 0,5587 0,0088
2014 2.C 0,0408 0,0037 0,0372 1,2774 0,0511
3.C -0,0142 0,0037 -0,0179 1,3996 -0,0213
4.C 0,0465 0,0037 0,0428 0,4980 0,0250
1.C -0,0185 0,0027 -0,0212 0,0700 0,0012
2015 2.C 0,0060 0,0027 0,0034 1,0629 0,0062
3.C -0,0335 0,0027 -0,0362 1,6645 -0,0576
4.C -0,0097 0,0027 -0,0124 0,3462 -0,0016
1.C 0,0515 0,0037 0,0478 0,8258 0,0432
2016 2.C -0,0254 0,0037 -0,0291 -0,1312 0,0076
3.C -0,0013 0,0037 -0,0051 -3,6236 0,0222
4.C 0,0083 0,0037 0,0046 1,1293 0,0089
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4.5.6.3 CFROI ve AOSM Maliyet Analizi

Petkim Petrokimya Holding A.$.’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki AOSM ve
CFROI lar1 incelenmis ve tablo 4.17 de gdsterilmistir.

Petkim Petrokimya Holding A.S." nin ekonomik Omiirleri agisindan
degerlendirelecek oldugunda en az ekonomik dmiir 11 yil en fazla ekonomik omiir 92
y1l olarak hesaplanmustir.

Sirketin y1l sonralar1 olarak incelendiginde briit nakim akimlar1 agisinda en biiyiik
degeri 1.187.275.216 TL olarak 2016 yilinin 4. ¢eyreginde elde ederken en diisiik nakit
akimi 103.147.923 TL ile 2008 yilinin 4. ¢eyreginde elde etmistir.

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama briit nakit akimlari
250.959.662 TL dir. Ayrica bu donemlerdeki ortalama ekonomik omiir 35 yil olarak
tespit edilmistir.

AOSM olusmasinda katlanilan bor¢ maliyetinin 6z kaynak maliyetine gore daha
fazla oldugu tespit edilmistir. Ilgili dénemler arasinda hesaplanan &zsermaye
maliyetlerinin, firmanin buldugu kaynaklar neticesinde olusan kaynak maliyetinden
daha az oldugu goriilmektedir.

flgili dénemleri yillar itibariyle incelediginde maliyet oranlari acisindan en yiiksek
borclanma maliyeti %16,79 ile 2010 yil1, en ylksek 0z sermaye maliyeti %12,26 ile

2011 yilinda gerceklesmistir.

Tablo 4.17 Petkim Petrokimya Holding A.S.' nin AOSM, CFROI VE Hisse Getirileri
Degerleri

vil Dénem I;kopomik Brit Nakit Brit Nakit Ekonomik AOSM CFROI
Omar AKim AKkim Yatinnma  Amortisman % %
1.C 56 34.450.465 |  1.190.090.670 5.171.758 0,05 0,02
2006 |-2-C 28 86.822.722 | 1.250.017.243 48.020.445 0,00 0,03
3.C 19 | 138.519.535 | 1.245.281.480 47.967.909 0,04 0,07
4.C 14 | 186.096.734 | 1.271.584.248 69.883.600 0,04 0,09
1.C 53 82.851.071 | 1.269.557.193 15.637.637 0,02 0,05
2007 L2-C 26 | 133.646.410 | 1.344.908.230 27.471.435 0,04 0,08
3.C 17 | 186.004.997 | 1.343.793.351 42.342.135 0,06 0,11
4.C 13 | 195.141.151 | 1.269.194.629 74.141.030 0,04 0,10
1.C 50 25.872.725 | 1.323.614.468 | 134.943.098 | -0,11 -0,08
2008 | 2.¢ 24 76.016.616 | 1.229.860.813 64.138.099 | -0,02 0,01
3.C 16 | 107.630.234 | 1.215.932.307 65.372.263 0,03 0,03
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4.C 11 103.147.923 1.189.095.363 95.121.177 0,02 0,01
1.C 43 69.991.118 1.185.026.947 15.131.906 0,03 0,05
2009 2.C 21 148.079.105 1.186.342.551 51.005.799 0,01 0,08
3.C 14 214.835.316 1.238.451.292 62.636.260 0,04 0,12
4.C 12 304.109.520 1.184.545.115 72.483.876 0,06 0,20
1.C 81 40.404.751 1.256.975.084 496.679 0,06 0,03
2010 2.C 41 174.867.017 1.238.705.606 17.912.709 0,02 0,13
3.C 27 243.803.357 1.371.047.178 18.058.481 0,06 0,16
4.C 20 334.941.049 1.201.552.074 33.892.527 0,05 0,25
1.C 80 135.146.590 1.140.646.078 4.994.763 0,02 0,11
2011 2.C 41 217.125.957 1.395.624.767 19.558.935 0,02 0,14
3.C 28 334.404.473 1.415.560.407 34.000.076 0,02 0,21
4.C 21 363.627.342 1.512.180.666 18.218.589 0,11 0,23
1.C 76 81.199.753 337.682.777 3.198.731 0,04 0,23
2012 2.C 37 86.020.471 1.452.104.708 20.001.266 0,03 0,05
3.C 25 129.924.404 1.368.094.710 37.249.541 0,03 0,07
4.C 18 205.322.465 1.470.287.856 54.011.042 0,03 0,10
1.C 72 56.283.177 1.321.241.424 3.318.412 0,04 0,04
2013 2.C 36 73.510.423 1.376.323.943 19.516.109 0,04 0,04
3.C 25 159.845.979 1.353.200.836 27.743.339 0,06 0,10
4.C 19 219.012.663 1.552.931.959 57.440.362 0,04 0,10
14C 72 103.116.795 1.534.651.399 12.309.169 0,01 0,06
2014 2.C 37 162.496.338 1.483.675.807 21.607.545 0,04 0,09
3.C 26 177.728.576 1.638.817.732 66.055.909 0,00 0,07
4.C 20 249.619.927 2.285.312.067 71.910.600 0,02 0,08
1.C 67 161.441.337 2.228.673.641 6.857.086 0,04 0,07
2015 2.C 35 456.729.782 2.849.979.478 25.603.153 0,04 0,15
3.C 26 903.869.253 3.358.511.589 74.405.731 0,01 0,25
4.C 20 | 1.122.518.035 3.319.562.159 79.183.131 0,04 0,31
1.C 92 245.101.981 3.096.101.315 2.237.075 0,04 0,08
2016 2.C 46 552.192.855 2.773.625.612 30.297.773 0,02 0,19
3.C 31 771.479.521 2.936.643.754 49.878.144 0,03 0,25
4.C 16 | 1.187.275.216 2.472.441.258 96.581.841 0,03 0,44

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) en diisiik donem-%211 ile 2008 1.ceyrek ve en yiksek AOSM %11 ile 2011 4.

ceyrek olarak tespit edilmis olup grafik 4.6 de gosterilmistir.
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Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda en yliksek CFROI getirisi, %44 ile
2016 yilinda gergeklesirken, en diisik CFROI getirisi , 2008 yilinda -%8 ile
gerceklestigi tespit edilmistir.

CFROI, AOSM - Maliyet Degerlerinin Karsilastiriimasi
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Sekil 4.6 Petkim Petrokimya Holding A.S.' nin AOSM, CFROI Maliyet Degerlerinin
Karsilagtirilmasi

Tablo 4.18 de goriildigli tzere sirketin 2006-2016 yilllar
incelendiginde ortalama AOSM'i %4 ve CFROI %17 olarak tespit edilmistir. Sirketin

itibariyle

agirhikli ortalama sermaye maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden daha az
oldugu goriilmektedir.

Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu ydnde deger
olusturdugu tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumlu bir

performans gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 4.18 Petkim Petrokimya Holding A.S.' nin Ortalama Yillik AOSM, CFROI

vil ngorlomik Brut Nakit Briit Nakit Akim Ekonomik AOSM CFROI
Omur Akim Yatirim Amortisman % %
2006 14 186.096.734 1.271.584.248 69.883.600 0,04 0,09
2007 13 195.141.151 1.269.194.629 74.141.030 0,04 0,10
2008 11 103.147.923 1.189.095.363 95.121.177 0,02 0,01
2009 12 304.109.520 1.184.545.115 72.483.876 0,06 0,20
2010 20 334.941.049 1.201.552.074 33.892.527 0,05 0,25
2011 21 363.627.342 1.512.180.666 18.218.589 0,11 0,23
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2012 18 205.322.465 1.470.287.856 54.011.042 0,03 0,10
2013 19 219.012.663 1.552.931.959 57.440.362 0,04 0,10
2014 20 249.619.927 2.285.312.067 71.910.600 0,02 0,08
2015 20 | 1.122.518.035 3.319.562.159 79.183.131 0,04 0,31
2016 16 | 1.187.275.216 2.472.441.258 96.581.841 0,03 0,44

Ortalama 0,04 0,17

4.5.7 Sise Ve Cam Fabrikalar: A.S.
4.5.7.1 Sirket Profili

1935 yilinda Is Bankasi tarafindan Atatiirk'iin direktifiyle kurulan Sisecam, 80 yillik
kurumsal ge¢misiyle Tiirkiye'nin en kokli sanayi kuruluglarindan biri olup, yiliksek
uzmanlik derecesi ve lstlin rekabet avantaji nedeniyle diinyanin en prestijli
ureticilerinden biridir.

Sisecam Toplulugu, Tiirkiye'nin temel cam iiriinlerine olan ihtiyacini karsilamak i¢in
81 yil dnce kuruldu; Bugiin, iilkenin en giiglii sanayi sirketlerinden biri olmasinin yani
sira, 150 iilkeye ihracat1 ve 13’te gerceklestirdigi operasyonlarla ger¢ek anlamda kiiresel
bir oyuncudur.

Sisecam Toplulugu, 21'i agkin ¢alisani ile 18'1 yerli, 26" yurt dist olmak iizere toplam
44 fabrikada yasst cam, cam esya, cam ambalaj ve kimya sektoriinde faaliyet
gostermektedir; satislarinin neredeyse yarisi ihracat. Sisecam, soda-krom bilesikleri
iceren kimyasallarin yani sira her tiirlii cam tiirlinde Tiirkiye'nin lideridir ve son derece
uzmanlagsmis ve rekabet¢i olan operasyonlariyla diinyanin 6nde gelen sirketlerinden
biridir.

Atatiirk'iin talimatlarin1 takiben 1935 yilinda Is Bankasi Tiirkiye tarafindan
kuruldugundan bu yana Sisecam, faaliyet gosterdigi sektorde, en ileri teknolojileri ve
yenilikleri kullanarak, iirlinlerini ve {iretim siireclerini siirekli 1iyilestirerek deger
yaratma stratejisini takip etti. Ar-Ge yatirimlar1 yaparak katma degeri yiiksek iriinleri
ile sektoriinii sekillendiriyor.

Genis tecriibeyi iddiali bir vizyonla birlestiren Sisecam, Grup olarak siirdiiriilebilir
biiyiime stratejileri benimsemistir ve temel amaci tiim paydaslarina deger katmak,
hayat1 kolaylastiran iirlin ve hizmetleri ile gelecegi sekillendirmek ve yarattig

zenginligi paylagmaktir. Sisecam Toplulugu'nun marka bilinirligi ve pazar pay: kiiresel
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pazarda stirekli artmaktadir ve 2020 hedefi, sektoriinde faaliyet gdsteren diinyanin ilk ii¢

sirketi arasinda yer almaktir. (www.linkedin.com/company/sisecam/about)

4.5.7.2 Oz Sermaye Maliyet Analizi

Borsaya kayith Sise Ve Cam Fabrikalart A. $’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki
CAMP modeline gore hesaplanmis 6z sermaye maliyetleri incelenmis ve tablo 4.19 de
gosterilmigtir.

Hesaplamalarda en az 6z sermaye maliyeti 2008 yili 1. ¢eyreginde-%17,69 olarak
gerceklesirken, en yiksek 0z sermaye maliyeti 2012 yili 1. ¢eyreginde %24,98 olarak
gerceklesmistir.

Isletmenin 2006 Q1-2016 Q4 donemleri arasinda olusan ortalama 6z sermaye

maliyeti %0,72olarak gergeklesmistir.

Tablo 4.19 Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S' nin CAPM Modeline Gére Oz Sermaye
Hesaplamasi

vii | Dénem gze‘ﬁ::én Risksiz Faiz | Pazarmn Risk Beta Oz Sermaye
Getirisi (km) Oram (krf) Primi (km - krf) () Maliyeti (ke)

1.C 0,0294 0,0224 0,0069 | 1,0411 0,0297

2006 2.C -0,0596 0,0224 -0,0820 | 1,4212 -0,0941
3.C 0,0138 0,0224 -0,0086 | -2,7655 0,0463

4.C 0,0215 0,0224 -0,0010 | 14171 0,0211

1.C 0,0375 0,0254 0,0121 | -0,1989 0,0230

2007 2.C 0,0257 0,0254 0,0003 | 0,1979 0,0255
3.C 0,0495 0,0254 0,0241 | 0,9840 0,0491

4.C 0,0105 0,0254 -0,0149 | 0,6166 0,0162

1.C -0,1037 0,0237 -0,1275 | 1,5740 -0,1769

2008 2.C -0,0295 0,0237 -0,0532 | 1,8179 -0,0730
3.C 0,0172 0,0237 -0,0065 | 0,9025 0,0179

4.C -0,0865 0,0237 -0,1102 | 0,7879 -0,0631

1.C -0,0120 0,0118 -0,0238 | 0,7077 -0,0050

2009 2.C 0,1300 0,0118 0,1182 | 1,2547 0,1601
3.C 0,0917 0,0118 0,0798 | 0,5435 0,0552

4.C 0,0369 0,0118 0,0251 | 1,3056 0,0446

1.C 0,0272 0,0041 0,0231 | 0,6170 0,0183

2010 2.C -0,0088 0,0041 -0,0129 | 1,5470 -0,0158
3.C 0,0634 0,0041 0,0593 | -1,0306 -0,0571

4.C 0,0019 0,0041 -0,0021 | 0,9815 0,0020

1.C -0,0071 -0,0033 -0,0039 | 2,2198 -0,0119

2011 | 2.¢C -0,0038 -0,0033 -0,0006 | -0,5611 -0,0029
3.C -0,0143 -0,0033 -0,0111 | 1,0450 -0,0148
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4.C -0,0493 -0,0033 -0,0461 | -0,8183 0,0344
1.C 0,0684 0,0062 0,0623 | 3,9127 0,2498
2012 2.C 0,0049 0,0062 -0,0013 | 1,4359 0,0044
3.C 0,0205 0,0062 0,0143 | 1,8646 0,0328
4.C 0,0567 0,0062 0,0506 | 0,8580 0,0496
1.C 0,0324 0,0011 0,0313 | 0,8714 0,0284
2013 2.C -0,0506 0,0011 -0,0516 | 1,4626 -0,0744
3.C -0,0038 0,0011 -0,0049 | 0,3723 -0,0008
4.C -0,0290 0,0011 -0,0300 | 0,4003 -0,0110
1.C 0,0128 0,0037 0,0091 | 0,5385 0,0086
2014 2.C 0,0408 0,0037 0,0372 | 1,2979 0,0519
3.C -0,0142 0,0037 -0,0179 | 1,3982 -0,0213
4.C 0,0465 0,0037 0,0428 | 1,0621 0,0492
1.C -0,0185 0,0027 -0,0212 | 1,4253 -0,0275
2015 2.C 0,0060 0,0027 0,0034 | 0,5817 0,0046
3.C -0,0335 0,0027 -0,0362 | 2,2400 -0,0784
4.C -0,0097 0,0027 -0,0124 | 1,5757 -0,0168
1.C 0,0515 0,0037 0,0478 | 0,9067 0,0471
2016 2.C -0,0254 0,0037 -0,0291 | 1,1628 -0,0301
3.C -0,0013 0,0037 -0,0051 | -1,7885 0,0128
4.C 0,0083 0,0037 0,0046 | 0,8977 0,0079

4.5.7.3 CFROI ve AOSM Maliyet Analizi

Sise Ve Cam Fabrikalar1 A. $’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki AOSM ve CFROI
lar1 incelenmis ve tablo 4.20 de gosterilmistir.

Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S." nin ekonomik Omiirleri agisindan degerlendirelecek
oldugunda en az ekonomik Omiir 7 yil en fazla ekonomik Omiir 39 yil olarak
hesaplanmustir.

Sirketin y1l sonralar1 olarak incelendiginde briit nakim akimlar1 acisinda en biiylik
degeri 3.301.012.380 TL olarak 2015 yilinin 4. ¢eyreginde elde ederken en diisiik nakit
akim1 568.301.083 TL ile 2006 yilinin 4. ¢eyreginde elde etmistir.

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama briit nakit akimlar
1.178.743.257 TL dir. Ayrica bu donemlerdeki ortalama ekonomik omiir 18 yil olarak
tespit edilmistir.

AOSM olusmasinda katlanilan bor¢ maliyetinin 6z kaynak maliyetine gére daha az
oldugu tespit edilmistir. Ilgili ddnemler arasinda hesaplanan dzsermaye maliyetlerinin,
firmanin buldugu kaynaklar neticesinde olusan kaynak maliyetinden daha fazla oldugu

gorilmektedir.
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Ilgili dénemleri yillar itibariyle incelediginde maliyet oranlari agisindan en yiiksek

borclanma maliyeti %18,50 ile 2007 yil1, en ylksek 0z sermaye maliyeti %24,98 ile

2009 yilinda gergeklesmistir.

Tablo 4.20 Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S." nin AOSM, CFROI VE Hisse Getirileri

Degerleri
vil Dénem Ekonomik  Brut Nakit Brut Nakit Ekonomik AOSM CFROI
Akim Akim Yatirnmi ~ Amortisman
1.C 39 95.851.813 3.045.023.554 10.824.350 0,08 0,03
2006 2.C 16 322.686.633 3.341.204.425 139.629.676 0,03 0,05
3.C 13 441.784.282 3.494.623.586 118.939.582 0,10 0,09
4.C 9 568.301.083 3.501.486.600 215.944.985 0,09 0,10
1.C 34 155.569.798 3.550.605.034 15.088.676 0,09 0,04
2007 2.C 19 298.412.873 3.504.081.597 55.687.201 0,11 0,07
3.C 13 474.784.429 3.654.284.882 129.185.293 0,10 0,09
4.C 9 669.057.484 3.639.526.007 250.778.891 0,08 0,11
1.C 34 294.330.267 3.792.638.076 215.905.148 -0,06 0,02
2008 2.C 17 616.416.112 3.900.304.983 188.257.411 0,00 0,11
3.C 11 906.982.435 3.975.309.163 213.484.133 0,06 0,17
4.C 9 | 1.265.456.637 4.326.559.305 374.857.523 0,03 0,21
1.C 35 291.310.186 4.506.333.407 24.567.879 0,07 0,06
2009 2.C 17 526.179.477 4.541.995.656 48.538.012 0,16 0,11
3.C 11 821.799.841 4.999.821.058 179.375.931 0,11 0,13
4.C 8 | 1.122.853.848 4.988.957.930 315.489.739 0,10 0,16
1.C 31 358.913.497 4.868.093.944 54.685.856 0,04 0,06
2010 2.C 15 787.442.685 4.830.679.476 192.887.392 0,02 0,12
3.C 10 | 1.158.592.118 4.872.633.680 338.930.483 0,00 0,17
4.C 7 | 1.637.327.081 4.971.981.239 408.296.724 0,03 0,25
1.C 29 471.474.389 5.121.585.580 84.277.967 0,02 0,08
2011 2.C 15 | 1.076.210.898 5.359.351.501 198.095.867 0,03 0,16
3.C 10 | 1.774.704.129 5.593.132.455 331.213.097 0,02 0,26
4.C 8 | 2.413.984.607 5.714.515.700 410.612.042 0,05 0,35
1.C 30 567.822.780 5.572.495.803 3.815.313 0,19 0,10
2012 2.C 15 | 1.092.730.158 5.655.664.422 195.154.719 0,03 0,16
3.C 10 | 1.515.700.505 5.593.624.653 298.008.561 0,05 0,22
4.C 8 | 1.834.366.970 5.595.816.829 413.446.302 0,06 0,25
1.C 32 415.340.506 5.854.651.886 66.783.680 0,04 0,06
2013 2.C 18 946.864.655 6.630.236.609 255.565.850 0,00 0,10
3.C 12 | 1.614.422.647 7.060.922.057 341.138.431 0,04 0,18
4.C 9 | 2.409.964.026 7.716.278.006 515.585.379 0,04 0,25
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1.C 33 843.270.095 7.844.802.873 74.064.002 0,05 0,10
2014 2.C 17 | 1.425.138.516 7.813.878.603 185.543.575 0,07 0,16
3.C 11 | 2.091.599.978 8.216.942.665 446.009.339 0,03 0,20
4.C 8 | 2.692.230.353 8.280.468.401 555.299.093 0,07 0,26
1.C 31 | 1.097.665.763 8.475.670.633 111.792.369 0,03 0,12
2015 2.C 16 | 1.794.437.120 9.064.726.812 254.553.140 0,05 0,17
3.C 11 | 2.701.929.008 9.591.760.882 539.787.010 0,00 0,23
4.C 10 | 3.301.012.380 | 10.832.626.860 658.000.802 0,03 0,24
1.C 38 603.204.381 | 10.747.818.526 44.116.489 0,07 0,05
2016 2.C 20 | 1.243.076.415 | 11.456.811.762 327.129.424 0,02 0,08
3.C 13 | 1.956.186.512 | 11.470.693.479 422.898.189 0,05 0,13
4.C 11 | 3.167.313.925 | 12.468.576.833 642.039.416 0,05 0,20

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) en diisitk donem-%6 ile 2008 1.ceyrek ve en yiksek AOSM %19 ile 2012 1.
ceyrek olarak tepit edilmis olup grafik 4.7 de gdsterilmistir.

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 dénemleri arasinda en yiiksek CFROI getirisi, %35 ile
2011 yilinda gergeklesirken, en diisiik CFROI getirisi , 2008 yilinda %? ile gerceklestigi
tespit edilmistir.

CFROI, AOSM - Maliyet Degerlerinin Karsilastirilmasi
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Sekil 4.7 Sise Ve Cam Fabrikalart A.S.'! nin AOSM, CFROI Maliyet Degerlerinin
Karsilastirilmasi
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Tablo 4.21 de gorildigi tzere sirketin 2006-2016 yilllar

itibariyle

incelendiginde ortalama AOSM'i %6 ve CFROI %22 olarak tespit edilmistir. Sirketin

agirhikli ortalama sermaye maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden daha az

oldugu goriilmektedir.

Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu yonde deger

olusturdugu tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumlu bir

performans gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 4.21 Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S." nin Ortalama Yillik AOSM, CFROI

vil Ekonomik  Brut Nakit Briit Nakit Akim Ekonomik AOSM CFROI
Akim Yatirim Amortisman

2006 9 568.301.083 3.501.486.600 215.944.985 0,09 0,10
2007 9 669.057.484 3.639.526.007 250.778.891 0,08 0,11
2008 9| 1.265.456.637 4.326.559.305 374.857.523 0,03 0,21
2009 8| 1.122.853.848 4.988.957.930 315.489.739 0,10 0,16
2010 7| 1.637.327.081 4.971.981.239 408.296.724 0,03 0,25
2011 8 | 2.413.984.607 5.714.515.700 410.612.042 0,05 0,35
2012 8 | 1.834.366.970 5.595.816.829 413.446.302 0,06 0,25
2013 9 | 2.409.964.026 7.716.278.006 515.585.379 0,04 0,25
2014 8 | 2.692.230.353 8.280.468.401 555.299.093 0,07 0,26
2015 10 | 3.301.012.380 10.832.626.860 658.000.802 0,03 0,24
2016 11| 3.167.313.925 12.468.576.833 642.039.416 0,05 0,20

Ortalama 0,06 0,22

4.5.8 Turcas Petrol A.S. Analizi
4.5.8.1 Sirket Profili

87 yillik gegmise sahip Turcas Petrol, sektorlerinde lider konumdaki firmalara istirak
eden petrol ve enerji odakli bir yatirim sirketidir. Turcas’in akaryakit ve madeni yaglar
sektoriindeki istiraki olan Shell & Turcas Petrol, Tiirkiye ¢apinda 1.011 Shell markali
istasyon agi, akaryakit terminalleri, madeni yag iiretim ve pazarlama faaliyetleri ile
2017 yilinda 19,6 milyar TL net satis hasilatina ulasmistir. Bu sayede sadece enerji
sektoriiniin degil, Tiirkiye ekonomisinin en biiyilik 10 sirketi arasinda yer almaktadir.

Enerji alaninda ise Turcas, Alman enerji devi RWE ile kurdugu ortak girigim sirketi
RWE & Turcas Giiney Elektrik blinyesinde 600 milyon Euro yatirim bedeliyle 800 MW
kurulu gii¢teki Denizli Dogal Gaz Kombine Cevrim Elektrik Santrali’ni 2013 yilinda
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devreye almistir. Yiiksek teknik kabiliyeti sayesinde lilkemizin sebeke arz giivenligine
onemli destek saglayan santral, Tiirkiye elektrik tiiketiminin %2’sini tek basina
karsilayabilecek kapasiteye sahiptir.

Son yillarda yenilenebilir enerji yatirimlarina odaklanan Turcas, bu g¢ergevede ilk
asamada Aydin’da 18 MW kurulu giicteki Turcas Kuyucak Jeotermal Elektrik
Santrali’ni 2017°nin son ceyreginde devreye almustir. ikinci asamada da Denizli ve
Manisa’da sahip oldugu ruhsatlarda jeotermal arama faaliyetlerini yogunlastirarak enerji

tiretimi alanindaki yatirnm portfoyiinii ¢esitlendirmeyi hedeflemektedir.
4.5.8.2 Oz Sermaye Maliyet Analizi

Borsaya kayitli Turcas Petrol A.S§ A. $’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki CAMP
modeline gore hesaplanmis 6z sermaye maliyetleri incelenmis ve tablo 4.22 de
gosterilmistir.

Hesaplamalarda en az 6z sermaye maliyeti 2008 yil1 4. ¢eyreginde-%19,48 olarak
gerceklesirken, en yiksek 0z sermaye maliyeti 2011 yili 4. ¢eyreginde %37,20 olarak
gerceklesmistir.

Isletmenin 2006 Q1-2016 Q4 doénemleri arasinda olusan ortalama 0z sermaye

maliyeti %0,87 olarak gerceklesmistir.

Tablo 4.22 Turcas Petrol A.S' nin CAPM Modeline Gére Oz Sermaye Hesaplamasi

vil Done Paz?u:u.l Beklenen | Risksiz Faiz | Pazarin Risk Primi Beta (B) Oz S_ermaye
m Getirisi (km) Oramn (krf) (km- krf) Maliyeti (ke)
1.C 0,0294 0,0224 0,0069 | 0,0000 0,0224
2006 2.C -0,0596 0,0224 -0,0820 | 0,0000 0,0224
3.C 0,0138 0,0224 -0,0086 | 0,0000 0,0224
4.C 0,0215 0,0224 -0,0010 | 0,0000 0,0224
1.C 0,0375 0,0254 0,0121 | 0,0000 0,0254
2007 2.C 0,0257 0,0254 0,0003 | 0,0000 0,0254
3.C 0,0495 0,0254 0,0241 | 1,6485 0,0652
4.C 0,0105 0,0254 -0,0149 | 11,4265 0,0041
1.C -0,1037 0,0237 -0,1275 | 1,4362 -0,1593
2008 2.C -0,0295 0,0237 -0,0532 | 11,4200 -0,0519
3.C 0,0172 0,0237 -0,0065 | 11,1608 0,0162
4.C -0,0865 0,0237 -0,1102 | 11,9829 -0,1948
2009 1.C -0,0120 0,0118 -0,0238 | 0,4238 0,0017
2.C 0,1300 0,0118 0,1182 | 0,6463 0,0882
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3.C 0,0917 0,0118 0,0798 | -0,0985 0,0040
4.C 0,0369 0,0118 0,0251 | 0,8590 0,0334
1.C 0,0272 0,0041 0,0231 | 0,9945 0,0271
2010 2.C -0,0088 0,0041 -0,0129 | 11,8394 -0,0196
3.C 0,0634 0,0041 0,0593 | 0,2060 0,0163
4.C 0,0019 0,0041 -0,0021 | 2,1792 -0,0006
1.C -0,0071 -0,0033 -0,0039 | 11,4607 -0,0089
2011 2.C -0,0038 -0,0033 -0,0006 | 0,9413 -0,0038
3.C -0,0143 -0,0033 -0,0111 | 0,3743 -0,0074
4.C -0,0493 -0,0033 -0,0461 | -8,1497 0,3720
1.C 0,0684 0,0062 0,0623 | 1,1797 0,0796
2012 2.C 0,0049 0,0062 -0,0013 | 0,7871 0,0052
3.C 0,0205 0,0062 0,0143 | 1,7788 0,0316
4.C 0,0567 0,0062 0,0506 | -0,0228 0,0050
1.C 0,0324 0,0011 0,0313 | -0,4900 -0,0143
2013 2.C -0,0506 0,0011 -0,0516 | 11,0898 -0,0552
3.C -0,0038 0,0011 -0,0049 | 0,7487 -0,0026
4.C -0,0290 0,0011 -0,0300 | 2,2122 -0,0654
1.C 0,0128 0,0037 0,0091 | 0,4617 0,0079
2014 2.C 0,0408 0,0037 0,0372 | 0,8699 0,0360
3.C -0,0142 0,0037 -0,0179 | 0,7539 -0,0098
4.C 0,0465 0,0037 0,0428 | 0,5639 0,0278
1.C -0,0185 0,0027 -0,0212 | -0,0206 0,0031
2015 2.C 0,0060 0,0027 0,0034 | 2,5763 0,0113
3.C -0,0335 0,0027 -0,0362 | 0,6737 -0,0217
4.C -0,0097 0,0027 -0,0124 | 0,6975 -0,0060
1.C 0,0515 0,0037 0,0478 | 11,0328 0,0531
2016 2.C -0,0254 0,0037 -0,0291 | 0,7758 -0,0189
3.C -0,0013 0,0037 -0,0051 | 4,4105 -0,0187
4.C 0,0083 0,0037 0,0046 | 1,6606 0,0114

4.5.8.3 CFROI ve AOSM Maliyet Analizi

Turcas Petrol A. S’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki AOSM ve CFROI lar

incelenmis ve tablo 4.23 de gosterilmistir.

Turcas Petrol A.S." nin ekonomik Omiirleri agisindan degerlendirelecek

oldugunda en az ekonomik Omiir 2 yil en fazla ekonomik Omiir 80 yil olarak

hesaplanmustir.

Sirketin yi1l sonralar1 olarak incelendiginde briit nakim akimlar1 agisinda en
bliyiik degeri 275.919.767 TL olarak 2006 yilinin 4. ¢eyreginde elde ederken en diisiik
nakit akimi 32.695.480 TL ile 2009 yilinin 4. ¢eyreginde elde etmistir.
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Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama briit nakit akimlari
70.976.999 TL dir. Ayrica bu donemlerdeki ortalama ekonomik omiir 18 yil olarak
tespit edilmistir.

AOSM olugsmasinda katlanilan bor¢ maliyetinin 6z kaynak maliyetine gore daha az
oldugu tespit edilmistir. ilgili dénemler arasinda hesaplanan dzsermaye maliyetlerinin,
firmanin buldugu kaynaklar neticesinde olusan kaynak maliyetinden daha fazla oldugu
gorulmektedir.

Ilgili dénemleri yillar itibariyle incelediginde maliyet oranlar1 agisindan en yiiksek
borclanma maliyeti %22,50 ile 2008 yil1, en ylksek 0z sermaye maliyeti %37,20 ile
2011 yilinda gergeklesmistir.

Tablo 4.23 Turcas Petrol A.S.' nin AOSM, CFROI Degerleri

Briit Nakit Akim Ekonomik AOSM CFROI

Yil M |§ko_r_'|om|k Briit Nakit
Omiur

Yatirimi Amortisman %
1.C 16 13.862.661 135.621.293 2.320.842 0,04 0,09
2006 2.C 8 47.371.564 129.691.091 4.945.887 0,06 0,33
3.C 59 253.225.772 414.107.900 2.641.049 0,02 0,61
4.C 58 275.919.767 435.659.721 2.720.839 0,02 0,63
1.C 23.133.644 89.199.541 284.476 0,03 0,26
2007 2.C 47.542.982 84.812.374 1.118.871 0,03 0,55
3.C 85.824.464 88.572.100 1.619.115 0,07 0,95
4.C 117.702.211 87.524.819 1.109.796 0,01 1,33
1.C 20 28.818.725 87.428.478 880.100 -0,15 0,32
2008 2.C 10 71.256.181 96.577.374 673.488 -0,05 0,73
3.C 72.806.728 94.359.519 707.234 0,02 0,76
4.C 53.014.661 118.098.726 718.344 0,23 0,44
1.C 17 -36.890.333 80.988.093 281.162 0,02 -0,46
2009 2.C 12 5.189.589 78.100.312 258.022 0,10 0,06
3.C 25.693.912 79.192.117 830.640 0,01 0,31
4.C 32.695.480 66.883.074 923.481 0,11 0,48
1.C 13 22.479.400 66.964.414 353.568 0,03 0,33
2010 2.C 52.885.180 98.214.250 763.661 -0,02 0,53
3.C 74.298.870 64.884.580 1.285.063 0,02 1,13
4.C 64.533.238 49.029.555 1.380.810 0,00 1,29
1.C 10 16.087.078 46.401.665 412.324 -0,01 0,34
2011 | 2.¢ 27.420.890 88.236.837 617.937 0,01 0,30
3.C 35.061.777 86.868.022 704.712 0,02 0,40
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4.C 3 150.913.812 173.265.072 885.377 0,30 0,87
1.C 9 30.373.882 177.796.115 233.567 0,09 0,17
2012 2.C 5 68.354.988 198.276.624 529.158 0,04 0,34
3.C 3 101.471.294 185.384.899 877.322 0,05 0,54
4.C 3 119.391.331 179.846.197 992.352 0,03 0,66
1.C 25 26.581.648 182.171.886 302.174 0,01 0,14
2013 2.C 35 74.693.298 170.146.153 602.538 -0,01 0,44
3.C 16 121.751.437 152.915.036 828.521 0,03 0,79
4.C 13 144.466.890 144.162.998 1.502.509 -0,01 0,99
1.C 35 55.645.277 162.729.016 187.680 0,05 0,34
2014 2.C 20 43.782.912 245.458.900 580.825 0,05 0,18
3.C 14 81.894.133 263.331.141 1.009.088 0,04 0,31
4.C 12 81.503.027 266.776.729 1.161.958 0,06 0,30
1.C 80 7.824.252 292.584.189 27.299 0,05 0,03
2015 2.C 27 57.226.867 279.988.658 323.537 0,06 0,20
3.C 18 95.231.211 314.160.070 740.839 0,04 0,30
4.C 14 111.664.596 236.182.943 1.051.169 0,04 0,47
1.C 36 34.750.023 261.836.233 90.869 0,09 0,13
2016 2.C 58 65.838.639 256.487.288 307.327 0,04 0,26
3.C 41 91.320.203 272.078.275 698.922 0,05 0,33
4.C 29 148.373.780 221.020.453 1.341.746 0,06 0,67

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 doénemleri arasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) en diisiik donem-%15 ile 2008 1.ceyrek ve en yuksek AOSM %30 ile 2011 4.

ceyrek olarak tepit edilmis olup grafik 4.8 de gdsterilmistir.

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda en yiiksek CFROI getirisi, %133 ile
2007 yilinda gergeklesirken, en diisik CFROI getirisi, 2009 yilinda -%46 ile

gerceklestigi tespit edilmistir.
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Sekil 4.8 Turcas Petrol A.S." nin AOSM, CFROI Maliyet Degerlerinin Karsilastirilmasi

Tablo 4.24 de goriildiigii lizere sirketin 2006-2016 yilllar itibariyle incelendiginde

ortalama AOSM'i %8 ve CFROI %74 olarak tespit edilmistir. Sirketin agirlikli ortalama

sermaye maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden daha az oldugu goriilmektedir.

Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu yonde deger

olusturdugu tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumlu bir

performans gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 4.24 Turcas Petrol A.S.' nin Ortalama Yillik AOSM, CFROI

vil ngopomik Brit Nakit Briit Nakit Akim Ekonomik AOSM CFROI
Omur Akim Yatirim Amortisman % %

2006 58 | 275.919.767 435.659.721 2.720.839 0,02 0,63
2007 5] 117.702.211 87.524.819 1.109.796 0,01 1,33
2008 5 53.014.661 118.098.726 718.344 0,23 0,44
2009 5 32.695.480 66.883.074 923.481 0,11 0,48
2010 3 64.533.238 49.029.555 1.380.810 0,00 1,29
2011 3| 150.913.812 173.265.072 885.377 0,30 0,87
2012 3] 119.391.331 179.846.197 992.352 0,03 0,66
2013 13 | 144.466.890 144.162.998 1.502.509 -0,01 0,99
2014 12 81.503.027 266.776.729 1.161.958 0,06 0,30
2015 14 | 111.664.596 236.182.943 1.051.169 0,04 0,47
2016 29 | 148.373.780 221.020.453 1.341.746 0,06 0,67
Ortalama 0,08 0,74
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4.5.9 Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Analizi

4.5.9.1 Sirket Profili

Tirkiye’nin rafinaj sektoriindeki tek {ireticisi olan Tiiprags 1983 tarihinde
kurulmustur. Tiipras; Kocaeli, [zmir, Kirikkale ve Batman’da kurulu 4 rafinerisi ile
yilda 28,1 milyon ton ham petrol isleme kapasitesine sahiptir. Tiipras, yarattigi katma
deger ve cirosuyla Tirkiye’nin en biiyiik sanayi sirketi konumundadir. Avrupa’nin 7’nci
bliylik rafineri sirketi olan Tiipras, ortalama 9,5’lik Nelson kompleksite endeksi ile
Akdeniz’in en yiliksek kompleksiteye sahip rafinerileri arasinda bulunmaktadir.
Tamamlanan Fuel Oil Déniisiim yatirimlarr sonrasi izmit Rafinerisi, bolgedeki en
yiiksek kompleksiteye sahip rafineri olmustur.

Tiiprag, 2017°de iiretim ve satista rekor degerlere ulasmistir.2017 yilinda Tiipras,
tam kapasite kullanimiyla 28,9 milyon ton rekor iiretim gergeklestirmistir. Beyaz iiriin
verimliligi %76,3 olarak kaydedilmistir. Uygulanan satis stratejilerinin etkisiyle, 25,7
milyon ton yurt i¢i, 5,8 milyon ton ihracat olmak {izere, gectigimiz yilin 1,2 milyon ton
tizerinde (+%4), 31,5 milyon ton iirlin satis1 ger¢eklestirilmistir.

Tiipras, bu degerlere ulasirken iiriin ve ham petrol stogunu, kambiyo hareketlerini ve
bilanco dalgalanmalarini minimize etmek ve daha 6ngdriilebilir finansal sonuglar elde
etmek amaciyla, gelistirilen gilicli risk politikalar1 cergevesinde basar1 ile
yonetmektedir. Tiipras, gelecegin enerji aktorleri arasinda yerini almaya odaklanmigtir.

Bulundugu is alanlarinda yeni sanayi devriminin Onciiliigiinii yapmay1 hedefleyen
Tipras, lilkenin petrol {iriinleri thtiyacim karsilarken; hizli, esnek, yenilik¢i ve miisteri
odakli tutumuyla oncii rafineri deneyimini ticaret, lojistik ve diger sektorlere tagimay1
planlamaktadir. Tiipras maliyet bazini diislirmenin yan1 sira operasyonel gelismislikte
mevcut en ilert teknolojileri uygulayarak sektdorden olumlu ydnde ayrigsmayi
hedeflemektedir. Enerji sektoriindeki biiyiik doniisiimiin bilincinde olan Tiipras,
gelecegin enerji aktorleri arasinda yer almaya odaklanmustir.

Sirket, islerini c¢esitlendirme stratejisi dogrultusunda, sektdrel entegrasyona,
alternatif enerji kaynaklarma ve start-up’lara yatirnm yapmay1 hedeflemektedir.

Yenilenebilir enerji alaninda ise, kendi rafinelerinin enerji ihtiyacinin karsilanmasinm
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onceliklendirerek, enerji maliyetlerini diisiirmeyi, karbon ayak izini azaltmayi
amaclamaktadir.

Tiipras, 2017°de somut adimlar attig1 dijital doniisiim g¢alismalariyla; is yasamini
degistirecek dijital doniistim konseptlerinden, rafineri siire¢lerini etkileyen Endiistri 4.0
konseptlerine kadar genis bir yelpazede projeleri hayata gecirmeyi planlamaktadir. Bu
kapsamda; kablosuz teknolojiler ile rafineri sahasindaki faaliyetlerin izlenmesi, dijital
rafineri ikizi, ileri analitik ile Onleyici bakim, yapay zeka algoritmalari ile tiretim
parametrelerinin olusturulmasi gibi projeler bulunmaktadir.

2018 yilinda, finansal performansin en 6nemli gostergesi olan Akdeniz kompleks
rafineri marjinin 4,75-5,0 ABD dolari/varil, Tiipras net rafineri marjinin ise 7,5-8,0
ABD dolari/varil seviyelerinde olmast beklenmektedir. Tiipras 2018 yilinda, 28,3
milyon ton iiretim ve yaklasik 31 milyon ton toplam satis hacmi planlanmistir.

(www.koc.com.tr/tr-tr/faaliyet-alanlari/sektorler/enerji/tupras)

4.5.9.2 Oz Sermaye Maliyet Analizi

Borsaya kayith Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki
CAMP modeline gore hesaplanmis 6z sermaye maliyetleri incelenmis ve tablo 4.25 de
gosterilmistir.

Hesaplamalarda en az 6z sermaye maliyeti 2008 yili 4. ¢eyreginde-%7,29 olarak
gerceklesirken, en yiiksek 6z sermaye maliyeti 2010 yilt 3. ¢eyreginde %10,54 olarak
gerceklesmistir.

Isletmenin 2006 Q1-2016 Q4 donemleri arasinda olusan ortalama 6z Sermaye

maliyeti %0,22 olarak gerceklesmistir.

Tablo 4.25 Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.' nin CAPM Modeline Gére Oz Sermaye
Hesaplamasi

vil Done Paz?uzull Beklenen | Risksiz Faiz | Pazarin Risk Primi Beta (B) Oz S_,errr_1aye
m Getirisi (km) Oram (krf) (km - krf) Maliyeti (ke)
1.C 0,0294 0,0224 0,0069 | 0,6646 0,0270

2006 2.C -0,0596 0,0224 -0,0820 | 11,1405 -0,0711
3.C 0,0138 0,0224 -0,0086 | 2,2920 0,0026
4.C 0,0215 0,0224 -0,0010 | 0,2858 0,0222

2007 | 1.¢C 0,0375 0,0254 0,0121 | -0,0495 0,0248
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2.C 0,0257 0,0254 0,0003 | 6,8133 0,0277
3.C 0,0495 0,0254 0,0241 | 0,6434 0,0409
4.C 0,0105 0,0254 -0,0149 | 0,9911 0,0106
1.C -0,1037 0,0237 -0,1275 | 0,7040 -0,0660
2008 2.C -0,0295 0,0237 -0,0532 | 0,9727 -0,0280
3.C 0,0172 0,0237 -0,0065 | 0,9420 0,0176
4.C -0,0865 0,0237 -0,1102 | 0,8770 -0,0729
1.C -0,0120 0,0118 -0,0238 | 0,7085 -0,0050
2009 2.C 0,1300 0,0118 0,1182 | 0,4963 0,0705
3.C 0,0917 0,0118 0,0798 | -0,6608 -0,0409
4.C 0,0369 0,0118 0,0251 | 0,6227 0,0275
1.C 0,0272 0,0041 0,0231 | 1,4661 0,0380
2010 2.C -0,0088 0,0041 -0,0129 | 11,4884 -0,0151
3.C 0,0634 0,0041 0,0593 | 1,7076 0,1054
4.C 0,0019 0,0041 -0,0021 | 0,5560 0,0029
1.C -0,0071 -0,0033 -0,0039 | 11,2809 -0,0082
2011 2.C -0,0038 -0,0033 -0,0006 | 1,8767 -0,0043
3.C -0,0143 -0,0033 -0,0111 | 1,6356 -0,0213
4.C -0,0493 -0,0033 -0,0461 | 1,1585 -0,0566
1.C 0,0684 0,0062 0,0623 | -0,5143 -0,0259
2012 2.C 0,0049 0,0062 -0,0013 | 0,9400 0,0050
3.C 0,0205 0,0062 0,0143 | 1,0165 0,0207
4.C 0,0567 0,0062 0,0506 | -0,2260 -0,0053
1.C 0,0324 0,0011 0,0313 | 1,3282 0,0427
2013 2.C -0,0506 0,0011 -0,0516 | 0,4392 -0,0216
3.C -0,0038 0,0011 -0,0049 | 0,8007 -0,0029
4.C -0,0290 0,0011 -0,0300 | 0,8619 -0,0248
1.C 0,0128 0,0037 0,0091 | 1,4598 0,0169
2014 2.C 0,0408 0,0037 0,0372 | 11,3983 0,0556
3.C -0,0142 0,0037 -0,0179 | 11,3924 -0,0212
4.C 0,0465 0,0037 0,0428 | -0,7241 -0,0273
1.C -0,0185 0,0027 -0,0212 | -1,1287 0,0266
2015 2.C 0,0060 0,0027 0,0034 | 0,6097 0,0047
3.C -0,0335 0,0027 -0,0362 | -0,9758 0,0380
4.C -0,0097 0,0027 -0,0124 | 0,7470 -0,0066
1.C 0,0515 0,0037 0,0478 | -0,0606 0,0009
2016 2.C -0,0254 0,0037 -0,0291 | 0,9574 -0,0242
3.C -0,0013 0,0037 -0,0051 | -2,2999 0,0154
4.C 0,0083 0,0037 0,0046 | -0,3030 0,0024
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4.5.9.3 CFROI ve AOSM Maliyet Analizi

Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki AOSM ve CFROI
lar1 incelenmis ve tablo 4.26 de gdsterilmistir.

Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.' nin ekonomik omiirleri agisindan degerlendirelecek
oldugunda en az ekonomik Omiir 14 yil en fazla ekonomik Omiir 162 yil olarak
hesaplanmustir.

Sirketin y1l sonralar1 olarak incelendiginde briit nakim akimlar1 agisinda en biiyiik
degeri 121.580.089 TL olarak 2006 yilinin 1. ¢eyreginde elde ederken en diisiik nakit
akimi 150.009 TL ile 2007 yilinin 1. ¢eyreginde elde etmistir.

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama briit nakit akimlar1 4.239.836
TL dir. Ayrica bu donemlerdeki ortalama ekonomik 6miir 48 yil olarak tespit edilmistir.

AOSM olusmasinda katlanilan bor¢ maliyetinin 6z kaynak maliyetine gére daha
fazla oldugu tespit edilmistir. Ilgili dénemler arasinda hesaplanan &zsermaye
maliyetlerinin, firmanin buldugu kaynaklar neticesinde olusan kaynak maliyetinden
daha az oldugu goriilmektedir.

Ilgili dénemleri yillar itibariyle incelediginde maliyet oranlari agisindan en yiiksek
borclanma maliyeti %23,99 ile 2006 yili, en ylksek 0z sermaye maliyeti %10,54 ile
2010 y1linda gerceklesmistir.

Tablo 4.26 Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.' nin AOSM, CFROI Degerleri

Ekonomik Brit Nakit Briit Nakit Akim Ekonomik AOSM CFROI

Yil Donem

Omiir Akim Yatirim Amortisman % %
1.C 38 121.580.089 3.517.351.291 14.943.601 0,07 0,03
2006 2.C 21 516.137 3.347.366 78.993 0,03 0,13
3.C 14 902.050 3.678.729 110.364 0,06 0,22
4.C 14 1.052.103 3.544.138 113.436 0,07 0,26
1.C 100 150.009 3.723.718 37 0,09 0,04
2007 2.C 51 684.979 3.811.152 2.428 0,10 0,18
3.C 35 1.090.974 4.017.545 11.399 0,10 0,27
4.C 25 1.449.993 4.266.948 39.115 0,09 0,33
1.C 81 414,154 4.755.019 70 0,11 0,09
2008 2.C 41 1.073.640 4.425.097 1.590 0,15 0,24
3.C 27 1.597.133 4.331.154 11.601 0,15 0,37
4.C 21 1.747.525 4.679.640 48.705 0,11 0,36
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1.C 71 337.402 4.253.966 2.767 0,06 0,08
2009 2.C 38 565.156 4.126.710 12.825 0,09 0,13
3.C 25 950.872 4.646.157 73.521 0,05 0,19
4.C 18 1.279.748 5.186.304 105.416 0,07 0,23
1.C 70 295.721 2.973.295 1.357 0,08 0,10
2010 2.C 34 897.774 6.093.133 33.032 0,07 0,14
3.C 22 1.442.921 6.039.006 53.313 0,10 0,23
4.C 16 1.866.002 6.149.520 138.101 0,07 0,28
1.C 61 653.846 6.553.497 4.560 0,07 0,10
2011 2.C 31 1.198.098 4.620.489 37.027 0,07 0,25
3.C 20 2.110.817 4.905.710 94.540 0,07 041
4.C 16 2.811.792 5.440.543 179.708 0,05 0,48
1.C 69 569.341 7.157.428 3.503 0,07 0,08
2012 2.C 38 980.286 6.635.654 18.445 0,09 0,14
3.C 27 1.789.784 7.266.990 66.468 0,08 0,24
4.C 23 2.586.169 8.447.043 124.076 0,07 0,29
1.C 109 715.369 8.601.630 1.288 0,06 0,08
2013 2.C 60 1.008.586 8.167.158 23.884 0,05 0,12
3.C 44 2.174.310 9.448.568 37.056 0,07 0,23
4.C 36 2.696.964 8.646.611 74.938 0,06 0,30
1.C 151 843.954 10.023.977 1 0,10 0,08
2014 2.C 77 1.385.712 8.547.159 3.594 0,07 0,16
3.C 55 2.120.321 9.385.489 9.065 0,09 0,22
4.C 43 2.626.389 9.750.420 24.791 0,08 0,27
1.C 162 1.078.317 11.352.945 1 0,09 0,09
2015 2.C 64 2.146.706 12.004.852 4.102 0,09 0,18
3.C 37 3.671.207 12.880.561 34.080 0,10 0,28
4.C 24 4.689.459 13.031.887 184.715 0,08 0,35
1.C 89 784.083 14.367.206 489 0,09 0,05
2016 2.C 44 1.352.645 13.532.231 23.698 0,09 0,10
3.C 29 2.375.211 14.851.774 75.681 0,10 0,15
4.C 22 4.289.033 14.546.760 178.298 0,09 0,28

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 doénemleri arasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) en diisiik donem %3 ile 2006 2.ceyrek ve en yliksek AOSM %15 ile 2008 3.

ceyrek olarak tepit edilmis olup grafik 4.9 de gosterilmistir.

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda en yiiksek CFROI getirisi, %48 ile

2011 yilinda gerceklesirken, en diisiik CFROI getirisi , 2006 yilinda %3 ile gerceklestigi

tespit edilmistir.
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Sekil 4.8. Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.' nin AOSM, CFROI Maliyet Degerlerinin
Karsilagtirilmasi

Tablo 4.18 de goriildigii tizere sirketin 2006-2016 yilllar itibariyle incelendiginde
ortalama AOSM'1 %8 ve CFROI %31 olarak tespit edilmistir. Sirketin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden daha az oldugu goriilmektedir.

Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢cin olumlu yonde deger
olusturdugu tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumlu bir

performans gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 4.27 Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S." nin Ortalama Yillik AOSM, CFROI

Ekpnomi Brit Nakit Briit Nakit Akim Ekonomik AOSM CFROI
k Omiir AKim Yatirim Amortisman % %
2006 14 1.052.103 3.544.138 113.436 0,07 0,26
2007 25 1.449.993 4.266.948 39.115 0,09 0,33
2008 21 1.747.525 4.679.640 48.705 0,11 0,36
2009 18 1.279.748 5.186.304 105.416 0,07 0,23
2010 16 1.866.002 6.149.520 138.101 0,07 0,28
2011 16 2.811.792 5.440.543 179.708 0,05 0,48
2012 23 2.586.169 8.447.043 124.076 0,07 0,29
2013 36 2.696.964 8.646.611 74.938 0,06 0,30
2014 43 2.626.389 9.750.420 24.791 0,08 0,27
2015 24 4.689.459 13.031.887 184.715 0,08 0,35
2016 22 4.289.033 14.546.760 178.298 0,09 0,28
Ortalama 0,08 0,31
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4.5.10 Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. Analizi

4.5.10.1 Sirket Profili

1993 yilinda Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS’nin (Zorlu Enerji) kurulusuyla

temelleri atilan Zorlu Enerji Grubu, enerji sektoriiniin farkli alanlarinda hizmet sunan

kiiresel Olcekte bir sirketler toplulugudur. Zorlu Enerji Grubu, halka agik tek sirketi

Zorlu Enerji tarafindan yiiriitiilen elektrik ve buhar iiretimi ile satig1 basta olmak {izere

enerji sektorliniin farkli alanlardaki faaliyetleri ile entegre bir hizmet karmasi

sunmaktadir.

Faaliyet alanlar1; Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S., “Elektrik Uretimi”, "Elektrik

Dagitim1”, “Elektrik Satis1 ve Ticareti” ve “Gaz Dagitimi” alanlarinda faaliyet

gOstermektedir.

Zorlu Enerji Hakkinda Once Cikanlar;

Zorlu Enerji 815 MW’1 yurt i¢inde olmak tizere toplam 1162 MW kurulu giice
sahiptir.

Zorlu Enerji’nin Tirkiye’deki santrallerinin toplam kurulu giiciiniin %781,
toplam kurulu giicliniin ise %060’1 yenilenebilir enerji kaynaklarina
dayanmaktadir.

Zorlu Enerji, Kizildere III projesinin 99,5 MW kurulu giice sahip ilk {initesini
320 Milyon dolar yatirrmla tamamladi. Devreye alinan 65,5 MW kurulu giice
sahip ikinci Unitesi ile Kizildere III toplamda 165 MW kurulu giice sahiptir.
Zorlu Enerji, faal durumda olan 4 jeotermal santrali toplam 305 MW kurulu
glice sahiptir.

Zorlu Enerji, Tiirkiye’deki toplam jeotermal kurulu giicliniin yaklagik ytizde

25’inden fazlasini tek basina temsil etmektedir.

Zorlu Enerji Tiirkiye ve Pakistan’da toplam 272 MW’lik 4 rlzgar santraline

sahiptir.

Zorlu Enerji, Filistin’e elektrik saglayacak olan giines enerji santrallerinin

kurulmasi ve isletilmesine yonelik olarak Filistin’in elektriginin %25’in1 tek
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basina saglayan elektrik dagitim sirketi JDECO (Jeruselam Electricity
Distribution Company) ile Ortak Girisim Anlagsmasi imzalamistir.

Gokgedag RuUzgar Santrali 135 MW kurulu giiciiyle Tiirkiye’nin en biiyiik
rizgar santrallerinden biridir. Diinyanin en iyi riizgar koridorlarindan biri olan
Pakistan Jhimpir’de yer alan riizgar santrali 56,4 MW kurulu giice sahiptir.
Osmaniye'nin Bahge ilgesinde 100 milyon Euro Yatirim ile toplam 80,3 MW
kapasiteli Saritepe- Demirciler Rizgar Enerjisi Santralleri Agustos 2016'da
devreye girmistir.

Zorlu Enerji Grubu’nun Israil’de yiizde 25 ortaklikla kurulan 1 dogal gaz ¢evrim
santrali ve yiizde 42,15 ortaklikla kurulan 2 dogal gaz kojenerasyon santrali
bulunmaktadir. Dorad Dogal Gaz Cevrim Santrali, Israil’in enerji ihtiyacinin
yaklasik ylizde 6’sin1 tek basina karsilayabilmektedir. Santralin trettigi elektrik,
Israil’deki resmi ve ozel kurumlarla iilkenin ana miisterilerine satilmaktadir.
126,4 MW’lik Ramat Negev ve 64,5 MW’lik Ashdod Dogal Gaz Kojenerasyon
Santrali devreye girmistir. Zorlu Enerji’nin Israil yatirimlari, iilkenin enerji
thtiyacinin yilizde 7’sini karsilamaktadir.

Zorlu Enerji, iilkemizin yiiksek potansiyele sahip oldugu alanlardan biri olan
giines enerjisi alaninda arastirma ve yatirnm planlan siirdiiriilmektedir. Bu
dogrultuda, 2016’nin ilk c¢eyreginde yurt i¢inde ve yurt disinda giines
enerjisinden elektrik (retmek, solar fotovoltatik (PV) panelleri kiralamak,
satmak, satin almak, ihra¢ etmek, catilara yerlestirmek ve buna iliskin her tiirlii
kurulum hizmeti ve damigmanlik hizmeti vermek ile yurt icinde elektrik enerjisi
vel/veya kapasite toptan alim ve satim faailyetlerinde bulunmak tizere Zorlu
Solar Enerji Tedarik ve Ticaret AS sirketini kurmustur.

Zorlu Enerji, Pakistan’da devam eden 100 MW’lik giines enerjisi yatirimina ek
olarak 200 MW’lik ikinci proje i¢in niyet anlagmas1 imzalamaistir.

Zorlu Enerji, Pakistan'da yer alan rizgar santrali Jhimpir'de kurulacak 30
MW ’lik hibrit enerji santrali i¢in 6n lisans almistir.

Zorlu Enerji, Osmangazi Elektrik Dagitim Bolgesi’nde elektrik dagitim ve satis
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Eskisehir, Bilecik, Usak, Afyon ve Kiitahya’y1

icine alan ve Tiirkiye elektrik tiiketiminin yaklasik ylizde 4’linli gergeklestiren
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dagitim bolgesinde 1,7 milyonu askin aboneye elektrik dagitim hizmeti
sunmaktadir.

Zorlu Enerji, Tiirkiye’de ISO 14064-1 “Sera Gazi Emisyon Standardi
Belgesi ne sahip tek enerji sirketidir.

Zorlu Enerji Tiirkiye’de karbon ayak izini ve su ayak izini hesaplayan ilk enerji
sirketidir.

Zorlu Enerji, Tiirkiye’de enerji sektoriinde ilk siirdiiriilebilirlik raporunu
yayinlamistir.

Zorlu Enerji, Borsa Istanbul’un Kasim 2016-Ekim 2017 ve Kasim 2017-Ekim
2018 donemlerinde agikladigi Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde iist liste iki kez
goniillii olarak yer alan sayili sirketten biridir.

(www.zorluenerji.com.tr/tr/kurumsal/3/hakkimizda)

4.5.10.2 Oz Sermaye Maliyet Analizi

Borsaya kayitli Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki

CAMP modeline gore hesaplanmis 6z sermaye maliyetleri incelenmis ve tablo 4.28 de

gosterilmistir.

Hesaplamalarda en az 6z sermaye maliyeti 2009 yili 3. ¢eyreginde-%28,07 olarak

gerceklesirken, en yiliksek 6z sermaye maliyeti 2014 yili 4. ¢eyreginde %24,32 olarak

gerceklesmistir.

Isletmenin 2006 Q1-2016 Q4 ddénemleri arasinda olusan ortalama 6z sermaye

maliyeti-%0,33 olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 4.28 Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.' nin CAPM Modeline Gore Oz Sermaye

Hesaplamasi

i [oonen | P meenn et o Ty | et
1.C 0,0294 0,0224 0,0069 0,3474 0,0248

2006 2.C -0,0596 0,0224 -0,0820 0,8045 -0,0435
3.C 0,0138 0,0224 -0,0086 -0,3585 0,0255
4.C 0,0215 0,0224 -0,0010 0,2452 0,0222
1.C 0,0375 0,0254 0,0121 -1,2602 0,0101

2007 2.C 0,0257 0,0254 0,0003 0,8413 0,0257
3.C 0,0495 0,0254 0,0241 2,2868 0,0806
4.C 0,0105 0,0254 -0,0149 2,1603 -0,0068

2008 | 1.¢C -0,1037 0,0237 -0,1275 1,8175 -0,2079
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2.C -0,0295 0,0237 -0,0532 1,1878 -0,0395
3.C 0,0172 0,0237 -0,0065 0,3323 0,0216
4.C -0,0865 0,0237 -0,1102 1,8670 -0,1820
1.C -0,0120 0,0118 -0,0238 0,7484 -0,0060
2009 2.C 0,1300 0,0118 0,1182 0,9098 0,1193
3.C 0,0917 0,0118 0,0798 -3,6640 -0,2807
4.C 0,0369 0,0118 0,0251 0,9543 0,0358
1.C 0,0272 0,0041 0,0231 0,8931 0,0247
2010 2.C -0,0088 0,0041 -0,0129 1,8985 -0,0204
3.C 0,0634 0,0041 0,0593 0,3752 0,0263
4.C 0,0019 0,0041 -0,0021 1,6760 0,0005
1.C -0,0071 -0,0033 -0,0039 1,3426 -0,0085
2011 2.C -0,0038 -0,0033 -0,0006 0,9048 -0,0037
3.C -0,0143 -0,0033 -0,0111 0,9300 -0,0135
4.C -0,0493 -0,0033 -0,0461 -1,6898 0,0746
1.C 0,0684 0,0062 0,0623 -0,4454 -0,0216
2012 2.C 0,0049 0,0062 -0,0013 1,3822 0,0044
3.C 0,0205 0,0062 0,0143 0,2254 0,0094
4.C 0,0567 0,0062 0,0506 0,3851 0,0256
1.C 0,0324 0,0011 0,0313 0,7467 0,0245
2013 2.C -0,0506 0,0011 -0,0516 1,0499 -0,0531
3.C -0,0038 0,0011 -0,0049 0,6322 -0,0020
4.C -0,0290 0,0011 -0,0300 1,4476 -0,0424
1.C 0,0128 0,0037 0,0091 1,3780 0,0162
2014 2.C 0,0408 0,0037 0,0372 0,8612 0,0357
3.C -0,0142 0,0037 -0,0179 -0,6646 0,0155
4.C 0,0465 0,0037 0,0428 5,5926 0,2432
1.C -0,0185 0,0027 -0,0212 0,3256 -0,0042
2015 2.C 0,0060 0,0027 0,0034 4,0192 0,0162
3.C -0,0335 0,0027 -0,0362 2,2841 -0,0800
4.C -0,0097 0,0027 -0,0124 -0,4414 0,0081
1.C 0,0515 0,0037 0,0478 0,2542 0,0159
2016 2.C -0,0254 0,0037 -0,0291 1,1676 -0,0303
3.C -0,0013 0,0037 -0,0051 3,2725 -0,0129
4.C 0,0083 0,0037 0,0046 0,7846 0,0073

4.5.10.3 CFROI ve AOSM Maliyet Analizi

Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin 2006 Q1-2016 Q4 arasindaki AOSM ve

CFROI lar1 incelenmis ve tablo 4.28 de gosterilmistir.
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Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.! nin ekonomik &miirleri agisindan
degerlendirelecek oldugunda en az ekonomik dmiir 9 yil en fazla ekonomik dmiir 192
yil olarak hesaplanmustir.

Sirketin y1l sonralar1 olarak incelendiginde briit nakim akimlar1 agisinda en biiyiik
degeri 468.934.040 TL olarak 2008 yilinin 4. ¢eyreginde elde ederken en diisiik nakit
akimi1 78.144 TL ile 2011 yilinin 1. ¢eyreginde elde etmistir.

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama briit nakit akimlari
34.299.662 TL dir. Ayrica bu donemlerdeki ortalama ekonomik omiir 53 yil olarak
tespit edilmistir.

AOSM olusmasinda katlanilan bor¢ maliyetinin 6z kaynak maliyetine gore daha az
oldugu tespit edilmistir. ilgili dénemler arasinda hesaplanan dzsermaye maliyetlerinin,
firmanin buldugu kaynaklar neticesinde olusan kaynak maliyetinden daha fazla oldugu
gorulmektedir.

flgili dénemleri yillar itibariyle incelediginde maliyet oranlari agisindan en yiiksek
borclanma maliyeti %21,89 ile 2006 yili, en ylksek 0z sermaye maliyeti %24,32 ile

2014 yilinda gerceklesmistir.

Tablo 4.29 Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.' nin AOSM, CFROI Degerleri

vil Dénem ngo_r_lomik Brut Nakit  Briit Nakit Akim Ekonomik AOSM CFROI
Omur Akim Yatirim Amortisman % %
1.C 62 2.474.832 483.005.215 205.772 0,09 0,00
2006 2.C 31 20.622.746 506.635.371 2.701.411 0,10 0,04
3.C 21 42.776.300 511.088.719 4.857.204 0,14 0,07
4.C 16 56.222.041 584.393.641 10.268.933 0,14 0,08
1.C 67 | 12.653.493 638.572.366 192.736 0,09 0,02
2007 2.C 44 12.263.917 652.829.899 1.485.406 0,09 0,02
3.C 29 55.191.611 643.646.900 5.908.197 0,10 0,08
4.C 23 76.322.990 606.346.257 16.835.546 0,07 0,10
1.C 109 63.046.384 573.619.974 3.474.494 0,02 0,10
2008 2.C 59 | 143.648.846 1.546.332.981 1.800.427 0,07 0,09
3.C 49 | 273.109.165 1.809.875.494 3.042.043 0,09 0,15
4.C 43 | 468.934.040 1.735.469.864 5.939.453 0,08 0,27
1.C 192 | 267.730.238 1.908.364.291 127 0,08 0,14
2009 2.C 81 582.024 1.187.656 570 0,07 0,49
3.C 58 816.748 1.530.296 13.171 0,03 0,53
4.C 46 670.127 1.562.940 9.356 0,06 0,42
2010 | 1.¢C 122 112.262 1.713.914 114 0,06 0,07
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2.C 55 308.670 1.502.430 6.826 0,05 0,20
3.C 34 504.658 1.572.658 22.450 0,06 0,31
4.C 26 618.362 1.629.023 36.537 0,06 0,36
1.C 105 78.144 1.657.926 315 0,06 0,05
2011 2.C 70 331.392 1.602.598 1.869 0,07 0,21
3.C 48 577.388 1.688.472 4.633 0,08 0,34
4.C 37 439.278 1.671.911 10.470 0,09 0,26
1.C 101 319.871 1.768.603 78 0,08 0,18
2012 2.C 52 419.780 1.747.359 3.444 0,08 0,24
3.C 36 461.928 1.886.790 14.461 0,08 0,24
4.C 9 1.205.047 1.002.571 174.963 0,07 1,03
1.C 45 157.516 1.197.429 7.110 0,07 0,13
2013 2.C 37 229.326 401.551 15.135 0,07 0,53
3.C 26 346.825 1.241.640 30.988 0,08 0,25
4.C 25 436.535 1.892.230 46.198 0,08 0,21
1.C 84 129.921 1.785.223 393 0,08 0,07
2014 2.C 43 263.695 3.612.282 9.592 0,08 0,07
3.C 30 528.885 2.553.553 26.368 0,08 0,20
4.C 23 616.247 2.595.523 35.449 0,11 0,22
1.C 86 283.153 2.184.544 83 0,10 0,13
2015 2.C 50 392.158 2.916.023 2.297 0,11 0,13
3.C 35 736.219 3.090.698 8.092 0,12 0,24
4.C 28 778.182 3.990.045 21.874 0,12 0,19
1.C 87 180.071 3.949.526 29 0,12 0,05
2016 2.C 42 296.351 4.035.196 4.722 0,12 0,07
3.C 28 467.504 3.761.971 16.747 0,14 0,12
4.C 22 900.257 4.231.477 24.188 0,17 0,21

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) en diisiik donem %2 ile 2008 1.¢eyrek ve en yiiksek AOSM %17 ile 2016 4.
ceyrek olarak tepit edilmis olup grafik 4.10 de gosterilmistir.

Sirketin 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda en yiiksek CFROI getirisi, %103 ile
2012 yilinda gergeklesirken, en diisiik CFROI getirisi , 2006 yilinda %0 ile gergeklestigi
tespit edilmistir.
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CFROI, AOSM - Maliyet Degerlerinin Karsilastirilmasi
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Sekil 4.10 Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.' nin AOSM,CFROI Maliyet Degerlerinin
Karsilastirilmasi

Tablo 4.30 da gorildigi tzere sirketin 2006-2016 yilllart itibariyle
incelendiginde ortalama AOSM'i %10 ve CFROI %30 olarak tespit edilmistir. Sirketin
agirhikli ortalama sermaye maliyetinin, yatirnmlarin nakit akim getirisinden daha az
oldugu goriilmektedir.

Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu yonde deger
olusturdugu tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumlu bir

performans gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 4.30 Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S." nin Ortalama Y1llik AOSM, CFROI

vil ngopomik Brut Nakit Briit Nakit Akim Ekonomik AOSM CFROI
Omur Akim Yatirim Amortisman % %

2006 16 56.222.041 584.393.641 10.268.933 0,14 0,08
2007 23 76.322.990 606.346.257 16.835.546 0,07 0,10
2008 43 468.934.040 1.735.469.864 5.939.453 0,08 0,27
2009 46 670.127 1.562.940 9.356 0,06 0,42
2010 26 618.362 1.629.023 36.537 0,06 0,36
2011 37 439.278 1.671.911 10.470 0,09 0,26
2012 9 1.205.047 1.002.571 174.963 0,07 1,03
2013 25 436.535 1.892.230 46.198 0,08 0,21
2014 23 616.247 2.595.523 35.449 0,11 0,22
2015 28 778.182 3.990.045 21.874 0,12 0,19
2016 22 900.257 4.231.477 24.188 0,17 0,21

Ortalama 0,10 0,30
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BOLUM- 5 AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETININ
(AOSM) CFROI, HISSE GETIRILERI VE FAIZ ARASINDAKI
ILiSKIi ILE ILGILi OLARAK YAPILAN EKONOMETRIK
ANALIZ

Panel ARDL (Autoregressive Distributed Lag: Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Model) Analizi

Bu analizde; Yatirimlarin Net Akim Karliligt (CFROI), Hisse Senedi Getirisi (HSG)
ve Ticari Krediler Faiz Oranmmin (FAIZ), firmalarin Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyetine olan etkileri, 10 firmaya ait 2006: Q1-2016: Q4 donemi verileri kullanilarak,
panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Serilerin duraganligi; LLC ve IPS panel
birim kok testleriyle incelenmis, AOSM ve FAIZ serilerinin | (1), CFROI ve HSG
serilerinin ise 1(0) oldugu gorilmiistiir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Panel
ARDL yontemiyle arastirilmis ve serilerin esbiitiinlesik olduklar1 goriilmiistiir.

Seriler arasindaki uzun donem analizi, Panel ARDL yontemiyle gercgeklestirilmis;
CEROI ve HSG arttiginda, firmalarin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin azaldigi,
ticari kredilerin faiz oranlar arttiginda ise firmalarin ortalama sermaye maliyetlerinin
arttig1 tespit edilmistir. Kisa donem analizi de Panel ARDL yontemiyle gerceklestirilmis
ve kisa donemde yatirimlarin net akim karlilig1 ve faiz oranlarinin, firmalarin agirlikli
ortalama sermaye maliyetini artirict yonde etki ettigi, agirhikli ortalama sermaye
maliyetinin gecikmeli degerlerinin ve faiz degiskenin katsayilarinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu goriilmiistiir.

Calismada yer alan degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin varligini ve yoni,
Granger panel nedensellik testi yardimiyla arastirilmis; yatirimlarin net karliligindan
agirlikli sermaye maliyeti, hisse senedi getirisi ve faiz oranlarina dogru tek yonli, ticari
kredi faiz orani ile agirlikli sermaye maliyeti ve ticari kredi faiz oram ile hisse senedi

getirisi arasinda ise iki yonlii nedensellik iligkileri tespit edilmistir.
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5.1 VERI SETi

Bu calismanin temel amaci Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren enerji firmalarmin
2006-2016 yillar1 arasinda hissedar degeri yaratip yaratmadiklarini tespit etmektir.
Yontem olarak CFROI degerleri hesaplanarak firmalarin hissedar degeri yaratip
yaratmadiklar1 analiz edile- cektir. Bu arastirmada Borsa Istanbul’a kote olmus,
2006:Q1-2016:Q4 donemleri arasinda faaliyet gdsteren ve veri yapist uygun 10 enerji
firmas1 (Ak Enerji, Aksu Enerji, Ayen Enerji, Aygaz, Gersan Elektrik, Petkim
Petrokimya, Sise ve Cam, Turcas Petrol, Tiirkiyre Petrol, Zorlu Enerji kullanilmistir.
Bilango wverileri bagimsiz denetimden geg¢mis 3’er aylik veriler olup Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) ve Borsa Istanbul’un resmi internet sitesinden temin
edilmistir.

Bu calismada bagimli degisken olarak Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM), bagimsiz degiskenler olarak ise Yatirimlarin Net Akim Karliligi (CFROI) ve
Hisse Senedi Getirisi (HSG) verileri kullanilmistir. Ayrica firmalarin sermaye
maliyetleriyle yakin iligkili olan faiz oranlar1 da ¢aligmaya agiklayici bir degisken olarak
ilave edilmistir. Faiz orami olarak; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS, 2018)’den alinan Ticari Krediler Faiz orani
verileri kullanilmistir. Veri setine ait tanimlayici istatistikler Ek 1’de, bu degiskenler

arasindaki korelasyon matrisi Ek 2’de sunulmustur.

5.2 MODEL

Calismada yatirimlarin net akim karliligi, hisse senedi getirisi ve faiz oranlarinin,
firmalarin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri iizerindeki etkilerini arastirmak tizere
olusturulan ekonometrik model:

AOSM;, = By + B1CFROI; + B, HSGy + B3 FAIZ + ey ¢))

Burada i; calismada yer alan firmalari, t; ¢alismanin zaman boyutunu, e;;; ekonometrik
sorunlardan armdirilmig hata terimleri serisini gostermektedir. Bu modelin
kurulmasindaki onsel beklentilerimiz; yatirimlarin net akim karlilig1 ve hisse senedi
getirilerindeki artiglarin, bankalarin bu firmalara daha uygun faiz oranlar1 ve daha uzun
vadeli krediler vermesini tesvik edecegi ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini

azaltacagl yoniindedir. Bu nedenle analiz sonucunda f[; <0 ve B, <0 ¢ikmasi
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beklenmektedir. Diger yandan iilkede artan faiz oranlarnin, firmalarin kullanacaklari
ticari kredilerin de faizlerini yiikselterek, firmalarin agirlikli ortalama sermaye
maliyetini artirmast beklenmektedir. Bu nedenle analiz sonucunda; B3 > 0 ¢ikmasi

beklenmektedir.

5.3 ANALIZ YONTEMI

Calismada serilerin duraganliklart Levin, Lin, Chu (2002) ve Im, Pesaran, Shin
(2003) panel birim kok testleriyle incelenmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varliginin sinanmasi, uzun ve kisa donem analizleri Panel ARDL
(Autoregressive Distributed Lag: Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model) yontemi ile
gerceklestirilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iligkileri ise Granger Panel

Nedensellik testi ile belirlenmistir.

5.4 PANEL BiRiM KOK TESTLERI

Ekonometrik analizler, serilerin duraganlik derecelerine 6nemli dl¢lide duyarlidir.
Serilerin duraganlik dereceleri géz Oniinde bulundurulmadan yapilan analizlerde,
sapmali sonuglara ulasilabilmektedir (Buteikis, 2018). Bu c¢alismada serilerin
duraganliklart Levin, Lin, Chu (2002) (LLC) ve Im, Pesaran, Shin (2003) (IPS) panel
birim kok testleriyle incelenmistir. Bu testlerde genel olarak bir serinin, bir énceki kendi
degerinden ne Olciide etkilendigi sinanmaktadir. Bir X serisine yapilacak panel birim
testinde genel olarak kullanilan denklem;

pi

AXyy = piXie—1 + Z aijAXy_j+0Z; + ey 2)
=1

Burada p;; birim kok parametresi olup, serinin cari donemdeki degerinin (X;;), bir
onceki donemdeki degerinden (X;;_1) ne derecede etkilendigini ol¢gmektedir. p;;
optimum gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. Z;,, Serinin duraganhigimni etkileyen
trend ve sabit terim gibi diger faktorleri temsil etmektedir. LLC testi, paneli olusturan
firmalar arasinda birim kok parametresinin (p;) homojen oldugunu (p; = p, Vi icin)

kabul etmekte olup, hipotezleri:

Hy: |p| = 1 Seri duragan degildir
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Hy:|p| < 1 Seri duragandir

seklindedir. IPS testinde ise birim kok parametresinin (p;) firmalar arasinda
farklilagabilecegi varsayillmakta ve bu heterojenite (p; # pj, bazt i # j i¢in) varsayimi
altinda calisilmaktadir. Bu nedenle IPS panel birim kok testinin LLC panel birim kok
testinden daha gicli kabul edilmektedir (Westerlund ve Breitung, 2009: 5-6). IPS
testinin hipotezleri:

Hy: |p;| = 1 Seri duragan degildir
Hi:|pi| < 1 Seri duragandir

bicimindedir. Diizey degerlerinde duragan olan serilere 1(0), diizey degerlerinde
duragan olmayip birinci farki alindiginda duragan hale gelen serilere I(1) seri adi
verilmektedir (Zivot, 2014). Calismada LLC ve IPS panel birim kok testleri yapilmis ve

elde edilen bulgular Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 5.1 Panel Birim Kok Testi Sonuglari

LLC Testi IPS Testi
Degisken ) Te.st. . Olaflll!( ) Te.st. . Olaflll!(
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
AOSM 2.22 0.98 -0.78 0.21
CFROI -5.14%** 0.00 -7.01%** 0.00
HSG -15.72%** 0.00 -15.54*** 0.00
FAIZ 0.55 0.71 -0.08 0.46
AAOSM -4.58*** 0.00 -6.68*** 0.00
A FAIZ -13.41%** 0.00 -11.58*** 0.00

Not: *** serinin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu géstermektedir. Optimum
gecikme uzunluklart Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. A; ilgili serinin birinci
farkinin alindigini gostermektedir.

Tablo 1’teki sonuglara gore; AOSM ve FAIZ serilerinin diizey degerinde duragan
olmay1p, birinci farki alindiginda duragan hale geldigi, yani I(1) oldugu, CFROI ve
HSG serilerinin ise diizey degerlerinde duragan, yani 1(0) oldugu goriilmektedir. Bu
durumda, Engle ve Granger (1987)’ye gore; serilerin diizey degerleri kullanilarak
gerceklestirilecek analizlerde sahte regresyon problemiyle karsilagilabilecektir. O

nedenle oOncelikle seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varliginin arastirilmasi
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gerekmektedir. Engle ve Granger (1987)’ye gore; seriler esbiitiinlesik cikarlarsa,

yapilacak analizler glivenilir olacaktir.

5.5 PANEL ESBUTUNLESME TESTI

Serilerden bazilar | (0), bazilar1 | (1) bulundugunda, seriler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisinin varligi, Panel ARDL yontemiyle arastirilmaktadir. Bu analiz, hata diizeltme
terimi (Error Correction Term: ECT) iizerine kurulu olup, yapilan test sonucunda
ECT’nin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulundugunda, modelde yer
alan serilerin esbiitiinlesik olduklarina karar verilmektedir ((Bahmani-Oskooee ve
Brooks, 1999; Bahmani-Oskooee ve Wang, 2007; Bahmani-Oskooee ve Hajilee, 2009;
Agir, 2010; Bahmani-Oskooee, Xi ve Bahmani, 2016: 1106).

Panel ARDL yontemiyle yapilacak esbiitiinlesme testinde kullanilan denklemin bu

calismaya uyarlanmis bigimi:

14 q r S
AAOSM;, = By + Z B1jAAOSM;,_; + z B2jACFROI;,_; + Z BsjAHSG;,; + Z B4jAFAIZ;,

j=1 j=0 j=0 j=0
+ BsAOSM;;_1 + BoCFROIL;i_1 + B,HSG;_q + PgFAIZ;:_4
+ ey 3)

Panel ARDL egbiitiinlesme analizinde hipotezler:
Hy: fs = 7 = Pg = 0 Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur
Hy: B¢ # P57 # Pfg # 0 Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir

seklindedir. Bu ¢alismada Panel ARDL esbiitiinlesme analizi yapilmis ve elde edilen

sonuglar Tablo 2’de, bu sonuglara ait ekran goriintiileri Ek 3’te sunulmustur.

Tablo 5.2: Panel ARDL Analizi Sonuglari

Katsay t-istatistigi Degf:;;lhk
ECT;_4 -0.56*** -5.31 0.00

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu
goOstermektedir.
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Tablo 2°de ECT’nin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulundugu icin
modelde yer alan serilerin esbiitiinlesik olduklarina, yani uzun dénemde birlikte hareket
ettiklerine karar verilmistir. Dolayisiyla bu seriler kullanarak yapilacak analizlerde sahte

regresyon sorunuyla karsilagilmayacaktir.
5.6 UZUN DONEM ANALIZI

Calismada uzun donem analizi, Panel ARDL yontemiyle gerceklestirilmistir. Bu
yontemde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri de tahminlerde
aciklayict degisken olarak kullanilarak, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina
kars1 direngli sonuclar iretilebilmektedir (Mohammed, 2016: 24). Panel ARDL ayni
zamanda serilerin bazilarmin I(0), bazilarinin I(1) oldugu durumlarda kullanilabilen
etkin bir tahmincidir (Asghar, Qureshi ve Nadeem, 2015: 393). Ayrica Panel ARDL
dinamik bir panel veri analizi yontemidir.

Panel ARDL yontemiyle yapilacak uzun donem analizinde kullanilan denklemin bu

calismaya uyarlanmis bi¢imi:

14 q r s
AOSM,, = B, + Z B, AOSM,_; + Z Ba;CFROL,_; + Z BaHS Gy + Z BaiFAIZy,;

j=1 Jj=0 j=0 j=0
+ ey €))

Calismada Panel ARDL yontemiyle gerceklestirilen uzun dénem analizi sonuglar

Tablo 3’te, bu tahmine ait kismi otokorelasyon testi sonuglar1 Ek 4’te yer almaktadir.

Tablo 5.3 Uzun Dénem Analizi Sonuglari

Degisk t- Olasilik

en Katsay | tatistigi Degeri

CFROI -0.04%* -1.96 0.04

HSG 0.26**'* -3.22 0.00
*

FAIZ 0.001 213 0.03

Not: *** ve ** ilgili katsayinin sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3’teki sonuglara gore; yatirimlarin net akim karliligi (CFROI) ve firmalara ait

hisse senetlerinin getirileri (HSG) arttiginda, firmalarin agirlikli ortalama sermaye
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maliyeti (AOSM) azalmaktadir. Bu durum, firmalarin yaptiklari rasyonel yatirimlarin ve
piyasa degerlerindeki artislarin, bankalar tarafindan olumlu yonde degerlendirildigini ve
bu firmalar daha uygun kosullarda krediler verildigini ortaya koymaktadir. Ticari
kredilerin faiz oranlan1 (FAIZ) arttiginda, firmalarin ortalama sermaye maliyetleri

(bor¢lanma maliyetleri) de artmistir.

5.7 KISA DONEM ANALIZi

Calismada kisa donem analizi de Panel ARDL yontemiyle gergeklestirilmistir. Kisa
donem analizi, birinci dereceden farki alinmis seriler ve hata diizeltme terimi

kullanilarak olusturulan asagidaki model yardimiyla gergeklestirilmektedir:

Panel ARDL yontemiyle yapilacak kisa donem analizinde kullanilan denklemin bu

calismaya uyarlanmis bi¢imi:

14 q T s
AAOSM;, = By + Z ByjAAOSM;,_; + Z B2;ACFROL,_; + Z PBsjAHSG,; + Z ByjAFAIZ;,_;
j=1 j=0 j=0 j=0

+ .85ECTit—1 + e )

Bu modelin tahmini sonucunda ECT;;_, in katsayisi (f5) istatistiksel olarak anlamli
ciktiginda hem modelin hata diizeltme mekanizmasinin c¢alistigina (uzun dénemde
birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin tekrar
ortadan kalktigina), hem de bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene dogru uzun
donemli bir nedensellik iliskisinin olduguna karara verilebilmektedir (Granger, 1988)3.
Son olarak; uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana
gelen sapmalarin ortalama 1/f5 donem sonra ortadan kalktigina karar verilebilmektedir
(Tar1, 2012: 433). Calismada Panel ARDL yontemiyle gergeklestirilen kisa donem

analizi sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

* Bu nedensellik iligskisine uzun donem nedensellik iliskisi adin1 veren arastirmacilar da
bulunmaktadir. Bu konuda bakiniz: Yaprakli ve Saglam (2010); Gross (2011); Hamdi
ve Sbia (2012); Binh (2013); Banafea (2014); Saglam ve Egeli (2015); Karaagag ve
Ceylan (2018).
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Tablo 5.4: Kisa Dénem Analizi Sonuglari

Degisk t- Olasilik
en Katsayr | ratistisi Degeri
. A% -0.05 0.6 0.52
t-1
4408 -0.09 -1.16 0.24
M2
ACFR 0.11%* 246 0.01
ol
AHSG 0.01 0.37 0.71
*
AFAIZ 0.004 2.15 0.03
Sabit 0.01**
Terin ) 3.01 0.00
ECT,_, 0.56**'* -5.31 0.00

Not: *** ve ** ilgili katsayinin sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 4’teki sonuglara gore; kisa donemde yatirimlarin net akim karliligi (CFROI) ve
faiz oranlar1 (FAIZ), firmalarin agirlikli ortalama sermaye maliyetini artirici yonde etki
etmektedir. AOSM’nin gecikmeli degerlerinin katsayilar1 istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu durumda, sermaye maliyetlerinde yapisal bir katiligin s6z konusu
olmadig1r (ge¢mis donem degerlerinden 6nemli oOlcilide etkilenmedigi) sdylenebilir.
ECT;_;’in katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu icin; modelin hata
dizeltme mekanizmasinin g¢alistigi sdylenebilir ki bu durum, yapilan uzun dénem
analizi sonuclarinin giivenilir oldugunu gostermektedir. Ayrica bu katsaymin
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis olmasi, Granger (1980)’e gore bagimsiz
degiskenlerden, bagimli degiskene dogru uzun doénemli bir nedensellik iliskisinin
varligin1 gostermektedir. Son olarak uzun déonemde birlikte hareket eden (esbiitiinlesik
olan) seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin; 1/85 = 1/0.56 = 2

donem sonra ortadan kalktig1 soylenebilir.

5.8 NEDENSELLIK TESTI

Calismada yer verilen degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin varligini ve yoni,
panel nedensellik testleri yardimiyla belirlenebilmektedir. Bu caligmada seriler arasinda

nedensellik iligkilerinin varligi; Granger (1969) panel nedensellik testleri yardimiyla
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incelenmistir®. Y ve X seklindeki iki degisken arasinda nedensellik iliskilerinin varlig,
Granger (1969) panel nedensellik testinde, asagidaki denklem sistemi yardimiyla

simnanmaktadir:

m m

Yie = Boi + ZﬂuYi t—k T Zﬁszi t—k T € (6)
j=1 j=1
m m

Xit = i +Za1int—k +Za2jyit—k + € ™
j=1 j=1

Burada m; optimum gecikme uzunlugudur. Denklem (6), X’ten Y’ye; Denklem (7)
ise Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisinin varligin1 test etmektedir. Granger (1969)
nedensellik testinde katsayilarin yatay kesitler i¢in farkli olabilecegini varsaymaktadir.

Bu testin hipotezleri;

Hy:p,; =0 X’ten Y'ye dogru bir nedensellik yoktur
Hy:p,; #0 X’ten Y'ye dogru bir nedensellik vardir

bi¢cimindedir. Yapilan test sonucunda elde edilen olasilik degeri 0.10°dan kiiciik
oldugunda %10, 0.05’ten kii¢iik oldugunda %5, 0.01’den kiigiik oldugunda %1 6nem
duizeyinde Ho hipotezi reddedilmekte ve tablodaki birinci degiskenden, ikinci degiskene
dogru bir nedensellik iligkisinin var olduguna karar verilmektedir. Calismada Granger
(1969) panel nedensellik testleri yapilmig ve ilgili degerler igin elde edilen bulgular
Tablo 5’te sunulmustur. Bu islem i¢in optimum gecikme uzunlugu belirleme islemleri
sonuclart Ek 5’te, bu optimum gecikme uzunluguna sahip VAR modelinin istikrarli

olduguna dair ters karakteristik kokler grafigi Ek 6’da sunulmustur.

* Bu nedensellik testine, kisa donem nedensellik testi adin1 veren arastirmacilar arasinda;
Dufour, Pelletier ve Renault (2006); Eslamloueyan ve Sakhaei (2011); Hamdi ve Shia
(2012); Hossain (2012) sayilabilir.
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Tablo 5.5: Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii F Istatistigi Olasilik Degeri
CFROI » AOSM 4.42%** 0.00
AOSM » CFROI 1.74 0.12

HSG » AOSM 1.04 0.39
AOSM » HSG 1.70 0.13
FAIZ » AOSM 3.49*** 0.00
AOSM » FAIZ 417 ** 0.00
HSG +» CFROI 0.64 0.66
CFROI » HSG 2.54** 0.02
FAIZ » CFROI 0.72 0.60
CFROI » FAIZ 2.18* 0.05

FAIZ » HSG 5.247*** 0.00

HSG +» FAIZ 6.85%** 0.00

Not: *** ** ye * grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde birinci
degiskenden ikinci degiskene dogru nedensellik iliskisinin  varligini
goOstermektedir.

Tablo 5.5°teki sonuglarin, daha rahat takip edilebilmesi ig¢in Sekil 1

olusturulmustur:

CFROI > AOSM

[ FAIZ ]< > HSG

Sekil 5.1: Degiskenler Arasindaki Nedensellik Iliskileri

Tablo 5.5 ve Sekil 5.1°deki sonuglara gore; yatirimlarin net karliligindan, agirlikli
ortalama sermaye maliyeti, hisse senedi getirisi ve faiz oranlarma dogru tek yonli
nedensellik iligkileri belirlenmis olup, bu iligkilerden yatirimlarin net karliligindan hisse
senedi getirisine dogru olan nedensellik iliskileri, teorik beklentilerimizi destekler
yondedir. Artan yatirimlarin net karliliginin, firmaya ait hisse senetlerinin getirisini de

artirmasi (6zellikle temettii gelirlerini artirmasi) beklenmektedir. Ticari kredi faiz orani
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ile agirlikli sermaye maliyeti ve ticari kredi faiz orani ile hisse senedi getirisi arasinda
iki yonlii nedensellik iligkileri belirlenmistir. Burada; ticari kredi faiz oranlarinda
yasanan degisimlerin, firmalarin agirlikli sermaye maliyetini etkilemesi de Onsel

beklentilerimizle uyumludur.

Bu caligmadan elde edilen bulgulara dayanarak; firmalarin gerceklestirecekleri
yatirnmlarin net karliligi, borsada islem goére hisse senetlerinin getirileri ve ticari
kredilere uygulanan faiz oranlarmin, agirlikli ortalama sermaye maliyetlerini énemli
Olclide etkiledigi, bu nedenle sermaye maliyetlerini diisiirmek isteyen firmalarin
karliligr yiiksek yatirimlar yapmaya caligsmalari, borsadaki hisse senetlerinin getirisini
yiikksek tutacak sekilde Kamu Oyunu Aydinlatma Platformuna (KAP) ve piyasaya
yonelik bilgilendirme ve reklam ¢alismalar yiirlitmelerinin yararli olacagi sdylenebilir.
Merkez Bankasi ve Hiikiimetin de firmalara uygulanan ticari kredi faiz oranlarini

diistirticii tedbirleri almalar1 bu konuda fayda saglayacaktir.
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BOLUM 6- SONUC VE DEGERLENDIRME

Firmalarin temel amacinin hi¢ siiphesiz kar elde etmek iizere kuruldugu herkes
tarafindan benimsenen goriistiir. Giinlimiizde artan rekabet kosullar1 firmalarin kar
marjlarimi distiriirken, kaynaklarin daha etkin kuulanilmasi siirekli sorgulanir hale
geldigi icin finans teorisinde yasanan gelismeler, sirketlerin temel amacinin kar
maksimizasyonundan  ¢ok  deger  maksimizasyonu oldugu  benimsenmeye
baslanmistir.Ayrica sirketler i¢in temel olarak yatirimcilarin ilgisini ¢ekecek bir deger
olusturmak amac haline gelirken, bu degerin en dogru sekilde ve herkes tarafindan

kabul edilen bir 6l¢lim yontemi ile ol¢iilmesi onem kazanmustir.

Yatirimei sayilarinin artmasi, yatirimlardan beklenen getirilerin ve bununla ilisikili
olan yatinm maliyetlerinin dikkatlice incelenmesi buna bagli olarak olusacak olan
degerin daha dikkatli bir sekilde takip edilmesi gerektigini = ortaya
cikarmigtir. Yatirimeilarin - yatirim yapmak i¢in aradigi temel prensiplerin basinda
belirsizligin minimize edilmesi, teknoloji ve iletisim agmnin etkin bir sekilde
kullanilmasi, mali verilerin seffaf ve genel kabul gérmiis standarlarca takip edildigi bir
ortam gelir. Boyle bir ortam yatirimeilar igin giivenli bir liman olacaktir ve kisa vadeli
yatirim planlarin1 uzun vadeli yatirnm planlarina ¢ekeceklerdir. Yatirimeilar genel kabul
gormiis standartlar noktasinda, geleneksel 6l¢iim modellerinin karmasikligl ve giinlimiiz
sistemene uyumlu olmamas1 nedeniyle , degere dayali dl¢iim yontemlerine yonelmeyi
daha uygun gormektedir.Bu yontemlerden biri olan Yatirnmin Nakit Akim Karliligi
(YNAK), hesaplamalarinin sonucunu oransal olarak 6grenme, isletmelerin uzun vadeli
performanslarin1 daha detayli olarak grafik halinde izleme, hesaplamalarda enflasyon
oranlarinin daha etkin bir sonug¢ agisindan kullanilmasi, sirket calisanlarinin ve {ist
yoneticilerin performanslarmin dlgiilmesi isletmeye sermaye koyacak hissedarlar i¢in
onemli bir 6l¢iit yontemidir.Giliniimiizde isletmelerin ¢ok kar elde eden isletmeler yerine
degerini daha fazla artiran aym1 zamanda hissedar degerinide artiran isletmeler

yatirimceilar ve hissedarlar agisidan daha 6nemlidir.
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Bu caligmada isletmelerin geleneksel Ol¢lim yontemleri yerine modern ve degere

dayali Olglim yontemlerinden biri olan Yatirimin Nakit Akim Karliligi (YNAK)

yontemi kullanilmistir. Ulkemizdeki Enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerini

analiz etmek icin yapilan bu caligmada, 01.01.2006 — 31.12.2016 tarihleri arasinda

BIST’de yer alan ve enerji alininda faaliyet gosteren firmalarin donemler itibariyle

denetimden gecgerek onaylanmis mali verileri BIST ve KAP dan temin edilmis ve Oz

Sermaye Maliyetleri, Agilikli Ortalama Sermaye Maliyetleri ve Yatitirnmin Nakit Akim

Karliligt (YNAK) yontemine gore licer aylik donemlerde firmalarin degerleri

saptanmaya calisilmistir.

Yapilan calismada hangi sirketlerin hissedarlarina deger olusturdugu hangisinin

olusturmadigi soyledir;

Akenerji Elektrik Uretim A.S. 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama
AOSM'i %13 ve CFROI %7 olarak tespit edilmistir. Sirketin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden fazla oldugu
gorilmektedir. Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu
yonde deger yaratmadigi, hissedarlara veya pay sahiplerine olumsuz bir
performans gosterdigi goriilmektedir.

Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama
AOSM'1 %4 ve CFROI %] olarak tespit edilmistir. Sirketin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin, yatirnmlarin nakit akim getirisinden fazla oldugu
goriilmektedir. Sirketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar igin olumlu
yonde deger yaratmadigi, hissedarlara veya pay sahiplerine olumsuz bir
performans gosterdigi goriilmektedir.

Ayen Enerji A.S. 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama AOSM'1 %8 ve
CFROI %14 olarak tespit edilmistir. Sirketin agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden daha az oldugu goriilmektedir.
Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu yonde deger
olusturdugu tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumlu
bir performans gosterdigi goriilmektedir.

Aygaz A.S. 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama AOSM't %4 ve
CFROI %37 olarak tespit edilmigstir. Sirketin agirlikli ortalama sermaye

maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden daha az oldugu goriilmektedir.
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Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu yonde deger
olusturdugu tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumlu
bir performans gosterdigi goriilmektedir.

Gersan Elektrik Ticaret Ve Sanayi A.S. 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda
ortalama AOSM'1 %5 ve CFROI %6 olarak tespit edilmistir. Sirketin agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden daha az
oldugu goriilmektedir. Ayrica sirketin BIST’de kayithi hisse getirilerinin
degerinin ortalama %1 olarak tespit edilmistir. Siketin sirket ile ilgili pay
sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu yonde deger olusturdugu tespit edilmistir.
Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumlu bir performans gosterdigi
gorulmektedir.

Petkim Petrokimya Holding A.S. 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama
AOSM'i %4 ve CFROI %17 olarak tespit edilmistir. Sirketin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden daha az oldugu
goriilmektedir. Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar icin olumlu
yonde deger olusturdugu tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay
sahiplerine olumlu bir performans gosterdigi goriilmektedir.

Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S. 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama
AOSM' %6 ve CFROI %22 olarak tespit edilmistir. Sirketin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden daha az oldugu
gorlilmektedir. Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar igin olumlu
yonde deger olusturdugu tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay
sahiplerine olumlu bir performans gosterdigi goriilmektedir.

Turcas Petrol A.S. 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama AOSM'1 %8 ve
CFROI %74 olarak tespit edilmistir. Sirketin agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden daha az oldugu goriilmektedir.
Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu yonde deger
olusturdugu tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay sahiplerine olumlu
bir performans gosterdigi goriilmektedir.

Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama
AOSM' %8 ve CFROI %31 olarak tespit edilmistir. Sirketin agirlikli ortalama

sermaye maliyetinin, yatirimlarin nakit akim getirisinden daha az oldugu
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gorilmektedir. Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu
yonde deger olusturdugu tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay
sahiplerine olumlu bir performans gosterdigi goriilmektedir.

e Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 2006 Q1-2016Q4 donemleri arasinda ortalama
AOSM'1 %10 ve CFROI %30 olarak tespit edilmistir. Sirketin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin, yatirnmlarin nakit akim getirisinden daha az oldugu
gorilmektedir. Siketin sirket ile ilgili pay sahipleri veya hissedarlar i¢in olumlu
yonde deger olusturdugu tespit edilmistir. Firmanin hissedarlara veya pay

sahiplerine olumlu bir performans gosterdigi goriilmektedir.

Calismanin kapsamina alinan doénemlere iliskin Yatirimlarin Net Akim Karliligi
(CFROI), Hisse Senedi Getirisi (HSG) ve Ticari Krediler Faiz Oraninin (FAIZ),
firmalarin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetine olan etkileri, panel veri analizi
yontemiyle incelenmistir. Serilerin duraganligi; LLC ve IPS panel birim kok testleriyle
incelenmis, AOSM ve FAIZ serilerinin | (1), CFROT ve HSG serilerinin ise 1(0) oldugu
goriilmustiir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligskisi Panel ARDL yontemiyle
arastirilmis ve serilerin esbiitlinlesik olduklar1 goriilmiistiir. Seriler arasindaki uzun
donem analizi, Panel ARDL yontemiyle gerceklestirilmis; CEROI ve HSG arttiginda,
firmalarin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin azaldig, ticari kredilerin faiz oranlari
arttiginda ise firmalarin ortalama sermaye maliyetlerinin arttig1 tespit edilmistir. Kisa
donem analizi de Panel ARDL yontemiyle gerceklestirilmis ve kisa donemde
yatirimlarin net akim karlilig1 ve faiz oranlarinin, firmalarin agirlikli ortalama sermaye
maliyetini artirict yonde etki ettigi, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin gecikmeli
degerlerinin ve faiz degiskenin katsayilarmin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
gorilmiistiir.Calismada yer alan degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin varligini ve
yonii, Granger panel nedensellik testi yardimiyla arastirilmig; yatirimlarin net
karliligindan agirlikli sermaye maliyeti, hisse senedi getirisi ve faiz oranlarina dogru tek
yonli, ticari kredi faiz orani ile agirlikli sermaye maliyeti ve ticari kredi faiz orani ile
hisse senedi getirisi arasinda ise iki yonlii nedensellik iligkileri tespit edilmistir.

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde baslayan ve giderek tiim diinya
tilkelerine hizlica yayilan ekonomik kriz déviz kurlarinda ve faizlerde artis yasatmuistir.
Tiim bu artislar ozellikle faiz orani artiglar1 firmalarin kaynak maliyetlerinde artiga

neden olmustur. 2008 yilinda firmalarin dis kaynak bor¢lanmalar1 hayli yiiksek
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oldugundan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetleri (AOSM) yiiksek ¢ikmistir.
Firmalarin y1l sonlar1 incelendiginde en yiiksek AOSM %23-%30 arasinda 2008 y1l1 ve
2011 yilina aittir.

Firmalarin CFROI performans degerlerleri incelendiginde yatirimcilar ve hissedarlar
arasindan en yiiksek deger olusturmus firmalar Turcas Petrol A.S %133, Zorlu Enerji
Elektrik Uretim A.S %103 ve Aygaz A.S %52 dir. Olusturduklart CFROI degeri
acisindan en kot performansa sahip firmalar ise; Aksu Enerji ve Ticaret A.S-%20,
Akenerji Elektrik Uretim A.S-%10 ve Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S -%3 dr.

Arastirma sonucunda, uluslararasi kabul gérmiis degerleme Olgiitii olan Yatirimin
Nakit Akim Karliligi (YNAK) hesaplama yonteminin zor ve karmasikligi nedeniyle
iilkemizde c¢ok fazla tercih edilen bir yontem olmadigi goriilmiistiir. Firmalarin finansal
performans degerlerini uluslararasi1 kabul gormiis finansal performans degerleme
Olciitlerine gore belirlenmeli ve yatirimcinin karar vermesine katki saglanmalidir.
Yapilan bu c¢alismada temel amag, iilkemizdeki enerji sektoriiniin performans
degerlerinin YNAK olciitlerince hesaplanmast ve YNAK gibi degere dayali yonetim
anlayis1 icinde gelistirilen finansal performans Olglim yOntemlerinin, yatirim
kararlarinin degerlendirilmesinde, hissedarlara yatirnmcilara ve yoneticilere Onemli

katkilar saglayabilecegini gostermektedir.
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EKLER — 1 AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.’nin CFROI Hesaplama Mali

Verileri
ANAHTARLAR
Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikkenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminati Karsihigi *

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?

Toplam
Brut Nakit Akim Yatirimi1 Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2006
Ql Q2 Q3 Q4
23 12 8 6
344.416.793 360.594.340 355.136.997 366.346.757
14.689.161 29.434.533 44.170.603 58.049.814
23 | 12 | 8 | 6 |
(32.833.582) | (2.246.888) | 10.318.734 | 8.894.251 |
(48.871.664) (45.464.093) (44.969.596) (59.790.065)
14.689.161 29.434.533 44.170.603 58.049.814
1.269.511 13.681.430 11.113.572 10.621.822
79.410 101.242 4.155 12.680
(32.833.582) | (2.246.888) | 10.318.734 | 8.894.251 |
482.755.512 | 453.633.342 | 566.619.074 | 541.959.609 |
344.416.793 360.594.340 355.136.997 366.346.757
35.133.275 34.722.747 34.421.673 34.138.913
379.550.068 395.317.087 389.558.670 400.485.670
218.406.973 142.502.335 239.448.327 201.321.400
133.090.458 95.481.215 70.434.028 67.455.789
85.316.515 47.021.120 169.014.299 133.865.611
17.888.929 11.295.135 8.046.105 7.608.328
17.888.929 11.295.135 8.046.105 7.608.328
9.324.748 | 29.177.535 | 34.788.953 | 60.462.667 |
0,0486 0,0218 0,0942 0,0394
23 12 8 6
379.550.068 395.317.087 389.558.670 400.485.670
1,0486 1,0218 1,0942 1,0394
2,9774 1,2954 2,0549 1,2613
1,9774 0,2954 1,0549 0,2613
0,0246 0,0738 0,0893 0,1510
9.324.748 29.177.535 34.788.953 60.462.667
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EKLER — 1 (DEVAM)
ANAHTARLAR
Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig: *

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2007
Ql Q2 Q3 Q4
27 14 7 6
369.270.128 372.765.838 309.123.513 |  327.688.065
13.712.569 27.518.675 41.503.157 51.403.840
27 | 14 | 7| 6 |
20.078.845 | 28.284.262 | (1.354.979) | 14.043.630 ]
5.113.542 (1.109.447) (45.199.292) | (40.280.291)
13.712.569 27.518.675 41.503.157 51.403.840
1.165.931 1.836.237 2.249.746 2.768.707
86.803 38.797 91.410 151.374
20.078.845 | 28.284.262 | (1.354.979) | 14.043.630 |
547551110 | 534.266.522 | 510.960.029 |  506.655.163 |
369.270.128 372.765.838 309.123.513 |  327.688.065
33.877.962 33.588.864 33.269.817 33.000.628
403.148.090 406.354.702 342.393.330 |  360.688.693
193.095.785 170.346.824 212.014.656 | 188.342.804
56.760.075 50.307.230 51.271.302 50.061.402
136.335.710 120.039.594 160.743.354 | 138.281.402
8.067.310 7.872.226 7.823.345 7.685.068
8.067.310 7.872.226 7.823.345 7.685.068
7.154.690 17.843.915 35.562.950 |  44.593.910
0,0520 0,0714 0,1048 0,1187
27 14 7 6
403.148.090 406.354.702 342.393.330 |  360.688.693
1,0520 1,0714 1,1048 1,1187
3,9298 2,6256 2,0089 1,9600
2,9298 1,6256 1,0089 0,9600
0,0177 0,0439 0,1039 0,1236
7.154.690 17.843.915 35.562.950 | 44.593.910
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EKLER -1 (DEVAM)
ANAHTARLAR
Ekonomik Omiir Hesaplamasi
Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant
Ekonomik Omiir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikkenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *
Azmlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2008
Q1 Q2 Q3 Q4
40 22 15 15
322.162.739 344.970.356 365.202.420 465.508.156
8.067.408 15.995.215 23.839.153 31.545.885
40 | 22 | 15 | 15 |
48.501.449 | 70.681.553 | 97.263.360 | 132.860.690 |
34.225.297 48.938.671 67.877.517 89.152.729
8.067.408 15.995.215 23.839.153 31.545.885
6.292.144 5.720.553 5.546.690 12.176.856
(83.400) 27.114 - (14.780)
48.501.449 | 70.681.553 | 97.263.360 | 132.860.690 |
512.867.040 |  571.060.039 | 583535163 |  685.733.629 |
322.162.739 344.970.356 365.202.420 465.508.156
32.732.922 69.227.491 68.973.856 68.775.804
354.895.661 414.197.847 434.176.276 534.283.960
207.034.243 205.525.603 214.559.075 232.218.384
56.743.975 55.113.804 71.519.346 86.600.262
150.290.268 150.411.799 143.039.729 145.618.122
7.681.111 6.450.393 6.319.158 5.831.547
7.681.111 6.450.393 6.319.158 5.831.547
208.559 4.329.644 10.157.819 11.534.074
0,1484 0,1226 0,1369 0,1467
40 22 15 15
354.895.661 414.197.847 434.176.276 534.283.960
1,1484 1,1226 1,1369 1,1467
253,5666 12,7255 6,8509 7,7969
252,5666 11,7255 5,8509 6,7969
0,0006 0,0105 0,0234 0,0216
208.559 | 4.329.644 10.157.819 11.534.074
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EKLER — 1 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi
Maddi Duran Varliklar

Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omiir

Brit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikkenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?

Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alti ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2009
Ql Q2 Q3 Q4
71 43 32 27
525.267.889 598.244.831 655.209.627 767.938.690
7.382.343 13.827.390 20.629.226 27.961.442
71 ] 43 | 32 ] 27 |
34.187.047 | 45.556.813 | 78.999.251 | 84.408.446 |
8.896.789 15.626.788 30.962.953 24.895.471
7.382.343 13.827.390 20.629.226 27.961.442
17.897.548 15.624.595 27.012.092 31.456.046
10.367 478.040 394.980 95.487
34.187.047 | 45.556.813 | 78.999.251 | 84.408.446 |
503.168.147 |  768.935.653 |  820.085.194 | 1.127.470.526 ]
525.267.889 598.244.831 655.209.627 767.938.690
31.780.422 31.714.103 43.334.799 80.455.077
557.048.311 629.958.934 698.544.426 848.393.767
216.329.974 223.597.894 197.571.140 351.499.576
275.408.594 88.432.461 79.862.411 76.299.092
(59.078.620) 135.165.433 117.708.729 275.200.484
5.198.456 3.811.286 3.832.039 3.876.275
5.198.456 3.811.286 3.832.039 3.876.275
2.034 | 613.569 | 17.036.570 | 11.789.503 |
0,1627 0,1183 0,0155 0,0678
71 43 32 27
557.048.311 629.958.934 698.544.426 848.393.767
1,1627 1,1183 1,0155 1,0678
44.572,2682 122,4589 1,6341 5,8800
44.571,2682 121,4589 0,6341 4,8800
0,0000 0,0010 0,0244 0,0139
2.034 | 613.569 | 17.036.570 | 11.789.503 |
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EKLER — 1 (DEVAM)
ANAHTARLAR
Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kér (VSNK)
Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1
danhil)

Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma
giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?

Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alti ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2010
Q1 Q2 Q3 Q4
128 75 56 43
925.676.572 1.004.757.782 1.083.207.083 |  1.226.195.882
7.253.50(3 13.403.156 19.233.44é 28.472.61%;
128 | 75 | 56 | 43 |
17.343.140 | 15.388.957 | 34.982.914 | 59.051.292 |
(2.416.297) (28.854.370) (1.510.591) (25.664.536)
7.253.500 13.403.150 19.233.446 28.472.618
11.809.685 30.191.155 16.654.154 55.827.131
696.252- 649.022- 605.905- 416.07£;
17.343.140 | 15.388.957 | 34.982.914 | 59.051.292 |

1.161.313.696

1.185.701.413

1.344.722.350

1.405.703.467

925.676.572 1.004.757.782 1.083.207.083 |  1.226.195.882
80.353.417 122.742.624 122.538.682 127.112.275
1.006.029.989 1.127.500.406 1.205.745.765 |  1.353.308.157
315.654.276 232.700.235 342.724.950 270.490.912
164.613.994 179.126.254 208.571.274 222.484.475
151.040.282 53.573.981 134.153.676 48.006.437
4.243.425 4.627.026 4.822.909 4.388.873
4.243.425 4.627.026 4.822.909 4.388.873
1.010.220 | 2.926.823 | 11.024.680 | 2.540.297 |
0,0261 0,0370 0,0223 0,0964
128 75 56 43
1.006.029.989 1.127.500.406 1.205.745.765 |  1.353.308.157
1,0261 1,0370 1,0223 1,0964
26,9644 15,2528 3,4393 52,3683
25,9644 14,2528 2,4393 51,3683
0,0010 0,0026 0,0091 0,0019
1.010.220 | 2.926.823 | 11.024.680 | 2.540.297 |
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EKLER — 1 (DEVAM)

ANAHTARLAR
Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omur
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsiligi

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?

Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2011
Q1 Q2 Q3 Q4
103 54 37 30
1.233.836.548 1.285.418.612 1.326.839.761 |  1.412.103.667
11.975.936 23.986.592 35.646.502 47.138.421
103 | 54 | 37 ] 30 ]
43.998.003 | 88.563.573 | 115.545.627 | 123.875.806 |
3.668.628 (35.990.603) (171.935.468) | (213.336.416)
11.975.936 23.986.592 35.646.502 47.138.421
28.215.569 100.387.710 251.640.655 289.861.282
137.870 179.874 193.938 212,519
43.998.003 | 88.563.573 | 115.545.627 |  123.875.806 |
1.502.220.310 | 1.489.781.824 | 1.497.691.126 |  999.443.930 ]
1.233.836.548 1.285.418.612 1.326.839.761 |  1.412.103.667
135.236.319 135.331.870 126.268.286 126.397.701
1.369.072.867 1.420.750.482 1.453.108.047 | 1.538.501.368
346.893.808 282.580.148 247.268.866 209.861.134
218.121.458 218.987.173 208.374.107 759.252.485
128.772.350 63.592.975 38.894.759 |  (549.391.351)
4.375.093 5.438.367 5.688.320 10.333.913
4.375.093 5.438.367 5.688.320 10.333.913
4.833.214 | 4.478.414 | 1.532.624 | 200.026 |
0,0175 0,0557 0,1419 0,2936
103 54 37 30
1.369.072.867 1.420.750.482 1.453.108.047 | 1.538.501.368
1,0175 1,0557 1,1419 1,2936
5,9448 18,6698 135,5227 2.259,1956
4,9448 17,6698 134,5227 2.258,1956
0,0035 0,0032 0,0011 0,0001
4.833.214 | 4.478.414 | 1.532.624 | 200.026 |
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EKLER-1 (DEVAM)
ANAHTARLAR
Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omur
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikkenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsiligi

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2012
Q1 Q2 Q3 Q4
121 59 39 29
1.422.398.502 1.479.029.184 1.512.182.836 |  1.596.371.046
11.712.266 25.104.393 39.272.088 54.174.708
121 | 59 | 39 | 29 |
104.835.210 | 140.665.344 | 190.335.304 | 198.266.295 |
68.480.599 83.704.360 102.534.942 81.115.772
11.712.266 25.104.393 39.272.088 54.174.708
24.639.752 31.756.691 48.481.525 61.733.005
2.593 99.900 46.749 1.242.810
104.835.210 | 140.665.344 | 190.335.304 |  198.266.295 |
991.295.864 | 1.062.506.099 | 1.179.127.641 |  1.598.075.594 |
1.422.398.502 1.479.029.184 1.512.182.836 |  1.596.371.046
126.121.652 125.180.632 124.645.662 124.069.486
1.548.520.154 1.604.209.816 1.636.828.498 |  1.720.440.532
262.124.350 351.381.153 293.993.755 513.792.012
830.929.025 904.487.705 774.890.781 648.051.579
(568.804.675) (553.106.552) (480.897.026) | (134.259.567)
11.580.385 11.402.835 23.196.169 11.894.629
11.580.385 11.402.835 23.196.169 11.894.629
281.971 | 12.420.599 | 22.714.563 | 33.715.104 |
0,0470 0,0244 0,0299 0,0377
121 59 39 29
1.548.520.154 1.604.209.816 1.636.828.498 |  1.720.440.532
1,0470 1,0244 1,0299 1,0377
259,1053 4,1570 3,1539 2,9222
258,1053 3,1570 2,1539 1,9222
0,0002 0,0077 0,0139 0,0196
281.971 12.420.599 22.714.563 33.715.104
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EKLER-1 (DEVAM)
ANAHTARLAR
Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omur
Brit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikkenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2013
Q1 Q2 Q3 Q4
129 70 49 40
1.948.951.621 | 2.114.997.435 2.205.688.496 |  2.392.396.882
15.071.853 30.144.826 45.176.406 60.182.620
129 | 70 | 49 | 40 |
69.562.028 |  168.905.304 | 223.867.109 | 250.707.874 |
(3.779.792) (10.891.984) (70.847.012) |  (127.081.836)
15.071.853 30.144.826 45.176.406 60.182.620
58.084.829 149.502.312 249.374.069 326.344.899
185.138 150.150 163.646 262.191
69.562.028 | 168.905.304 | 223.867.109 | 250.707.874 |

1.851.528.756

2.004.125.223

2.067.829.705

2.384.221.631

1.948.951.621 | 2.114.997.435 2.205.688.496 |  2.392.396.882
123.484.446 122.906.886 122.322.607 121.186.496
2.072.436.067 |  2.237.904.321 2.328.011.103 | 2.513.583.378
464.278.993 265.942.977 332.820.427 383.068.168
697.195.475 511.780.247 605.336.319 527.625.777
(232.916.482) | (245.837.270) (272.515.892) |  (144.557.609)
12.009.171 12.058.172 12.334.494 15.195.862
12.009.171 12.058.172 12.334.494 15.195.862
715.712 4.012.692 1525.118 2.890.999
0,0370 0,0489 0,1104 0,1245

129 70 49 40
2.072.436.067 |  2.237.904.321 2.328.011.103 | 2.513.583.378
1,0370 1,0489 1,1104 1,1245
108,0372 28,2710 169,5924 109,2489
107,0372 27,2710 168,5924 108,2489
0,0003 0,0018 0,0007 0,0012
715.712 | 4.012.692 1.525.118 2.890.999
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EKLER-1 (DEVAM)
ANAHTARLAR
Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Brit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?

Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2014
Q1 Q2 Q3 Q4
182 89 44 25
2.432.767.094 | 2.454.910.489 | 2.490.400.635 2.498.864.172
13.362.599 27.549.738 56.433.806 100.908.823
182 | 89 | 44 ] 25 |
2464155 | 15973783 [  82.519.487 | 101.982.489 |
(89.621.743) | (89.605.511) | (221.736.918) (321.251.586)
13.362.599 27.549.738 56.433.806 100.908.823
78.699.847 77.996.661 247.702.375 322.170.990
23.452 32.895 120.224 154.262
2.464.155 |  15.973.783 |  82.519.487 ] 101.982.489 |
2.349.004.649 | 2.422.743.468 | 2.432.353.895 | 2.202.747.780 |
2.432.767.094 | 2.454.910.489 | 2.490.400.635 2.498.864.172
120.670.789 120.155.299 119.606.794 118.567.643
2.553.437.883 | 2.575.065.788 | 2.610.007.429 2.617.431.815
302.347.898 361.818.272 399.447.145 282.669.332
531.082.632 538.453.308 608.589.337 723.307.733
(228.734.734) | (176.635.036) | (209.142.192) (440.638.401)
24.301.500 24.312.716 31.488.658 25.954.366
24.301.500 24.312.716 31.488.658 25.954.366
183.716 | 3.444.789 | 4.609.842 | 11.908.227 |
0,0345 0,0390 0,0953 0,1521
182 89 44 25
2.553.437.883 | 2.575.065.788 | 2.610.007.429 2.617.431.815
1,0345 1,0390 1,0953 1,1521
480,6741 30,1691 54,9819 34,4218
479,6741 29,1691 53,9819 33,4218
0,0001 0,0013 0,0018 0,0045
183.716 | 3.444.789 | 4.609.842 | 11.908.227 |
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EKLER-1 (DEVAM)
ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikkenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?

Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2015
Q1 Q2 Q3 Q4
65 32 36 26
2.473.085.371 | 2.440.428.430 | 4.090.944.634 | 4.049.357.799
38.110.971 75.926.847 113.061.788 | 155.223.307
65 | 32 ] 36 | 26 |
175.593.416 |  344.753.824 |  505.773.416 | 590.268.505 |
(174.041.905) [ (170.129.666) |  (421.380.950) [ (351.005.560)
38.110.971 75.926.847 113.061.788 |  155.223.307
311.504.375 438.817.049 814.009.037 | 785.977.531
19.975 139.594 83.541 73.227
175.593.416 |  344.753.824 |  505.773.416 | 590.268.505 |
2.013.091.257 | 1.886.067.620 | 4.256.110.721 | 4.516.118.997 |
2.473.085.371 | 2.440.428.430 | 4.090.944.634 | 4.049.357.799
118.144.584 117.612.451 116.372.713 | 115.808.714
2.591.229.955 | 2.558.040.881 | 4.207.317.347 | 4.165.166.513
344.767.618 328.726.036 616.860.105 | 914.878.029
944.966.541 |  1.022.927.698 594.021.097 | 589.879.911
(600.198.923) [ (694.201.662) 22.839.008 | 324.998.118
22.060.225 22.228.401 25.954.366 25.954.366
22.060.225 22.228.401 25.954.366 25.954.366
85.103 | 1.201.623 | 2.158.468 |  10.818.927 |
0,1368 0,2102 0,1762 0,1769
65 32 36 26
2.501.229.955 | 2.558.040.881 | 4.207.317.347 | 4.165.166.513
1,1368 1,2102 1,1762 1,1769
4.166,6885 448,5490 344,4167 69,1194
4.165,6885 447 5490 343,4167 68,1194
0,0000 0,0005 0,0005 0,0026
85.103 | 1.201.623 | 2.158.468 [  10.818.927 |
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EKLER-1 (DEVAM)

ANAHTARLAR
Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kér (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?

Toplam
Brut Nakit Akim Yatirinn Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2016
Q1 Q2 Q3 Q4
95 48 32 23
4.009.230.568 |  4.036.352.901 3.997.636.936 |  3.974.599.720
42.274.927 84.537.780 126.802.417 170.065.690
95 | 48 | 32 | 23 |
204.093.234 | 217.104.041 | 238.048.648 |  407.321.987 |
53.037.335 (31.473.625) (178.524.417) | (548.673.970)
42.274.927 84.537.780 126.802.417 170.065.690
108.706.933 164.039.886 289.770.648 785.930.267
74.039 - - -
204.093.234 | 217.104.041 | 238.048.648 | 407.321.987 |
4.271.885.534 | 4.108.067.145 |  3.988.002.355 | 4.057.950.691 |
4.009.230.568 | 4.036.352.901 3.997.636.936 |  3.974.599.720
115.286.949 114.861.810 113.880.110 113.364.043
4124517517 | 4.151.214.711 4.111.517.046 | 4.087.963.763
691.889.042 580.291.838 479.900.610 624.626.550
570.475.391 649.393.770 629.369.667 667.656.226
121.413.651 (69.101.932) (149.469.057) (43.029.676)
25.954.366 25.954.366 25.954.366 13.016.604
25.954.366 25.954.366 25.954.366 13.016.604
1.037.238 | 66.110.676 | 37.483.518 | 14.435.288 |
0,0592 0,0110 0,0698 0,1902
95 48 32 23
4124517517 | 4.151.214.711 4.111.517.046 | 4.087.963.763
1,0592 1,0110 1,0698 1,1902
236,4997 1,6909 8,6511 54,8642
235,4997 0,6909 7,6511 53,8642
0,0003 0,0159 0,0091 0,0035
1.037.238 | 66.110.676 | 37.483.518 | 14.435.288 |
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EKLER — 2 AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.’nin BETA HESAPLAMALARI
VE HISSE GETIRI DEGERLERI

Yil Dénem Ortalama (r) | Varyans (¢? Kovaryans(Cov) Beta (B)
2006 | 1. Ceyrek 0,0294 0,0113 0,0001 | 0,0097829
2006 | 2. Ceyrek -0,0596 0,0060 0,0030 | 0,5033001
2006 | 3. Ceyrek 0,0138 0,0005 -0,0043 | -8,817678
2006 | 4. Ceyrek 0,0215 0,0063 0,0036 | 0,5666189
2007 | 1. Ceyrek 0,0375 0,0007 0,0010 | 1,2744142
2007 | 2. Ceyrek 0,0257 0,0006 -0,0006 | -1,082704
2007 | 3. Ceyrek 0,0495 0,0079 0,0116 | 1,4635514
2007 | 4. Ceyrek 0,0105 0,0041 0,0060 | 1,4900651
2008 | 1. Ceyrek -0,1037 0,0201 0,0143 | 0,7138642
2008 | 2. Ceyrek -0,0295 0,0159 0,0125 | 0,7875209
2008 | 3. Ceyrek 0,0172 0,0262 0,0061 | 0,2336631
2008 | 4. Ceyrek -0,0865 0,0187 0,0069 | 0,3708397
2009 | 1. Ceyrek -0,0120 0,0057 -0,0036 | -0,63056
2009 | 2. Ceyrek 0,1300 0,0079 0,0146 | 1,8429375
2009 | 3. Ceyrek 0,0917 0,0039 -0,0040 | -1,024647
2009 | 4. Ceyrek 0,0369 0,0124 0,0147 | 1,188096
2010 | 1. Ceyrek 0,0272 0,0130 0,0069 | 0,5326668
2010 | 2. Ceyrek -0,0088 0,0038 0,0081 | 2,1057692
2010 | 3. Ceyrek 0,0634 0,0029 -0,0005 | -0,177844
2010 | 4. Ceyrek 0,0019 0,0023 0,0021 | 0,912686
2011 | 1. Ceyrek -0,0071 0,0026 0,0110 | 4,2359042
2011 | 2. Ceyrek -0,0038 0,0068 0,0045 | 0,656422
2011 | 3. Ceyrek -0,0143 0,0145 -0,0111 | -0,767439
2011 | 4. Ceyrek -0,0493 0,0004 -0,0020 | -5,527902
2012 | 1. Ceyrek 0,0684 0,0019 0,0033 | 1,7135935
2012 | 2. Ceyrek 0,0049 0,0132 0,0173 | 1,3132037
2012 | 3. Ceyrek 0,0205 0,0010 -0,0007 | -0,695157
2012 | 4. Ceyrek 0,0567 0,0020 0,0003 | 0,1322541
2013 | 1. Ceyrek 0,0324 0,0019 0,0013 | 0,7055995
2013 | 2. Ceyrek -0,0506 0,0043 0,0053 | 1,2435378
2013 | 3. Ceyrek -0,0038 0,0127 0,0155 | 1,2230582
2013 | 4. Ceyrek -0,0290 0,0054 0,0048 | 0,8821436
2014 | 1. Ceyrek 0,0128 0,0103 0,0079 | 0,7669385
2014 | 2. Ceyrek 0,0408 0,0020 0,0015 | 0,7542497
2014 | 3. Ceyrek -0,0142 0,0033 0,0015 | 0,4511303
2014 | 4. Ceyrek 0,0465 0,0020 0,0043 | 2,1333883
2015 | 1. Ceyrek -0,0185 0,0024 0,0015 | 0,6087834
2015 | 2. Ceyrek 0,0060 0,0008 0,0030 | 3,8727741
2015 | 3. Ceyrek -0,0335 0,0005 0,0008 | 1,4364612
2015 | 4. Ceyrek -0,0097 0,0048 -0,0009 | -0,177673
2016 | 1. Ceyrek 0,0515 0,0017 0,0033 | 2,0089529
2016 | 2. Ceyrek -0,0254 0,0033 0,0106 | 3,1948001
2016 | 3. Ceyrek -0,0013 0,0002 0,0005 | 2,5104403
2016 | 4. Ceyrek 0,0083 0,0035 0,0064 | 1,8432986
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EKLER — 2 (DEVAM)

Tarih BIST100 Ak Enerji

Ocak 06 0,1210 -0,0740
Subat 06 0,0544 0,0439
Mart 06 -0,0873 -0,0506
Nisan 06 0,0226 -0,1283
Mayis 06 -0,1310 -0,1966
Haziran 06 -0,0703 -0,2350
Temmuz 06 0,0173 0,1737
Agustos 06 0,0338 -0,0848
Eylil 06 -0,0097 0,3156
Ekim 06 0,0990 0,0150
Kasim 06 -0,0595 -0,0709
Aralik 06 0,0249 0,0652
Ocak 07 0,0528 -0,0373
Subat 07 0,0060 0,0000
Mart 07 0,0538 0,1519
Nisan 07 0,0303 0,1117
Mayis 07 0,0466 0,1332
Haziran 07 0,0003 0,1763
Temmuz 07 0,1217 0,2716
Agustos 07 -0,0497 -0,0107
Eylil 07 0,0766 0,0903
Ekim 07 0,0661 0,1464
Kasim 07 -0,0590 -0,0549
Aralik 07 0,0244 0,0098
Ocak 08 -0,2312 -0,0763
Subat 08 0,0487 0,0931
Mart 08 -0,1287 -0,1888
Nisan 08 0,1141 0,2092
Mayis 08 -0,0805 0,0483
Haziran 08 -0,1221 0,0274
Temmuz 08 0,2027 0,0000
Agustos 08 -0,0558 -0,0267
Eylil 08 -0,0952 -0,0915
Ekim 08 -0,2280 -0,1868
Kasim 08 -0,0761 -0,1744
Aralik 08 0,0447 -0,0822
Ocak 09 -0,0346 -0,0573
Subat 09 -0,0736 0,0950
Mart 09 0,0723 -0,0313
Nisan 09 0,2285 0,3604
Mayis 09 0,1059 0,2328
Haziran 09 0,0556 0,0099
Temmuz 09 0,1541 0,0400
Agustos 09 0,0917 0,1443
Eylil 09 0,0292 0,1680
Ekim 09 -0,0151 -0,0217
Kasim 09 -0,0389 -0,1099
Aralik 09 0,1648 0,1565
Ocak 10 0,0346 0,3146
Subat 10 -0,0905 -0,0762
Mart 10 0,1375 0,0235
Nisan 10 0,0428 0,0438
Mayis 10 -0,0776 -0,2089
Haziran 10 0,0084 -0,0253
Temmuz 10 0,0917 0,0518
Agustos 10 0,0018 0,0860
Eylil 10 0,0967 0,0846
Ekim 10 0,0454 0,0106
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Kasim 10 -0,0496 -0,0723
Aralik 10 0,0100 0,0026
Ocak 11 -0,0413 -0,1384
Subat 11 -0,0315 -0,0836
Mart 11 0,0514 0,2598
Nisan 11 0,0747 0,0694
Mayis 11 -0,0896 -0,0390
Haziran 11 0,0035 0,0162
Temmuz 11 -0,0154 -0,0425
Agustos 11 -0,1340 -0,0030
Eylil 11 0,1065 -0,1871
Ekim 11 -0,0608 -0,0346
Kasim 11 -0,0275 -0,2558
Aralik 11 -0,0596 -0,1198
Ocak 12 0,1152 0,1361
Subat 12 0,0621 0,0475
Mart 12 0,0280 -0,0137
Nisan 12 -0,0386 -0,0139
Mayis 12 -0,0818 -0,1265
Haziran 12 0,1351 0,1770
Temmuz 12 0,0274 -0,0317
Agustos 12 0,0484 -0,0430
Eylil 12 -0,0144 0,0000
Ekim 12 0,0924 0,0302
Kasim 12 0,0073 0,0234
Aralik 12 0,0705 0,0433
Ocak 13 0,0074 0,0305
Subat 13 0,0070 -0,0059
Mart 13 0,0828 0,0655
Nisan 13 0,0017 -0,0670
Mayis 13 -0,0007 0,0060
Haziran 13 -0,1128 -0,1726
Temmuz 13 -0,0382 -0,0504
Agustos 13 -0,0952 -0,1288
Eylil 13 0,1219 0,1391
Ekim 13 0,0421 0,0229
Kasim 13 -0,0241 0,0000
Aralik 13 -0,1049 -0,1045
Ocak 14 -0,0877 -0,1667
Subat 14 0,0112 0,0000
Mart 14 0,1148 -0,0100
Nisan 14 0,0593 0,3030
Mayis 14 0,0733 -0,0930
Haziran 14 -0,0101 -0,0085
Temmuz 14 0,0467 0,0086
Agustos 14 -0,0224 -0,0171
Eylil 14 -0,0669 -0,0435
Ekim 14 0,0753 0,0636
Kasim 14 0,0694 0,1624
Aralik 14 -0,0052 -0,0588
Ocak 15 0,0376 -0,0391
Subat 15 -0,0539 -0,0732
Mart 15 -0,0392 -0,1228
Nisan 15 0,0384 0,1100
Mayis 15 -0,0115 0,0000
Haziran 15 -0,0088 -0,1712
Temmuz 15 -0,0284 0,0543
Agustos 15 -0,0588 -0,0412
Eylil 15 -0,0134 0,0108
Ekim 15 0,0701 -0,0106
Kasim 15 -0,0526 0,0108
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Aralik 15 -0,0466 0,0106
Ocak 16 0,0245 -0,0526
Subat 16 0,0318 -0,0222
Mart 16 0,0983 0,1023
Nisan 16 0,0247 0,2784
Mayis 16 -0,0882 -0,1371
Haziran 16 -0,0127 -0,1121
Temmuz 16 -0,0184 -0,0421
Agustos 16 0,0075 0,0330
Eylul 16 0,0069 0,0106
Ekim 16 0,0268 0,0105
Kasim 16 -0,0578 -0,1562
Aralik 16 0,0560 0,0494
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EKLER -3 AKSU ENERIJi VE TICARET A.S’nin CFROI Hesaplama Mali Verileri

ANAHTARLAR
Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikkenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2006
Q1 Q2 Q3 Q4
35 17 11 8
7.107.750 6.907.538 6.703.686 6.500.270
203.363 409.226 613.739 817.818
35 | 17 | 11 | 8 |
340904 | (1.169.187) | (1.382.488) | (797.924) |
132.856 (1.587.114) (2.016.149) | (1.635.028)
203.363 409.226 613.739 817.818
935 935 935 935
3.750 7.766 18.987 18.351
340904 | (1.169.187) |  (1.382.488) |  (797.924) |
4.618.371 | 7.616.622 | 6.875.212 | 7.648.983 |
7.107.750 6.907.538 6.703.686 6.500.270
3.253 2.593 1.932 1.269
7.111.003 6.910.131 6.705.618 6.501.539
1.823.136 2.769.720 2.222.332 3.151.701
4.315.768 2.063.229 2.052.738 2.004.257
(2.492.632) 706.491 169.594 1.147.444
99.285 291.579 503.231 723.708
0,0387 0,0411 0,0393 0,0350
35 17 11 8
7.111.003 6.910.131 6.705.618 6.501.539
1,0387 1,0411 1,0393 1,0350
3,7740 1,9752 1,5243 1,3141
2,7740 0,9752 0,5243 0,3141
0,0140 0,0422 0,0750 0,1113
99.285 | 291.579 503.231 723.708
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EKLER - 3 (DEVAM)
ANAHTARLAR
Ekonomik Omiir Hesaplamasi
Maddi Duran Varliklar
Avrsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikkenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminati Karsihigi *
Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2007
Q1 Q2 Q3 Q4
31 15 10 7
6.299.211 6.096.686 5.894.914 5.698.415
203.547 406.951 610.246 813.320
31 | 15 | 10 | 7 |
408.926 | 755.948 | 660.392 |  1.220.904 ]
199.773 338.781 30.933 379.723
203.547 406.951 610.246 813.320
5.606 10.216 19.213 27.861
408.926 | 755.948 | 660.392 |  1.220.904 ]
7904337 | 8.056.709 | 7910718 |  8.007.813 ]
6.299.211 6.096.686 5.894.914 5.698.415
934 763 664 599
6.300.145 6.097.449 5.895.578 5.699.014
3.708.313 4.159.382 4.081.968 4.442.149
2.104.121 2.200.122 2.066.828 2.133.350
1.604.192 1.959.260 2.015.140 2.308.799
112.995 319.731 374.445 724.519
0,0366 0,0336 0,1089 0,0383
31 15 10 7
6.300.145 6.097.449 5.895.578 5.699.014
1,0366 1,0336 1,1089 1,0383
3,0389 1,6412 2,7153 1,3013
2,0389 0,6412 1,7153 0,3013
0,0179 0,0524 0,0635 0,1271
112.995 319.731 374.445 724.519
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EKLER — 3 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig: *

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2008
Q1 Q2 Q3 Q4
113 58 38 29
12.510.526 12.409.829 12.302.950 12.197.018
110.414 214.011 320.890 427.569
113 | 58 | 38 | 29 |
727.136 | 1.275.383 | 1.235.842 | 949.342 |
598.753 1.045.203 898.783 505.252
110.414 214.011 320.890 427.569
17.969 16.169 16.169 16.521
727.136 | 1.275.383 | 1.235.842 | 949.342 |
25.973.112 [ 26.055.420 | 25.913.263 |  25.922.119 |
12.510.526 12.409.829 12.302.950 12.197.018
12.320.547 12.228.561 12.131.092 12.034.359
24.831.073 24.638.390 24.434.042 24.231.377
4.678.054 5.116.177 5.078.474 5.161.524
3.536.015 3.699.147 3.599.253 3.470.782
1.142.039 1.417.030 1.479.221 1.690.742
3.538.596 |  1.191.429 | 353.225 | 1.718.669 |
-0,1425 -0,0450 0,0293 -0,0580
113 58 38 29
24.831.073 24.638.390 24.434.042 24.231.377
0,8575 0,9550 1,0293 0,9420
0,0000 0,0692 3,0282 0,1816
-1,0000 -0,9308 2,0282 -0,8184
0,1425 0,0484 0,0145 0,0709
3.538.596 |  1.191.429 | 353225 |  1.718.669 |
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EKLER — 3 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omur
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig:

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Dizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2009
Q1 Q2 Q3 Q4
188 97 65 49
20.164.993 |  21.176.962 | 20.997.591 |  21.324.302
107.109 217.783 325.542 433.455
188 | 97 | 65 | 49 |
2002247 |  3.988.880 |  3.863.809 |  4.382.656 |
1.893.099 3.770.370 3.538.267 3.948.202
107.109 217.783 325.542 433.455
2.039 727 - 999
2002247 | 3.988.880 |  3.863.809 |  4.382.656 |
34.165.864 |  34.698.130 |  34.466.027 |  34.875.963 |
20.164.993 |  21.176.962 |  20.997.591 |  21.324.302
11.936.875 |  11.839.391 | 11.741.908 |  11.697.636
32.101.868 |  33.016.353 |  32.739.499 |  33.021.938
6.040.065 6.301.965 6.031.854 6.349.938
3.976.069 4.620.188 4.305.326 4.495.913
2.063.996 1.681.777 1.726.528 1.854.025
287.250 524 32.924 244.742
-0,0061 0,0934 0,0677 0,0371
188 97 65 49
32.101.868 |  33.016.353 |  32.739.499 |  33.021.938
0,9939 1,0934 1,0677 1,0371
0,3134 |  5.884,6472 68,2979 6,0089
-0,6866 |  5.883,6472 67,2979 5,0089
0,0089 0,0000 0,0010 0,0074
287.250 | 524 32.924 244.742
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EKLER — 3 (DEVAM)
ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2010
Q1 Q2 Q3 Q4
205 105 69 52
22.182.783 | 22.657.316 | 22.423.332 |  22.364.686
108.205 216.409 324.725 433.137
205 | 105 | 69 | 52 |
1.979.199 | 2952505 |  2.779.621 |  2.944.931 |
1.850.675 2.668.313 2.368.434 2.377.654
108.205 216.409 324.725 433.137
3.318 1.419 1.219 1.876
17.001 66.364 85.243 132.264
1.979.199 | 2952505 |  2.779.621 |  2.944.931 |
36.726.637 | 35.830.248 | 35.530.369 |  35.539.589 |
22.182.783 | 22.657.316 | 22.423.332 |  22.364.686
11599.710 | 11501784 | 11.403.859 |  11.305.933
33.782.493 |  34.159.100 | 33.827.191 |  33.670.619
7.421.441 6.458.777 6.222.807 6.514.787
4.477.297 4.787.629 4.519.629 4.645.817
2.944.144 1.671.148 1.703.178 1.868.970
2.896 | 791675 | 1.324.862 ] 505.511 |
0,0288 -0,0205 -0,0361 0,0097
205 105 69 52
33.782.493 |  34.159.100 | 33.827.191 |  33.670.619
1,0288 0,9795 0,9639 1,0097
336,8631 0,1139 0,0791 1,6459
335,8631 -0,8861 -0,9209 0,6459
0,0001 0,0232 0,0392 0,0150
2.896 791.675 1.324.862 505.511
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Aznlik Hisselerinin Kart

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2011
Q1 Q2 Q3 Q4
211 100 63 47
22779175 | 21.668.473 |  20.326.155 20.516.064
108.204 216.375 324.588 432.804
211 | 100 | 63 | 47 |
862.184 |  (3.549.404) |  (4.764.328) |  (4.572.525) |
744.680 |  (3.792.305) |  (5.140.436) |  (5.076.799)
108.204 216.375 324.588 432.804
6.509 6.181 5.099 5.616
2.791 20.345 46.421 65.854
862.184 |  (3.549.404) |  (4.764.328) |  (4.572.525) |
36.186.386 |  30.489.027 |  29.140.896 |  29.208.183 |
22779175 | 21.668.473 |  20.326.155 20.516.064
11.110.152 11.110.152 11.012.269 10.914.385
33.880.327 |  32.778.625 |  31.338.424 |  31.430.449
6.764.529 1.882.877 1.657.198 1.704.117
4.467.470 4.172.475 3.854.726 3.926.383
2.297.059 | (2.289.598) |  (2.197.528) | (2.222.266)
108.921 257.107 607.830 6.355
0,0035 0,0047 -0,0065 0,1496
211 100 63 47
33.880.327 |  32.778.625 |  31.338.424 |  31.430.449
1,0035 1,0047 0,9935 1,1496
2,048 1,5988 0,6641 740,8243
1,0948 0,5988 -0,3359 739,8243
0,0032 0,0078 0,0194 0,0002
108.921 257.107 607.830 6.355

176



SN

Q - ® O O T ®

EKLER — 3 (DEVAM)
ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !
Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Brit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formdil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2012
Q1 Q2 Q3 Q4
225 126 83 61
24400472 | 27.281.342 | 27.054.533 26.965.984
108.213 217.205 327.905 438.850
225 | 126 | 83 | 61 |
3.745205 | 7859212 |  7.625.477 |  7.603.677 ]
3.617.689 7.592.778 7.215.209 7.056.159
108.213 217.205 327.905 438.850
2,575 2.313 71 950
16.728 46.916 82.292 107.718
3.745.205 |  7.859.212 |  7.625.477 |  7.603.677 |
32.825873 | 36.800.962 | 36.423.393 |  36.264.342 |
24400472 | 27.281.342 | 27.054.533 26.965.984
10.816.501 10.718.616 |  10.620.736 10.522.851
35.216.973 | 37.999.958 | 37.675.269 |  37.488.835
2.426.643 3.922.697 3.655.818 3.678.984
4.817.743 5.121.693 4.907.694 4.903.477
(2.391.100) | (1.198.996) | (1.251.876) |  (1.224.493)
333.707 106.943 | 76.219 | 340.196 |
-0,0079 0,0146 0,0363 0,0179
225 126 83 61
35.216.973 | 37.999.958 | 37.675.269 |  37.488.835
0,9921 1,0146 1,0363 1,0179
0,1678 6,1988 18,9387 2,9690
-0,8322 5,1988 17,9387 1,9690
0,0095 0,0028 0,0020 0,0091
333.707 | 106.943 | 76.219 | 340.196 |
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kér (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Azimlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2013
Q1 Q2 Q3 Q4
294 136 102 69
32.150.659 | 29.845.059 |  27.555.655 26.060.069
109.514 219.598 269.933 377.975
294 | 136 | 102 | 69 |
4936930 |  3.843.118 |  1.741.989 |  (1.788.774) ]
4.733.788 3.547.175 1.415.143 | (2.201.469)
109.514 219.598 269.933 377.975
2.758 402 106 329
90.870 75.943 56.807 34.301
4.936.930 |  3.843.118 |  1.741.989 |  (1.788.774) |
40.998.131 | 39.811.442 | 37.679.410 |  36.869.885 |
32.159.659 |  29.845.059 |  27.555.655 26.060.069
10.779.656 |  10.678.372 |  10.579.165 10.477.862
42.939.315 |  40.523.431 |  38.134.820 36.537.931
4.213.018 5.025.932 4.883.253 4.670.125
6.154.202 5.737.921 5.338.663 4.338.171
(1.941.184) (711.989) (455.410) 331.954
110.916 3.260.270 249.253 1.108.504
0,0018 -0,0805 0,0076 -0,0251
294 136 102 69
42.939.315 |  40.523.431 |  38.134.820 36.537.931
1,0018 0,9195 1,0076 0,9749
1,7008 0,0000 2,1552 0,1737
0,7008 -1,0000 1,1552 -0,8263
0,0026 0,0805 0,0065 0,0303
110.916 3.260.270 249.253 1.108.504
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borclanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Azinlik Hisselerinin Kar

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2014
Q1 Q2 Q3 Q4
238 124 81 65
25.703.076 |  26.757.505 |  26.103.326 28.244.441
107.964 215.898 323.866 436.466
238 | 124 | 81 | 65 |
(144.737) | 866.327 | 90.200 | (325.303) |
(277.732) 388.583 (526.885) (1.118.380)
107.964 215.898 323.866 436.466
782 219.993 220.775 314.007
24.249 41.853 72.444 42.604
(144.737) | 866.327 | 90.200 | (325.303) |
36.535.286 |  36.940.390 |  35.909.749 |  37.868.686 |
25.703.076 |  26.757.505 |  26.103.326 28.244.441
10.376.573 |  10.275.285 | 10.173.996 10.072.706
36.079.649 |  37.032.790 |  36.277.322 38.317.147
4.685.624 4.326.222 3.964.668 3.776.442
4.229.987 4.418.622 4.332.241 4.224.903
455.637 (92.400) (367.573) (448.461)
9.904 | 143.427 | 314.830 | 56.193 |
0,0177 0,0108 0,0085 0,0592
238 124 81 65
36.079.649 |  37.032.790 |  36.277.322 38.317.147
1,0177 1,0108 1,0085 1,0592
65,5791 3,7916 1,9827 41,3783
64,5791 2,7916 0,9827 40,3783
0,0003 0,0039 0,0087 0,0015
9.904 | 143.427 | 314.830 | 56.193 |
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig:

Azinlik Hisselerinin Kart

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Forml (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2015
Ql Q2 Q3 Q4
164 132 53 51
31.980.312 |  32.051.769 |  31.174.142 40.184.623
194.671 243.223 584.661 782.231
| 164 | 132 | 53 | 51 |
| 3832928 | 5004140 | 1975715 |  2.721.267 |
3.582.036 4.815.327 917.383 1.382.143
194.671 243.223 584.661 782.231
36.358 25.589 392.149 209.767
19.863 10.001 81.522 347.126
| 3832928 | 5004140 | 1975715 |  2.721.267 |
| 31.208.958 | 42.845.071 | 41.332.009 |  48.846.833 |
31.980.312 | 32.051.769 |  31.174.142 40.184.623
- 9.868.980 9.779.022 9.684.367
31.980.312 |  41.920.749 |  40.953.164 49.868.990
4.500.492 5.557.805 4.406.256 3.371.496
5.181.846 4.633.483 4.027.411 4.393.653
(681.354) 924.322 378.845 | (1.022.157)
88.440 111.437 89.824 180.250
0,0087 0,0140 0,0668 0,0561
164 132 53 51
31.980.312 | 41.920.749 |  40.953.164 49.868.990
1,0087 1,0140 1,0668 1,0561
4,1416 6,2833 31,4654 16,5262
3,1416 5,2833 30,4654 15,5262
0,0028 0,0027 0,0022 0,0036
88.440 111.437 89.824 180.250
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismant
Ekonomik Omiir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kér (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikkenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borg¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *
Azinlik Hisselerinin Kéar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi1 Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2016
Q1 Q2 Q3 Q4
201 102 57 79
39.819.130 | 40.062.880 | 44.104.398 |  46.854.208
198.083 393.822 771.799 590.125
201 | 102 | 57 | 79 |
424.287 | 692.106 |  (269.068) |  1.776.779 ]
77.045 158519 | (1.676.252) | (1.143.964)
198.083 393.822 771.799 590.125
31.980 80.920 532.426 2.242.422
117.179 58.845 102.959 88.196
424.287 | 692.106 |  (269.068) |  1.776.779 |
48.182.914 |  48.092.372 | 50.587.214 | 52.506.302 ]
39.819.130 |  40.062.880 | 44.104.398 |  46.854.208
9.582.370 9.516.921 9.415.181 9.305.281
49.401.500 | 49.579.801 | 53519579 | 56.159.489
3.698.429 3.159.702 1.504.069 903.271
4.917.015 4.647.131 4.436.434 4.556.458
(1.218.586) | (1.487.429) | (2.932.365) | (3.653.187)
0 73.528 134.480 9.002
0,0919 0,0307 0,0569 0,0817
201 102 57 79
49.401.500 | 49.579.801 | 53.519.579 | 56.159.489
1,0919 1,0307 1,0569 1,0817
47.203.179,1274 21,7137 23,6526 510,7513
47.203.178,1274 20,7137 22,6526 509,7513
0,0000 0,0015 0,0025 0,0002
0 73.528 134.480 9.002
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EKLER — 4 AKSU ENERIJI VE TICARET A.S.’nin BETA HESAPLAMALARI VE
HISSE GETIiRI DEGERLERI

Yil Dénem Ortalama (r) Varyans (62 Kovaryans(Cov) Beta (B)
2006 | 1. Ceyrek 0,0294 0,0113 -0,0010 -0,092028
2006 | 2. Ceyrek -0,0596 0,0060 -0,0005 -0,077615
2006 | 3. Ceyrek 0,0138 0,0005 -0,0001 | -0,279938
2006 | 4. Ceyrek 0,0215 0,0063 -0,0004 | -0,058909
2007 | 1. Ceyrek 0,0375 0,0007 0,0003 | 0,3601634
2007 | 2. Ceyrek 0,0257 0,0006 0,0020 | 3,6713674
2007 | 3. Ceyrek 0,0495 0,0079 0,0275 | 3,4840975
2007 | 4. Ceyrek 0,0105 0,0041 -0,0024 -0,584104
2008 | 1. Ceyrek -0,1037 0,0201 0,0299 | 1,4933879
2008 | 2. Ceyrek -0,0295 0,0159 0,0248 | 1,5625543
2008 | 3. Ceyrek 0,0172 0,0262 0,0052 | 0,1995717
2008 | 4. Ceyrek -0,0865 0,0187 0,0164 | 0,8804477
2009 | 1. Ceyrek -0,0120 0,0057 0,0065 | 1,1400801
2009 | 2. Ceyrek 0,1300 0,0079 0,0057 | 0,7212395
2009 | 3. Ceyrek 0,0917 0,0039 0,0028 | 0,7088156
2009 | 4. Ceyrek 0,0369 0,0124 0,0109 | 0,8821842
2010 | 1. Ceyrek 0,0272 0,0130 0,0116 | 0,8901191
2010 | 2. Ceyrek -0,0088 0,0038 0,0106 | 2,7484347
2010 | 3. Ceyrek 0,0634 0,0029 -0,0025 | -0,878068
2010 | 4. Ceyrek 0,0019 0,0023 0,0019 | 0,8222051
2011 | 1. Ceyrek -0,0071 0,0026 0,0005 | 0,1804535
2011 | 2. Ceyrek -0,0038 0,0068 0,0095 | 1,4003158
2011 | 3. Ceyrek -0,0143 0,0145 0,0194 | 1,3393908
2011 | 4. Ceyrek -0,0493 0,0004 -0,0012 | -3,500238
2012 | 1. Ceyrek 0,0684 0,0019 -0,0008 -0,434021
2012 | 2. Ceyrek 0,0049 0,0132 0,0102 | 0,7747802
2012 | 3. Ceyrek 0,0205 0,0010 0,0017 | 1,6952877
2012 | 4. Ceyrek 0,0567 0,0020 0,0001 | 0,0729439
2013 | 1. Ceyrek 0,0324 0,0019 -0,0006 -0,334082
2013 | 2. Ceyrek -0,0506 0,0043 0,0087 | 2,0290051
2013 | 3. Ceyrek -0,0038 0,0127 0,0113 | 0,8900115
2013 | 4. Ceyrek -0,0290 0,0054 0,0092 | 1,6939036
2014 | 1. Ceyrek 0,0128 0,0103 -0,0004 -0,039092
2014 | 2. Ceyrek 0,0408 0,0020 -0,0004 | -0,215274
2014 | 3. Ceyrek -0,0142 0,0033 0,0022 | 0,6760431
2014 | 4. Ceyrek 0,0465 0,0020 0,0021 | 1,0550321
2015 | 1. Ceyrek -0,0185 0,0024 0,0025 1,034095
2015 | 2. Ceyrek 0,0060 0,0008 -0,0034 -4,380509
2015 | 3. Ceyrek -0,0335 0,0005 -0,0006 -1,160682
2015 | 4. Ceyrek -0,0097 0,0048 -0,0033 | -0,687378
2016 | 1. Ceyrek 0,0515 0,0017 0,0023 | 1,3709895
2016 | 2. Ceyrek -0,0254 0,0033 0,0033 | 1,0116339
2016 | 3. Ceyrek -0,0013 0,0002 0,0005 | 2,3965194
2016 | 4. Ceyrek 0,0083 0,0035 0,0037 | 1,0599716
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EKLER — 4 (DEVAM)

Tarih BIST100 AKSU ENERJI VE TICARET A.S

Oca.06 0,1210 0,0100
Sub.06 0,0544 0,0200
Mar.06 -0,0873 0,0300
Nis.06 0,0226 0,0400
May.06 -0,1310 0,0500
Haz.06 -0,0703 0,0600
Tem.06 0,0173 0,0100
Agu.06 0,0338 0,0200
Eyl.06 -0,0097 0,0300
Eki.06 0,0990 0,0400
Kas.06 -0,0595 0,0500
Ara.06 0,0249 0,0600
Oca.07 0,0528 0,0100
Sub.07 0,0060 -0,0122
Mar.07 0,0538 0,0000
Nis.07 0,0303 -0,0412
May.07 0,0466 0,2532
Haz.07 0,0003 0,0411
Tem.07 0,1217 0,5296
Agu.07 -0,0497 -0,1333
Eyl.07 0,0766 0,1315
Eki.07 0,0661 -0,0548
Kas.07 -0,0590 -0,0812
Ara.07 0,0244 -0,5278
Oca.08 -0,2312 -0,2781
Sub.08 0,0487 0,1259
Mar.08 -0,1287 -0,2105
Nis.08 0,1141 0,2833
May.08 -0,0805 0,0844
Haz.08 -0,1221 -0,1437
Tem.08 0,2027 -0,0839
Agu.08 -0,0558 -0,0763
Eyl.08 -0,0952 -0,1818
Eki.08 -0,2280 -0,2424
Kas.08 -0,0761 0,0267
Ara.08 0,0447 -0,0130
Oca.09 -0,0346 0,0263
Sub.09 -0,0736 -0,0385
Mar.09 0,0723 0,1333
Nis.09 0,2285 0,2235
May.09 0,1059 0,2212
Haz.09 0,0556 0,0709
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Tem.09 0,1541 0,1176
Agu.09 0,0917 0,1316
Eyl.09 0,0292 0,0291
Eki.09 -0,0151 0,977
Kas.09 -0,0389 -0,2123
Ara.09 0,1648 0,1257
Oca.10 0,0346 0,1170
Sub.10 -0,0905 -0,1143
Mar.10 0,1375 0,0806
Nis.10 0,0428 0,2438
May.10 -0,0776 -0,1360
Haz.10 0,0084 -0,0463
Tem.10 0,0917 0,0243
Agu.10 0,0018 0,0948
Eyl.10 0,0967 0,0043
Eki.10 0,0454 0,0388
Kas.10 -0,0496 -0,0415
Ara.10 0,0100 -0,0043
Oca.11 -0,0413 0,0957
Sub.11 -0,0315 -0,0794
Mar.11 0,0514 0,0388
Nis.11 0,0747 0,1120
May.11 -0,0896 -0,1231
Haz.11 0,0035 -0,0468
Tem.11 -0,0154 -0,1116
Agu.11 -0,1340 -0,1910
Eyl.11 0,1065 0,1304
Eki.11 -0,0608 0,0659
Kas.11 -0,0275 -0,1392
Ara.ll -0,0596 -0,1257
Oca.12 0,1152 0,0822
Sub.12 0,0621 0,1962
Mar.12 0,0280 0,1058
Nis.12 -0,0386 0,0239
May.12 -0,0818 -0,0187
Haz.12 0,1351 0,1524
Tem.12 0,0274 0,0826
Agu.12 0,0484 0,0344
Eyl.12 -0,0144 -0,0554
Eki.12 0,0924 -0,0430
Kas.12 0,0073 -0,0286
Ara.12 0,0705 0,0294
Oca.13 0,0074 0,0204
Sub.13 0,0070 0,0600
Mar.13 0,0828 0,0151
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Nis.13 0,0017 0,0706
May.13 -0,0007 0,1736
Haz.13 -0,1128 -0,1095
Tem.13 -0,0382 0,0465
Agu.13 -0,0952 -0,1333
Eyl.13 0,1219 0,0952
Eki.13 0,0421 0,0769
Kas.13 -0,0241 0,1739
Ara.13 -0,1049 -0,1587
Oca.14 -0,0877 -0,0189
Sub.14 0,0112 -0,0673
Mar.14 0,1148 -0,0275
Nis.14 0,0593 0,1625
May.14 0,0733 -0,0304
Haz.14 -0,0101 0,0564
Tem.14 0,0467 -0,0059
Agu.14 -0,0224 -0,0179
Eyl.14 -0,0669 -0,0881
Eki.14 0,0753 0,0433
Kas.14 0,0694 0,0096
Ara.14 -0,0052 -0,0538
Oca.15 0,0376 0,1070
Sub.15 -0,0539 0,0181
Mar.15 -0,0392 0,0178
Nis.15 0,0384 0,0496
May.15 -0,0115 0,1778
Haz.15 -0,0088 0,3632
Tem.15 -0,0284 0,0657
Agu.15 -0,0588 -0,0065
Eyl.15 -0,0134 -0,0866
Eki.15 0,0701 -0,0948
Kas.15 -0,0526 0,0514
Ara.15 -0,0466 -0,0865
Oca.16 0,0245 -0,0967
Sub.16 0,0318 0,0866
Mar.16 0,0983 0,0776
Nis.16 0,0247 0,0623
May.16 -0,0882 -0,0604
Haz.16 -0,0127 -0,0175
Tem.16 -0,0184 -0,0952
Agu.16 0,0075 -0,0482
Eyl.16 0,0069 -0,0184
Eki.16 0,0268 0,0164
Kas.16 -0,0578 -0,0785
Ara.16 0,0560 0,0401
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omur
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsiligi

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formdil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2006
Ql Q2 Q3 Q4
54 27 18 13
344.381.423 | 338.622.357 |  333.866.255 | 327.582.658
6.319.697 |  12.432.915 18.640.142 |  24.905.525
| 54 | 27 | 18 | 13 |
| 12516610 | 12.059.948 |  46.979.768 | 51.501.790 |
(421.960) | (45.204.798) 15.043.769 | (15.642.328)
6.310.697 |  12.432.915 18.640.142 | 24.905.525
6.570.422 |  44.757.633 13.176.024 | 42.093.352
48.460 74.198 119.833 145.241
| 12516619 | 12.059.948 |  46.979.768 |  51.501.790 |
| 339.559.502 | 360.311.025 | 208.101.472 | 342.730.990 |
344.381.423 | 338.622.357 |  333.866.255 | 327.582.658
301.314 291.080 281.353 275.779
344.682.737 | 338.913.437 | 334.147.608 | 327.858.437
58.472.216 |  80.999.175 74.802.293 | 70.732.326
63.597.522 | 59.603.748 |  200.850.590 |  55.861.934
(5.125.306) |  21.395.427 | (126.048.297) |  14.870.392
2.161 2.161 2.161 2.161
2.161 2.161 2.161 2.161
169.492 1.905.088 4.559.840 | 10.670.208
0,1032 0,1212 0,1480 0,1301
54 27 18 13
344.682.737 | 338.913.437 | 334.147.608 | 327.858.437
1,1032 1,1212 1,1480 1,1301
210,8269 22,5663 11,8442 4,9989
209,8269 21,5663 10,8442 3,9989
0,0005 0,0056 0,0136 0,0325
169.492 1.905.088 4.559.840 |  10.670.208
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *

Azinlik Hisselerinin Kar

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2007
Q1 Q2 Q3 Q4
52 25 17 13
321.427.720 | 315.277.081 | 312.081.935 | 312.311.997
6.228.328 |  12.456.709 |  18.684.493 |  24.357.006
| 52 | 25 | 17 | 13 |
| 7.248899 | 18323179 | 14.656.960 | 42.663.361 |
(1.137.211) | 13.471.834 5.007.117 | 21.620.364
6.228.328 |  12.456.709 |  18.684.493 |  24.357.006
2126791 |  (7.664.810) | (9.237.683) | (3.473.704)
30.991 59.446 113.033 159.695
| 7248809 | 18323179 | 14.656.960 | 42.663.361 |
| 312.623.047 | 259.845.527 | 294.466.506 | 303.738.407 |
321.427.720 | 315.277.081 | 312.081.935 | 312.311.997
268.734 260.144 249.904 239.773
321.696.454 | 315.537.225 | 312.331.839 | 312.551.770
40.082.404 | 53745247 |  35.668.759 |  49.223.719
49.157.972 | 109.439.106 | 53.536.253 |  58.039.243
(9.075.568) | (55.693.859) | (17.867.494) | (8.815.524)
2.161 2.161 2.161 2.161
2.161 2.161 2.161 2.161
250.476 4.367.222 7.950.514 |  17.799.017
0,0975 0,0773 0,1004 0,0516
52 25 17 13
321.696.454 | 315.537.225 | 312.331.839 | 312.551.770
1,0975 1,0773 1,1004 1,0516
121,9384 6,5866 4,9452 1,9057
120,9384 5,5866 3,9452 0,9057
0,0008 0,0138 0,0255 0,0569
| 250476 | 4.367.222 7.950514 | 17.799.017
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omur
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminati Karsihigi *

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Brit Nakit Akim Yatirnm Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2008
Q1 Q2 Q3 Q4
86 47 47 36
64.651.779 | 80.063.732 | 118.598.700 | 124.328.169
749.271 1.687.623 2.529.864 3.417.399
| 86 | 47 | 47 | 36 |
| 7322054 | 22831711 | 30.514.955 |  34.245.910 |
9.555.745 |  21.204.556 | 30.612.726 |  42.234.330
749.271 1.687.623 2.529.864 3.417.399
(3.002.706) (105.071) | (2.771.332) | (11.569.446)
20.644 44.603 143.697 163.627
| 7322954 | 22831711 | 30.514.955 |  34.245.910 |
| 108.220.679 | 135.250.844 | 181.251.860 | 206.100.891 |
64.651.779 | 80.063.732 | 118.598.700 | 124.328.169
234.528 249.983 240.513 228.928
64.886.307 | 80.313.715 | 118.839.213 | 124.557.097
102.126.241 | 105.618.276 | 110.755.042 | 135.020.216
58.794.030 | 50.683.308 | 48.344.556 |  53.478.583
43.332.211 | 54.934.968 | 62.410.486 |  81.541.633
2.161 2.161 2.161 2.161
2.161 2.161 2.161 2.161
2.221.897 744.933 491.512 3.785.754
-0,0322 0,0319 0,0603 -0,0058
86 47 47 36
64.886.307 | 80.313.715 | 118.839.213 | 124.557.097
0,9678 1,0319 1,0603 0,9942
0,0593 4,4429 15,5886 0,8102
-0,9407 3,4429 14,5886 -0,1898
0,0342 0,0093 0,0041 0,0304
| 2.221.897 | 744.933 491.512 3.785.754
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kéar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig: *

Azinlik Hisselerinin Kar

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2009
QL Q2 Q3 Q4
134 45 28 21
131.110.501 | 133.146.868 | 135.360.455 | 141.507.122
977.188 2.932.626 4.898.684 6.875.009
134 | 45 | 28 | 21 |
20.355.128 |  32.658.400 | 44.430.410 |  65.562.523 |
16.346.318 |  24.036.270 | 31.692.135 |  49.186.179
977.188 2.932.626 4.898.684 6.875.009
2.927.788 5.526.365 7.604.286 9.204.300
103.834 163.139 235.305 297.035
20.355.128 |  32.658.400 | 44.430.410 |  65.562.523 |
220.181.046 | 194.097.115 | 195.335.387 | 182.561.354 |
131.110.501 | 133.146.868 | 135.360.455 | 141.507.122
217.335 242.913 232508 | 10.428.907
131.327.836 | 133.389.781 | 135.592.963 | 151.936.029
143.266.581 | 116.758.365 | 110.697.550 |  86.392.716
54.413.371 | 56.051.031 | 50.955.126 | 55.767.391
88.853.210 |  60.707.334 | 59.742.424 |  30.625.325
30.351 236.486 4.840.328 4.379.844
0,0390 0,0911 0,0010 0,0502
134 45 28 21
131.327.836 | 133.389.781 | 135.592.963 | 151.936.029
1,0390 1,0911 1,0010 1,0502
169,8007 52,3885 1,0288 2,7430
168,8007 51,3885 0,0288 1,7430
0,0002 0,0018 0,0357 0,0288
30.351 236.486 4.840.328 4.379.844
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omiir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)
Kidem Tazminat1 Karsilig:

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2010
Q1 Q2 Q3 Q4
63 34 25 21
148.966.355 | 152.958.630 | 166.418.008 | 182.657.937
2.356.033 4.508.815 6.656.544 8.805.728
63 | 34 | 25 | 21 |
18.355.742 | 41465334 |  40.635.452 |  57.950.847 |
14.463.035 |  34.469.351 |  29.564.388 |  41.604.004
2.356.033 4.508.815 6.656.544 8.805.728
1.563.265 2.538.875 4.351.355 7.342.590
(26.591) (51.707) 63.165 207.525
18.355.742 |  41.465.334 |  40.635.452 |  57.950.847 |
176.970.496 | 173.887.927 | 193.045.341 | 220.547.197 |
148.966.355 | 152.958.630 | 166.418.008 | 182.657.937
10.237.819 | 10.048.849 9.859.978 9.670.393
159.204.174 | 163.007.479 | 176.277.986 | 192.328.330
71.579.224 | 68.831.189 |  71.168.382 |  84.410.348
53.812.902 | 57.950.741 |  54.401.027 |  56.191.481
17.766.322 | 10.880.448 |  16.767.355 |  28.218.867
544.434 3.606.607 9.528.084 6.772.813
0,0416 0,0168 -0,0263 0,0306
63 34 25 21
150.204.174 | 163.007.479 | 176.277.986 | 192.328.330
1,0416 1,0168 0,9737 1,0306
13,1686 1,7577 0,5140 1,8699
12,1686 0,7577 -0,4860 0,8699
0,0034 0,0221 0,0541 0,0352
544.434 | 3.606.607 9.528.084 6.772.813
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2011
QL Q2 Q3 Q4
92 78 77 68
198.512.425 | 328.677.846 | 491.191.707 |  576.623.745
2.161.236 4.200.867 6.349.187 8.498.689
92 | 78 | 77 | 68 |
8.797.568 | 10.628.325 | 29.624.796 |  38.924.850 |
(2.057.614) | (4.350.942) |  (2.970.112) 25.137.271
2.161.236 4.200.867 6.349.187 8.498.689
8.680.330 | 10.886.617 |  26.163.014 4.924.865
13.616 (108.217) 82.707 364.025
8.797.568 | 19.628.325 |  29.624.796 |  38.924.850 |
236.233.848 | 350.135.467 | 428.101.411 |  460.194.193 |
198.512.425 | 328.677.846 | 491.191.707 |  576.623.745
9.478.745 | 15450503 |  15.260.110 15.073.738
207.991.170 | 344.128.349 | 506.451.817 |  591.697.483
77.834.884 | 92.486.264 |  99.302.054 88.521.817
49.592.206 |  86.479.146 | 177.652.460 |  220.025.107
28.242.678 6.007.118 | (78.350.406) | (131.503.290)
525.478 632.775 523.750 189.393
0,0272 0,0411 0,0523 0,0860
92 78 77 68
207.991.170 | 344.128.349 | 506.451.817 |  591.697.483
1,0272 1,0411 1,0523 1,0860
11,7678 23,3447 51,5579 269,6580
10,7678 22,3447 50,5579 268,6580
0,0025 0,0018 0,0010 0,0003
525.478 | 632.775 | 523.750 | 189.393 |
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kér (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2012
Q1 Q2 Q3 Q4
200 78 46 32
595.757.121 | 601.193.185 | 614.963.574 | 618.264.701
2.971.900 7.724117 | 13514591 |  19.618.454
200 | 78 | 46 | 32 |
12.432.288 |  38.464.144 | 56.183.114 |  58.905.438 |
7.564.674 |  26.565.546 | 32.910.547 |  24.255.879
2.971.900 7.724117 | 13514591 |  19.618.454
1.673.146 3.935.887 9.449.304 |  14.361.457
222.568 238.594 308.672 669.648
12.432.288 | 38.464.144 | 56.183.114 |  58.905.438 |
606.407.924 | 645.746.748 | 644.271.678 | 659.571.604 |
595.757.121 | 601.193.185 | 614.963.574 | 618.264.701
14.840.407 | 23.839.650 | 19.689.416 |  20.583.172
610.597.528 | 625.032.835 | 634.652.990 | 638.847.873
89.192.854 | 125.880.515 | 124.772.591 | 138.090.340
93.382.458 | 105.166.602 | 115.153.903 | 117.366.609
(4.189.604) |  20.713.913 9.618.688 |  20.723.731
1.607 | 433.164 | 3.344.492 | 11.746.845 |
0,0504 0,0589 0,0550 0,0334
200 78 46 32
610.597.528 | 625.032.835 | 634.652.990 | 638.847.873
1,0504 1,0589 1,0550 1,0334
19.152,8414 85,9840 11,4407 2,8169
19.151,8414 84,9840 10,4407 1,8169
0,0000 0,0007 0,0053 0,0184
1.607 433.164 3.344.492 | 11.746.845
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EKLER - 5 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omur
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Azinlik Hisselerinin Kari

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formdl (e - 1)

Formil ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2013
Q1 Q2 Q3 Q4
107 55 37 29
630.945.588 | 647.279.269 | 675.502.332 | 717.421.599
5914.018 |  11.826.116 18.087.842 25.101.439
107 | 55 | 37 | 29 |
23.942.922 | 56.954.789 |  93.391.899 | 125.166.155 |
13572.097 |  (1.640.662) | (25.470.812) | (44.285.169)
5.014.018 |  11.826.116 18.087.842 25.101.439
4478442 | 46.677.032 | 100.533.342 | 144.372.861
(21.635) 92.303 241.527 (22.976)
23.942.922 |  56.954.789 |  93.391.899 | 125.166.155 |
688.517.490 | 720.435.106 | 740.136.602 | 774.957.067 |
630.945.588 | 647.279.269 | 675.502.332 | 717.421.599
20.390.759 |  42.314.580 42.095.732 41.949.591
651.336.347 | 689.593.849 | 717.598.064 | 759.371.190
123.542.034 | 117.629.985 | 172.058.579 | 206.919.140
86.360.891 |  86.788.728 | 149.520.041 | 191.333.263
37.181.143 | 30.841.257 22.538.538 15.585.877
105.418 3.281.839 5.196.676 10.343.993
0,0564 0,0431 0,0625 0,0616
107 55 37 29
651.336.347 | 689.593.849 | 717.598.064 | 759.371.190
1,0564 1,0431 1,0625 1,0616
349,6864 10,0472 9,6363 5,5237
348,6864 9,0472 8,6363 4,5237
0,0002 0,0048 0,0072 0,0136
105.418 3.281.839 5.196.676 10.343.993
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EKLER - 5 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kér (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Azmlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2014
Ql Q2 Q3 Q4
108 57 39 31
756.522.060 | 796.267.404 | 840.686.901 | 912.416.269
6.977.312 |  14.029.878 |  21.700.361 |  29.103.462
108 | 57 | 39 | 31]
21.461.047 | 38.541.940 | 50771165 |  79.247.110 |
(9.741.330) | 13.607.349 |  13.909.851 |  29.953.521
6.977.312 | 14.029.878 |  21.700.361 |  29.103.462
23.972.610 | 10.228.053 |  23.696.132 |  18.846.914
252.455 676.660 464.821 1.343.213
21.461.047 |  38.541.940 | 59.771.165 |  79.247.110 |
823.445.605 | 837.770.345 | 880.770.298 | 979.364.556 ]
756.522.060 | 796.267.404 | 840.686.901 | 912.416.269
41730117 | 41.791.978 |  41.573.805 |  41.506.289
798.252.177 | 838.059.382 | 882.260.706 | 953.922.558
105.937.797 | 95.783.833 |  86.291.333 | 253.278.411
80.744.369 |  96.072.870 |  87.781.741 | 227.836.413
25.193.428 (289.037) | (1.490.408) |  25.441.998
34.880 981.279 3.842.693 2.990.828
0,0705 0,0768 0,0793 0,1259
108 57 39 31
798.252.177 | 838.059.382 | 882.260.706 | 953.922.558
1,0705 1,0768 1,0793 1,1259
1.614,4649 66,5705 19,1959 41,1510
1.613,4649 65,5705 18,1959 40,1510
0,0000 0,0012 0,0044 0,0031
34.880 | 981.279 3.842.693 2.990.828
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EKLER - 5 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omiir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)
Kidem Tazminat1 Karsilig:

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Brit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2015
Q1 Q2 Q3 Q4
127 63 45 35
953.488.271 | 1.006.766.398 | 1.105.551.359 | 1.153.032.787
7.509.441 15.892.645 24.519.904 33.391.171
127 | 63 | 45 | 35 |
35.183.486 |  71.804.781 |  115.892.207 |  100.765.013 ]
7.882.062 2.034.352 | (51.758.261) |  (29.522.057)
7.509.441 15.892.645 24.519.904 33.391.171
19.343.832 53.316.461 142.504.113 96.025.503
448.151 561.323 626.451 870.396
35.183.486 |  71.804.781 |  115.892.207 |  100.765.013 |
934.516.860 |  955.078.159 | 1.022.960.225 | 1.077.233.667 ]
953.488.271 | 1.006.766.398 | 1.105.551.359 | 1.153.032.787
41.284.805 41.090.249 40.893.582 40.720.144
994.773.076 | 1.047.856.647 | 1.146.444.941 | 1.193.752.931
120.976.863 75.539.979 57.606.072 199.639.208
181.233.079 168.318.467 181.090.788 316.158.472
(60.256.216) |  (92.778.488) | (123.484.716) | (116.519.264)
5.384 375.424 1.299.997 3.182.977
0,0784 0,0915 0,1062 0,1163
127 63 45 35
994.773.076 | 1.047.856.647 | 1.146.444.941 | 1.193.752.931
1,0784 1,0915 1,1062 1,1163
14.481,1925 256,4119 94,6417 44,6014
14.480,1925 255,4119 93,6417 43,6014
0,0000 0,0004 0,0011 0,0027
5.384 | 375.424 1.299.997 3.182.977

195



Q@ = ® O O T D

EKLER - 5 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Brit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Brit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2016
Q1 Q2 Q3 Q4
127 64 45 38
1.206.957.093 | 1.250.957.446 | 1.299.635.941 | 1.400.222.479
9.500.123 19.676.415 28.732.205 36.961.175
127 | 64 | 45 | 38 |
33.939.057 | 70.353.305 |  102.354.691 |  171.962.289 |
5.056.317 24.657.174 5.365.745 |  (27.818.987)
9.500.123 19.676.415 28.732.205 36.961.175
18.633.598 25.509.975 67.641.456 |  161.525.478
749.019 509.741 615.285 1.294.623
33.939.057 |  70.353.305 | 102.354.691 |  171.962.289 |
1.110.888.431 | 1.187.475.986 | 1.222.313.784 | 1.272.357.977 |
1.206.957.093 | 1.250.957.446 | 1.299.635.941 | 1.400.222.479
40.503.280 40.275.168 40.059.128 39.956.859
1.247.460.373 | 1.291.232.614 | 1.339.695.069 | 1.440.179.338
92.810.194 83.742.804 77.193.052 | 208.723.179
220.382.136 |  187.499.432 |  104.574.337 |  376.544.540
(127.571.942) | (103.756.628) | (117.381.285) | (167.821.361)
17.839 174.672 928.084 884.367
0,0690 0,1114 0,1211 0,1579
127 64 45 38
1.247.460.373 | 1.291.232.614 | 1.339.695.069 | 1.440.179.338
1,0690 1,114 1,1211 1,1579
4.829,2551 824,4774 175,7559 258,1042
4.828,2551 823,4774 174,7559 257,1042
0,0000 0,0001 0,0007 0,0006
17.839 174.672 928.084 884.367
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EKLER — 6 AYEN ENERJI A.S’nin BETA HESAPLAMALARI VE HISSE GETIRI
DEGERLERI

Yil Ddnem Ortalama (1) Varyans (¢? Kovaryans(Cov) Beta (B)
2006 | 1. Ceyrek 0,0294 0,0113 0,0113 1
2006 | 2. Ceyrek -0,0596 0,0060 0,0060 1
2006 | 3. Ceyrek 0,0138 0,0005 0,0005 1
2006 | 4. Ceyrek 0,0215 0,0063 0,0063 1
2007 | 1. Ceyrek 0,0375 0,0007 0,0024 3,2292006
2007 | 2. Ceyrek 0,0257 0,0006 0,0029 5,258698
2007 | 3. Ceyrek 0,0495 0,0079 0,0240 3,0374654
2007 | 4. Ceyrek 0,0105 0,0041 0,0038 0,9347379
2008 | 1. Ceyrek -0,1037 0,0201 0,0302 1,5082084
2008 | 2. Ceyrek -0,0295 0,0159 0,0155 0,9748169
2008 | 3. Ceyrek 0,0172 0,0262 0,0075 0,2874521
2008 | 4. Ceyrek -0,0865 0,0187 0,0229 1,2273769
2009 | 1. Ceyrek -0,0120 0,0057 0,0026 0,4511468
2009 | 2. Ceyrek 0,1300 0,0079 0,0073 0,9208594
2009 | 3. Ceyrek 0,0917 0,0039 -0,0035 -0,909578
2009 | 4. Ceyrek 0,0369 0,0124 0,0137 1,1014238
2010 | 1. Ceyrek 0,0272 0,0130 0,0117 0,9006544
2010 | 2. Ceyrek -0,0088 0,0038 0,0068 1,7636404
2010 | 3. Ceyrek 0,0634 0,0029 -0,0049 -1,73145
2010 | 4. Ceyrek 0,0019 0,0023 0,0056 2,4311223
2011 | 1. Ceyrek -0,0071 0,0026 0,0030 1,1441658
2011 | 2. Ceyrek -0,0038 0,0068 0,0050 0,7353419
2011 | 3. Ceyrek -0,0143 0,0145 0,0094 0,6502081
2011 | 4. Ceyrek -0,0493 0,0004 -0,0007 -1,873903
2012 | 1. Ceyrek 0,0684 0,0019 -0,0005 -0,236839
2012 | 2. Ceyrek 0,0049 0,0132 0,0099 0,7493462
2012 | 3. Ceyrek 0,0205 0,0010 -0,0005 -0,455438
2012 | 4. Ceyrek 0,0567 0,0020 -0,0029 -1,476117
2013 | 1. Ceyrek 0,0324 0,0019 0,0007 0,3826608
2013 | 2. Ceyrek -0,0506 0,0043 0,0040 0,9284238
2013 | 3. Ceyrek -0,0038 0,0127 0,0129 1,0213942
2013 | 4. Ceyrek -0,0290 0,0054 0,0106 1,9555721
2014 | 1. Ceyrek 0,0128 0,0103 0,0040 0,393094
2014 | 2. Ceyrek 0,0408 0,0020 0,0022 1,1200426
2014 | 3. Ceyrek -0,0142 0,0033 -0,0048 -1,449694
2014 | 4. Ceyrek 0,0465 0,0020 0,0117 5,7932248
2015 | 1. Ceyrek -0,0185 0,0024 0,0049 2,0193089
2015 | 2. Ceyrek 0,0060 0,0008 -0,0004 -0,51793
2015 | 3. Ceyrek -0,0335 0,0005 0,0004 0,7945376
2015 | 4. Ceyrek -0,0097 0,0048 -0,0015 -0,307199
2016 | 1. Ceyrek 0,0515 0,0017 -0,0089 -5,372845
2016 | 2. Ceyrek -0,0254 0,0033 0,0010 0,3132526
2016 | 3. Ceyrek -0,0013 0,0002 0,0016 7,3108308
2016 | 4. Ceyrek 0,0083 0,0035 0,0043 1,2208896
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EKLER — 6 (DEVAM)

Tarih BIST100 AYEN ENERJI A.S

Oca.06 0,1210 0,1210
Sub.06 0,0544 0,0544
Mar.06 -0,0873 -0,0873
Nis.06 0,0226 0,0226
May.06 -0,1310 -0,1310
Haz.06 -0,0703 -0,0703
Tem.06 0,0173 0,0173
Agu.06 0,0338 0,0338
Eyl.06 -0,0097 -0,0097
Eki.06 0,0990 0,0990
Kas.06 -0,0595 -0,0595
Ara.06 0,0249 0,0249
Oca.07 0,0528 0,0528
Sub.07 0,0060 -0,1100
Mar.07 0,0538 0,0334
Nis.07 0,0303 -0,0366
May.07 0,0466 0,3110
Haz.07 0,0003 0,0205
Tem.07 0,1217 0,3804
Agu.07 -0,0497 -0,1660
Eyl.07 0,0766 0,1489
Eki.07 0,0661 -0,0183
Kas.07 -0,0590 -0,1069
Ara.07 0,0244 0,0844
Oca.08 -0,2312 -0,2660
Sub.08 0,0487 0,1504
Mar.08 -0,1287 -0,1465
Nis.08 0,1141 0,1531
May.08 -0,0805 -0,0120
Haz.08 -0,1221 -0,0907
Tem.08 0,2027 -0,0214
Agu.08 -0,0558 0,0000
Eyl.08 -0,0952 -0,1692
Eki.08 -0,2280 -0,3472
Kas.08 -0,0761 0,0000
Ara.08 0,0447 -0,0252
Oca.09 -0,0346 0,3528
Sub.09 -0,0736 -0,0992
Mar.09 0,0723 0,0833
Nis.09 0,2285 0,2673
May.09 0,1059 0,1667
Haz.09 0,0556 0,1041
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Tem.09 0,1541 -0,0048
Agu.09 0,0917 0,0401
Eyl.09 0,0292 0,1088
Eki.09 -0,0151 0,0313
Kas.09 -0,0389 -0,1255
Ara.09 0,1648 0,1520
Oca.10 0,0346 0,0676
Sub.10 -0,0905 -0,1412
Mar.10 0,1375 0,0577
Nis.10 0,0428 0,1858
May.10 -0,0776 -0,0745
Haz.10 0,0084 -0,0667
Tem.10 0,0917 0,0634
Agu.10 0,0018 0,1966
Eyl.10 0,0967 0,0132
Eki.10 0,0454 0,0842
Kas.10 -0,0496 -0,1346
Ara.10 0,0100 0,0758
Oca.11 -0,0413 -0,0290
Sub.11 -0,0315 -0,0165
Mar.11 0,0514 0,0776
Nis.11 0,0747 0,0096
May.11 -0,0896 -0,1082
Haz.11 0,0035 -0,0073
Tem.11 -0,0154 -0,1014
Agu.11 -0,1340 -0,0934
Eyl.11 0,1065 0,0622
Eki.11 -0,0608 -0,0983
Kas.11 -0,0275 -0,1603
Ara.ll -0,0596 -0,0997
Oca.12 0,1152 0,0764
Sub.12 0,0621 0,1340
Mar.12 0,0280 0,0900
Nis.12 -0,0386 0,0388
May.12 -0,0818 -0,0249
Haz.12 0,1351 0,1481
Tem.12 0,0274 0,1049
Agu.12 0,0484 -0,0168
Eyl.12 -0,0144 0,0341
Eki.12 0,0924 -0,0165
Kas.12 0,0073 0,1117
Ara.12 0,0705 0,0251
Oca.13 0,0074 0,0441
Sub.13 0,0070 -0,0516
Mar.13 0,0828 0,0248
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Nis.13 0,0017 -0,0628
May.13 -0,0007 -0,0361
Haz.13 -0,1128 -0,1551
Tem.13 -0,0382 -0,0443
Agu.13 -0,0952 -0,1126
Eyl.13 0,1219 0,1119
Eki.13 0,0421 0,0671
Kas.13 -0,0241 -0,0566
Ara.13 -0,1049 -0,2200
Oca.14 -0,0877 -0,0171
Sub.14 0,0112 -0,0174
Mar.14 0,1148 0,0619
Nis.14 0,0593 0,1000
May.14 0,0733 0,0227
Haz.14 -0,0101 -0,0370
Tem.14 0,0467 0,0077
Agu.14 -0,0224 0,0840
Eyl.14 -0,0669 0,1761
Eki.14 0,0753 0,2455
Kas.14 0,0694 0,2356
Ara.14 -0,0052 -0,2101
Oca.15 0,0376 0,0985
Sub.15 -0,0539 -0,1076
Mar.15 -0,0392 -0,0201
Nis.15 0,0384 0,0256
May.15 -0,0115 0,2250
Haz.15 -0,0088 -0,1551
Tem.15 -0,0284 0,0676
Agu.15 -0,0588 -0,0090
Eyl.15 -0,0134 0,0137
Eki.15 0,0701 0,1982
Kas.15 -0,0526 0,1353
Ara.15 -0,0466 0,3510
Oca.16 0,0245 0,1373
Sub.16 0,0318 0,0647
Mar.16 0,0983 -0,2733
Nis.16 0,0247 -0,0669
May.16 -0,0882 -0,0657
Haz.16 -0,0127 0,1022
Tem.16 -0,0184 -0,0783
Agu.16 0,0075 0,1730
Eyl.16 0,0069 0,0402
Eki.16 0,0268 0,0722
Kas.16 -0,0578 0,0096
Ara.16 0,0560 0,1643
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EKLER -7 AYGAZ A.$.’nin CFROI Hesaplama Mali Verileri

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Azimlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alti ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2006
Q1 Q2 Q3 Q4
22 16 11 6
613.951.651 | 663.449.780 | 668.914.247 |  534.691.298
27.790.684 40.950.527 | 62.894.278 84.034.067
| 22 | 16 | 11 | 6 |
| 58.666.249 |  87.960.754 | 245.500.620 |  525.273.240 |
(8.038.274) | (173.160.306) | 29.984.061 |  357.069.811
27.790.684 40.950.527 |  62.894.278 84.034.067
37.524.774 |  217.830.219 | 149.248.854 81.777.624
1.389.065 2.340.314 |  3.373.427 2.391.738
| 58.666.249 |  87.960.754 | 245.500.620 | 525.273.240 |
| 782.490.160 | 918.777.716 | 953.313.165 | 1.199.516.765 |
613.951.651 | 663.449.780 | 668.914.247 |  534.691.298
25.365.769 27.738.264 |  31.956.601 6.349.060
639.317.420 |  691.188.044 | 700.870.848 |  541.040.358
502.400.861 | 605.066.059 | 651.559.978 |  871.809.781
540.778.702 |  557.190.569 | 539.279.359 |  327.338.715
(38.377.841) 47.875.490 | 112.280.619 |  544.471.066
181.550.581 | 179.714.182 | 140.161.698 | 114.005.341
181.550.581 | 179.714.182 | 140.161.698 | 114.005.341
12.559.324 28.795.912 | 47.271.084 72.842.690
0,0724 0,0496 0,0670 0,0574
22 16 11 6
630.317.420 | 691.188.044 | 700.870.848 |  541.040.358
1,0724 1,0496 1,0670 1,0574
4,6867 2,1898 1,9940 1,4262
3,6867 1,1898 0,9940 0,4262
0,0196 0,0417 0,0674 0,1346
[ 12.559.324 28.795.912 | 47.271.084 72.842.690
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kéar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *

Azinlik Hisselerinin Kar

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2007
Q1 Q2 Q3 Q4
28 14 10 8
474.091.432 | 480.300.151 | 483.641.973 | 710.148.903
17.129.491 34.280.516 |  50.708.132 |  91.035.720
28 | 14 | 10 | 8 |
74.277.785 | 187.095.886 | 374.636.611 | 467.552.390 |
50.039.495 |  169.526.496 | 367.530.465 | 439.527.287
17.129.491 34.280.516 |  50.708.132 |  91.035.720
(3.731.665) |  (17.180.434) | (46.488.440) | (66.140.336)
1.840.464 469.308 2.886.454 3.129.719
74.277.785 | 187.095.886 | 374.636.611 | 467.552.390 |
1.023.760.326 | 1.013.172.288 | 586.916.276 | 763.494.192 |
474.091.432 | 480.300.151 | 483.641.973 | 710.148.903
5.589.392 5.126.880 4.843.939 4.659.800
479.680.824 |  485.427.031 | 488.485.912 | 714.808.703
806.748.480 |  753.129.276 | 348.978.981 | 385.372.512
373.869.816 |  328.877.599 | 356.442.326 | 457.034.321
432.878.664 |  424.251.677 |  (7.463.345) | (71.661.809)
111.200.838 |  103.493.580 | 105.893.709 | 120.347.298
111.200.838 |  103.493.580 | 105.893.709 | 120.347.298
1.420.715 20.346.952 | 36.074.843 |  72.554.711
0,1543 0,0777 0,0800 0,0677
28 14 10 8
479.680.824 |  485.427.031 | 488.485.912 | 714.808.703
1,1543 1,0777 1,0800 1,0877
53,1091 2,8548 2,0827 1,6671
52,1091 1,8548 1,0827 0,6671
0,0030 0,0419 0,0739 0,1015
1.420.715 20.346.952 | 36.074.843 |  72.554.711
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omiir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi
Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2008
Q1 Q2 Q3 Q4
31 15 10 7
706.935.699 | 684.770.626 | 675.521.738 | 672.004.351
23.000.779 | 46.059.615 |  68.745.704 |  91.917.710
31 | 15 | 10 | 7 |
33.692.970 | 158.886.369 | 296.092.191 | 235.831.063 |
(33.784.804) | 96.451.019 | 201.869.295 |  41.850.071
23.000.779 | 46.059.615 |  68.745.704 |  91.917.710
42.915.187 |  14.327.996 | 22432271 |  98.424.593
1.561.808 2.047.739 3.044.921 3.638.689
33.692.970 | 158.886.369 | 296.092.191 | 235.831.063 |
811.863.675 | 857.376.975 | 926.029.863 | 931.340.906 |
706.935.699 | 684.770.626 | 675.521.738 | 672.004.351
4.386.946 4.084.736 3.703.641 3.816.737
711.322.645 | 688.855.362 | 679.225.379 | 675.821.088
492.869.756 | 545.756.162 | 657.911.947 | 714.959.776
548.891.405 | 485.820.423 | 542.731.729 | 543.523.532
(56.021.649) |  59.935.739 | 115.180.218 | 171.436.244
156.562.679 | 108.585.874 | 131.624.266 |  84.083.574
156.562.679 | 108.585.874 | 131.624.266 |  84.083.574
29.989.649 | 39.471.872 | 51.835.638 |  92.211577
-0,0181 0,0227 0,0637 0,0008
31 15 10 7
711.322.645 | 688.855.362 | 679.225.379 | 675.821.088
0,9819 1,0227 1,0637 1,0008
0,5696 1,3963 1,8351 1,0057
-0,4304 0,3963 0,8351 0,0057
0,0422 0,0573 0,0763 0,1364
29.989.649 | 39.471.872 | 51.835.638 | 92.211577
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omur
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2009
Q1 Q2 Q3 Q4
29 15 10 7
692.394.297 | 708.099.382 | 709.978.778 711.409.985
23.657.947 | 47100581 |  70.986.970 95.410.139
29 | 15 | 10 | 7 |
74.994.777 | 230.454.934 | 338.436.155 |  448.854.801 |
14.730.894 | 153.992.805 | 237.419.000 326.526.585
23.657.947 | 47.100.581 |  70.986.970 95.410.139
35.424.841 | 27137611 | 27.518.286 22.878.182
1.181.095 2.223.937 2.511.899 4.039.895
74.994.777 | 230.454.934 | 338.436.155 |  448.854.801 |
982.232.499 | 979.587.014 | 997.200.742 | 1.161.955.966 ]
692.394.297 | 708.099.382 | 709.978.778 711.409.985
3.585.411 3.357.014 3.048.014 3.957.462
695.979.708 | 711.456.396 | 713.026.792 715.367.447
595.565.786 | 593.794.672 |  620.411.123 772.759.663
425.195.925 | 431.580.652 | 455.861.946 415.351.269
170.369.861 |  162.205.020 | 164.549.177 357.408.394
115.882.930 | 105.925.598 | 110.624.773 89.180.125
115.882.930 | 105.925.598 | 110.624.773 89.180.125
8.053.333 |  27.979.911 |  95.891.094 74.721.475
0,0682 0,0711 -0,0680 0,0764
29 15 10 7
695.979.708 | 711.456.396 | 713.026.792 715.367.447
1,0682 1,0711 0,9320 1,0764
6,8925 2,8070 0,4946 1,7314
5,8925 1,8070 -0,5054 0,7314
0,0116 0,0393 0,1345 0,1045
8.053.333 | 27.979.911 |  95.891.094 74.721.475
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omur
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tilkenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig:

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2010
Q1 Q2 Q3 Q4
29 16 10 5
693.033 687.286 680.296 475.306
23.760 42.982 66.595 86.952
| 29 | 16 | 10 | 5 |
| 68.561 | 132.412 | 267.659 | 322.599 |
49.844 96.006 211.279 240.157
23.760 42.982 66.595 86.952
(6.477) (8.800) (13.315) (9.848)
1.434 2.224 3.100 5.338
| 68.561 | 132.412 | 267.659 | 322.599 |
| 963.353 | 906.979 | 933.915 | 892.242 |
693.033 687.286 680.296 475.306
3.915 4.550 4.753 7.719
696.948 691.836 685.049 483.025
638.365 573.000 653.267 929.193
520.248 511.951 530.931 678.533
118.117 61.049 122.336 250.660
148.288 154.094 126.530 158.557
148.288 154.094 126.530 158.557
13.863 41.248 52.081 83.572
0,0362 0,0063 0,0537 0,0249
29 16 10 5
696.948 691.836 685.049 483.025
1,0362 1,0063 1,0537 1,0249
2,8175 1,1063 1,7064 1,1442
1,8175 0,1063 0,7064 0,1442
0,0199 0,0596 0,0760 0,1730
| 13.863 41.248 52.081 83.572
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikkenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2011
Q1 Q2 Q3 Q4
35 16 11 7
584.148 592.399 599.344 572.806
16.869 36.588 56.671 81.607
35 | 16 | 11 | 7 |
266.467 | 329.667 | 393.840 | 467.746 |
245.204 286.843 328.314 378.156
16.869 36.588 56.671 81.607
2.152 3.102 5.141 2.745
2.242 3.134 3.714 5.238
266.467 | 329.667 | 393.840 | 467.746 |
799.599 | 835.856 | 883.022 | 860.886 |
584.148 592.399 599.344 572.806
7.236 6.731 38.534 39.671
591.384 599.130 637.878 612.477
717.708 632.226 663.451 597.446
654.994 582.807 624.998 555.728
62.714 49.419 38.453 41.718
145.501 187.307 206.691 206.691
145.501 187.307 206.691 206.691
3.539 | 19.353 | 40.605 | 68.400 |
0,0800 0,0800 0,0800 0,0800
35 16 11 7
591.384 599.130 637.878 612.477
1,0800 1,0800 1,0800 1,0800
14,3686 3,4767 2,2568 1,7163
13,3686 2,4767 1,2568 0,7163
0,0060 0,0323 0,0637 0,1117
3.539 | 19.353 | 40.605 | 68.400 |
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsiligi

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2012
Q1 Q2 Q3 Q4
32 16 11 8
576.514 584.167 578.661 591.434
18.067 36.520 54.964 73.346
32 | 16 | 11| 8 |
98.310 | 144.364 | 281.301 | 363.544 |
92.405 120.885 242.463 303.522
18.067 36.520 54.964 73.346
(13.762) (16.183) (20.677) (20.727)
1.600 3.142 4.551 7.403
98.310 | 144.364 | 281.301 | 363.544 |
899.195 | 733.871 | 805.959 | 752.635 |
576.514 584.167 578.661 591.434
38.285 37.007 35.795 35.145
614.799 621.174 614.456 626.579
763.741 510.449 597.275 479.163
672.639 593.003 641.589 569.910
91.102 (82.554) (44.314) (90.747)
193.294 195.251 235.817 216.803
193.294 195.251 235.817 216.803
9.216 32.726 46.810 68.479
0,0437 0,0224 0,0454 0,0355
32 16 11 8
614.799 621.174 614.456 626.579
1,0437 1,0224 1,0454 1,0355
3,9155 1,4247 1,5961 1,3247
2,9155 0,4247 0,5961 0,3247
0,0150 0,0527 0,0762 0,1093
9.216 32.726 46.810 68.479
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Brit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kéar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borclanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2013
Q1 Q2 Q3 Q4
30 14 9 7
583.264 581.153 582.170 589.330
19.329 41.290 61.611 82.140
30 | 14 | 9 | 7 |
61.054 | 139.731 | 323.133 | 337.851 |
40.167 76.191 194.520 205.335
19.329 41.290 61.611 82.140
285 1.642 699 (2.509)
1.273 20.608 66.303 52.885
61.054 | 139.731 | 323.133 | 337.851 |
788.161 | 666.852 | 723.314 | 780.136 |
583.264 581.153 582.170 589.330
33.729 32.331 30.978 30.562
616.993 613.484 613.148 619.892
574.838 567.646 573.113 591.537
651.641 691.784 698.217 706.923
(76.803) (124.138) (125.104) (115.386)
247.971 177.506 235.270 275.630
247.971 177.506 235.270 275.630
9.986 56.512 60.207 82.990
0,0451 -0,0411 0,0176 0,0130
30 14 9 7
616.993 613.484 613.148 619.892
1,0451 0,9589 1,0176 1,0130
3,7879 0,5543 1,1794 1,0972
2,7879 -0,4457 0,1794 0,0972
0,0162 0,0921 0,0982 0,1339
9.986 56.512 60.207 82.990
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Dizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2014
Q1 Q2 Q3 Q4
28 14 9 7
581.362 580.647 575.723 585.063
20.731 41.416 62.153 83.884
28 | 14 | 9 | 7 |
132.709 | 227.408 | 317.884 | 310417 |
83.796 148.300 216.317 218.023
20.731 41.416 62.153 83.884
1.647 11.301 10.992 9.363
26.535 26.391 28.422 (853)
132.709 | 227.408 | 317.884 | 310417 |
599.375 | 682.629 | 683.027 |  636.548 |
581.362 580.647 575.723 585.063
29.178 21.776 26.395 25.748
610.540 608.423 602.118 610.811
775.147 628.016 667.400 603.027
1.036.788 736.985 805.936 687.738
(261.641) (108.969) (138.536) (84.711)
250.476 183.175 219.445 110.448
250.476 183.175 219.445 110.448
12.048 27.035 56.813 74.909
0,0407 0,0694 0,0322 0,0519
28 14 9 7
610.540 608.423 602.118 610.811
1,0407 1,0694 1,0322 1,0519
3,0650 2,5620 1,3417 1,4232
2,0650 1,5620 0,3417 0,4232
0,0197 0,0444 0,0944 0,1226
12.048 27.035 56.813 74.909
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EKLER — 7 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsihigi *

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formdil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2015

Q1 Q2 Q3 Q4

30 15 10 8

647.305 648.134 647.251 650.672

21.541 43.260 64.949 86.432
| 30 | 15 | 10 | 8 |
| 134.211 | 236.947 | 405.415 | 557.326 |

53.309 160.128 272.809 418.462

21.541 43.260 64.949 86.432

4.217 14.586 21.309 28.537

55.144 18.973 46.348 23.895
| 134.211 | 236947 | 405.415 | 557.326 |
| 676.458 | 721.448 | 940.364 | 943.053 |

647.305 648.134 647.251 650.672

24.446 23.184 21.900 21.340

671.751 671.318 669.151 672.012

648.728 628.695 871.450 839.167

833.656 719.953 790.465 754.150

(184.928) (91.258) 80.985 85.017

189.635 141.388 190.228 186.024

189.635 141.388 190.228 186.024

17.094 34172 59.221 82.531

0,0178 0,0376 0,0277 0,0239

30 15 10 8

671.751 671.318 669.151 672.012

1,0178 1,0376 1,0277 1,0239

1,7003 1,7393 1,3131 1,1948

0,7003 0,7393 0,3131 0,1948

0,0254 0,0509 0,0885 0,1228

17.094 34172 59.221 82.531
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig: *

Azinlik Hisselerinin Kar

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2016
QL Q2 Q3 o4
30 15 10 8
647.620 654.793 649.789 658.238
21562 43.090 64595 86.035
| 30 | 15 | 10 | 8 |
| 104.172 | 237.282 | 380.333 | 541.598 |
65.477 158.265 276.811 416.092
21562 43.090 64.595 86.035
9.546 (7.883) (8.374) 2.968
7.587 43810 47301 36.503
104.172 | 237.282 | 380.333 | 541.598 |
1053189 |  1.009.767 |  1.025.176 |  1.095.438 |
647.620 654.793 649.789 658.238
20308 19.420 18.463 19.119
667.928 674.213 668.252 677.357
943.922 932.922 1.007.827 1.093.544
727.083 777.767 795.980 942.283
216.839 155.155 211.847 151.261
168.422 180.399 145.077 266.820
168.422 180.399 145.077 266.820
4.730 36.723 54.651 77.205
0,0917 0,0261 0,0424 0,0408
30 15 10 8
667.928 674.213 668.252 677.357
1,0917 1,0261 1,0424 1,0408
13,9527 1,4789 1,5182 1,3583
12,9527 0,4789 0,5182 0,3583
0,0071 0,0545 0,0818 0,1140
4.730 36.723 54.651 77.205
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EKLER - 8 AYGAZ A.S’nin BETA HESAPLAMALARI VE HISSE GETIRI
DEGERLERI

Yil Doénem Ortalama (r) Varyans (¢? Kovaryans(Cov) Beta (B)
2006 | 1. Ceyrek 0,0294 0,0113 0,0113 1
2006 | 2. Ceyrek -0,0596 0,0060 0,0060 1
2006 | 3. Ceyrek 0,0138 0,0005 0,0005 1
2006 | 4. Ceyrek 0,0215 0,0063 0,0063 1
2007 | 1. Ceyrek 0,0375 0,0007 0,0007 1
2007 | 2. Ceyrek 0,0257 0,0006 0,0011 2,0579474
2007 | 3. Ceyrek 0,0495 0,0079 0,0028 0,3561682
2007 | 4. Ceyrek 0,0105 0,0041 0,0054 1,3189448
2008 | 1. Ceyrek -0,1037 0,0201 0,0227 1,1330212
2008 | 2. Ceyrek -0,0295 0,0159 0,0198 1,2458153
2008 | 3. Ceyrek 0,0172 0,0262 0,0123 0,4709049
2008 | 4. Ceyrek -0,0865 0,0187 0,0198 1,0580367
2009 | 1. Ceyrek -0,0120 0,0057 0,0004 0,0716247
2009 | 2. Ceyrek 0,1300 0,0079 0,0009 0,1111963
2009 | 3. Ceyrek 0,0917 0,0039 -0,0096 -2,456844
2009 | 4. Ceyrek 0,0369 0,0124 0,0107 0,8634371
2010 | 1. Ceyrek 0,0272 0,0130 0,0082 0,6295886
2010 | 2. Ceyrek -0,0088 0,0038 0,0080 2,0699911
2010 | 3. Ceyrek 0,0634 0,0029 0,0019 0,674681
2010 | 4. Ceyrek 0,0019 0,0023 0,0008 0,3322598
2011 | 1. Ceyrek -0,0071 0,0026 0,0042 1,6212249
2011 | 2. Ceyrek -0,0038 0,0068 0,0114 1,6745974
2011 | 3. Ceyrek -0,0143 0,0145 0,0204 1,4079771
2011 | 4. Ceyrek -0,0493 0,0004 -0,0006 -1,657375
2012 | 1. Ceyrek 0,0684 0,0019 0,0008 0,4266908
2012 | 2. Ceyrek 0,0049 0,0132 0,0127 0,9598785
2012 | 3. Ceyrek 0,0205 0,0010 0,0021 2,0123645
2012 | 4. Ceyrek 0,0567 0,0020 0,0006 0,3137439
2013 | 1. Ceyrek 0,0324 0,0019 0,0020 1,071784
2013 | 2. Ceyrek -0,0506 0,0043 0,0074 1,7216392
2013 | 3. Ceyrek -0,0038 0,0127 0,0142 1,1240778
2013 | 4. Ceyrek -0,0290 0,0054 0,0022 0,4011528
2014 | 1. Ceyrek 0,0128 0,0103 0,0070 0,6780511
2014 | 2. Ceyrek 0,0408 0,0020 0,0026 1,281282
2014 | 3. Ceyrek -0,0142 0,0033 0,0011 0,3433898
2014 | 4. Ceyrek 0,0465 0,0020 0,0010 0,5205203
2015 | 1. Ceyrek -0,0185 0,0024 0,0030 1,2252395
2015 | 2. Ceyrek 0,0060 0,0008 0,0009 1,1243857
2015 | 3. Ceyrek -0,0335 0,0005 0,0002 0,3069476
2015 | 4. Ceyrek -0,0097 0,0048 0,0065 1,3569727
2016 | 1. Ceyrek 0,0515 0,0017 0,0029 1,7415173
2016 | 2. Ceyrek -0,0254 0,0033 0,0023 0,6884646
2016 | 3. Ceyrek -0,0013 0,0002 -0,0002 -1,096388
2016 | 4. Ceyrek 0,0083 0,0035 0,0024 0,6855962
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EKLER — 8 (DEVAM)

Tarih BIST100 AYGAZ ASS.

Oca.06 0,1210 0,1210
Sub.06 0,0544 0,0544
Mar.06 -0,0873 -0,0873
Nis.06 0,0226 0,0226
May.06 -0,1310 -0,1310
Haz.06 -0,0703 -0,0703
Tem.06 0,0173 0,0173
Agu.06 0,0338 0,0338
Eyl.06 -0,0097 -0,0097
Eki.06 0,0990 0,0990
Kas.06 -0,0595 -0,0595
Ara.06 0,0249 0,0249
Oca.07 0,0528 0,0528
Sub.07 0,0060 0,0060
Mar.07 0,0538 0,0538
Nis.07 0,0303 0,1399
May.07 0,0466 0,2025
Haz.07 0,0003 0,1020
Tem.07 0,1217 0,0231
Agu.07 -0,0497 -0,0136
Eyl.07 0,0766 0,0963
Eki.07 0,0661 0,0586
Kas.07 -0,0590 -0,0949
Ara.07 0,0244 0,0611
Oca.08 -0,2312 -0,2551
Sub.08 0,0487 0,0939
Mar.08 -0,1287 0,0556
Nis.08 0,1141 0,1005
May.08 -0,0805 -0,1435
Haz.08 -0,1221 -0,1929
Tem.08 0,2027 0,0189
Agu.08 -0,0558 0,0864
Eyl.08 -0,0952 -0,2443
Eki.08 -0,2280 -0,1654
Kas.08 -0,0761 -0,1081
Ara.08 0,0447 0,1313
Oca.09 -0,0346 -0,0446
Sub.09 -0,0736 0,0280
Mar.09 0,0723 0,0182
Nis.09 0,2285 0,2321
May.09 0,1059 0,2826
Haz.09 0,0556 0,1921
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Tem.09 0,1541 0,0616
Agu.09 0,0917 0,1027
Eyl.09 0,0292 0,3684
Eki.09 -0,0151 -0,0769
Kas.09 -0,0389 -0,0481
Ara.09 0,1648 0,1077
Oca.10 0,0346 0,1611
Sub.10 -0,0905 -0,0838
Mar.10 0,1375 0,0486
Nis.10 0,0428 0,0872
May.10 -0,0776 -0,1328
Haz.10 0,0084 0,1329
Tem.10 0,0917 0,0408
Agu.10 0,0018 0,0000
Eyl.10 0,0967 0,0809
Eki.10 0,0454 0,0567
Kas.10 -0,0496 0,0279
Ara.10 0,0100 0,0626
Oca.11 -0,0413 0,0452
Sub.11 -0,0315 -0,0244
Mar.11 0,0514 0,1599
Nis.11 0,0747 0,2010
May.11 -0,0896 -0,0802
Haz.11 0,0035 0,0105
Tem.11 -0,0154 0,0000
Agu.11 -0,1340 -0,1979
Eyl.11 0,1065 0,1410
Eki.11 -0,0608 0,0049
Kas.11 -0,0275 -0,0631
Ara.11 -0,0596 -0,0242
Oca.12 0,1152 0,0195
Sub.12 0,0621 0,0434
Mar.12 0,0280 -0,0250
Nis.12 -0,0386 -0,0631
May.12 -0,0818 -0,1366
Haz.12 0,1351 0,0823
Tem.12 0,0274 0,0585
Agu.12 0,0484 0,0350
Eyl.12 -0,0144 -0,0783
Eki.12 0,0924 0,0792
Kas.12 0,0073 0,0555
Ara.12 0,0705 0,0831
Oca.13 0,0074 0,0501
Sub.13 0,0070 -0,0075
Mar.13 0,0828 0,1021
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Nis.13 0,0017 -0,0068
May.13 -0,0007 0,0796
Haz.13 -0,1128 -0,1601
Tem.13 -0,0382 0,0000
Agu.13 -0,0952 -0,1104
Eyl.13 0,1219 0,1463
Eki.13 0,0421 0,0119
Kas.13 -0,0241 -0,0557
Ara.13 -0,1049 -0,0497
Oca.14 -0,0877 -0,0735
Sub.14 0,0112 0,0388
Mar.14 0,1148 0,0645
Nis.14 0,0593 0,1053
May.14 0,0733 0,0635
Haz.14 -0,0101 -0,0217
Tem.14 0,0467 0,0166
Agu.14 -0,0224 0,0423
Eyl.14 -0,0669 -0,0301
Eki.14 0,0753 0,0067
Kas.14 0,0694 0,0603
Ara.14 -0,0052 -0,0101
Oca.15 0,0376 0,0575
Sub.15 -0,0539 -0,0580
Mar.15 -0,0392 -0,0308
Nis.15 0,0384 0,0688
May.15 -0,0115 0,0260
Haz.15 -0,0088 0,0000
Tem.15 -0,0284 0,0398
Agu.15 -0,0588 -0,0336
Eyl.15 -0,0134 -0,0360
Eki.15 0,0701 0,1245
Kas.15 -0,0526 -0,0233
Ara.15 -0,0466 -0,0556
Oca.16 0,0245 -0,0012
Sub.16 0,0318 0,0553
Mar.16 0,0983 0,1458
Nis.16 0,0247 0,0318
May.16 -0,0882 -0,0443
Haz.16 -0,0127 0,0141
Tem.16 -0,0184 0,0060
Agu.16 0,0075 -0,0119
Eyl.16 0,0069 -0,0330
Eki.16 0,0268 0,0165
Kas.16 -0,0578 0,0031
Ara.16 0,0560 0,0984
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EKLER — 9 GERSAN ELEKTRIK TICARET VE

Hesaplama Mali Verileri
ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borclanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

SANAYI A.S.’nin CFROI

2006
Q1 Q2 Q3 Q4
26 9 6 9
3.374.533 3.235.781 3.340.196 6.017.698
128.315 354.230 532.399 698.380
| 26 | 9 | 6 | 9|
| (508) | 947.470 | 1.366.782 | 745.850 |
(174.973) 487.430 669.105 (194.942)
128.315 354.230 532.399 698.380
35.297 69.770 100.097 152.428
10.853 36.040 65.181 89.984
| (508) | 947.470 | 1.366.782 | 745.850 |
| 13478996 | 13.389.501 |  14.327.043 |  13.859.463 |
3.374.533 3.235.781 3.340.196 6.017.698
328.757 320.751 323.498 32.769
3.703.290 3.556.532 3.663.694 6.050.467
8.072.685 9.053.686 10.077.191 8.151.905
1.396.407 2.449.727 2.661.905 4.145.922
6.676.278 6.603.959 7.415.286 4.005.983
3.099.428 3.229.010 3.248.063 3.803.013
3.099.428 3.229.010 3.248.063 3.803.013
| 64.916 | 391.622 | 497.458 | 554.310 |
0,0561 -0,0014 0,0605 0,0611
26 9 6 9
3.703.290 3.556.532 3.663.694 6.050.467
1,0561 0,9986 1,0605 1,0611
4,1989 0,9870 1,4454 1,6667
3,1989 -0,0130 0,4454 0,6667
0,0175 0,1101 0,1358 0,0916
64.916 | 391.622 | 497.458 | 554.310 |
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EKLER — 9 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omiir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar: dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borg¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig: *
Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2007
Ql Q2 Q3 Q4
36 23 12 10
6.045.029 6.066.061 6.322.724 6.532.588
165.695 268.024 509.353 684.611
36 | 23 | 12 | 10 |
275.135 | 662331 |  1.220905 |  1.531.468 |
47326 214.970 486.878 565.677
165.695 268.024 509.353 684.611
23571 63.237 90311 119.751
38.543 116.100 134.363 161.429
275.135 | 662.331 | 1220905 |  1.531.468 |
13.987.797 | 14.038.730 |  14.304.825 |  14.362.466 |
6.045.029 6.066.061 6.322.724 6.532.588
28.968 28.382 24123 50370
6.073.997 6.094.443 6.346.847 6.582.958
9.121103 | 10523641 |  10512.678 |  10.418.532
4.457.796 5.507.522 5.391.165 5.077.567
4.663.307 4.926.119 5.121.513 5.340.965
3.250.493 3.018.177 2.836.465 2.438.543
3.250.493 3.018.177 2.836.465 2.438.543
50583 152.361 273.410 570.302
0,0589 0,0493 0,1040 0,0439
36 23 12 10
6.073.997 6.094.443 6.346.847 6.582.958
1,0589 1,0493 1,1040 1,0439
8,0760 2,9724 34131 1,5066
7,0760 1,9724 2,4131 0,5066
0,0083 0,0250 0,0431 0,0866
50583 152.361 273.410 570.302
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EKLER — 9 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Azinlik Hisselerinin Kar

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2008
Ql Q2 Q3 Q4
33 16 12 9
6.214.682 6.127.079 6.587.716 6.741.832
190.089 375.708 550.875 742.475
33 | 16 | 12 | 9 |
(449.728) | 88.458 |  1.941.841 | 1.530.316 |
(39.960) 72.037 1.612.882 2.548.766
190.089 375.708 550.875 742.475
(638.306) (434.111) (388.297) (1.961.196)
38.449 74.824 166.381 200.271
(449.728) | 88458 |  1.941.841 | 1530316 |
14311320 | 14373352 | 16.492.015 |  18.469.413 |
6.214.682 6.127.079 6.587.716 6.741.832
68.369 59.593 53.289 46.988
6.283.051 6.186.672 6.641.005 6.788.820
11.200.712 | 12.332.567 |  13.473.944 17.298.347
5.296.115 5.850.003 4.541.991 7.141.214
5.904.597 6.482.564 8.931.953 10.157.133
2.123.672 1.704.116 919.057 1.523.460
2.123.672 1.704.116 919.057 1.523.460
368.410 | 354.817 | 430.154 | 769.616 |
-0,0461 0,0087 0,0455 -0,0072
33 16 12 9
6.283.051 6.186.672 6.641.005 6.788.820
0,9539 1,0087 1,0455 0,9928
0,2137 1,1512 1,7023 0,9366
-0,7863 0,1512 0,7023 -0,0634
0,0586 0,0574 0,0648 0,1134
368.410 | 354.817 | 430.154 | 769.616 |
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *

Azinlik Hisselerinin Kar

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2009
Q1 Q2 Q3 Q4
39 21 21 11
6.693.889 7.173.767 7.115.010 7.885.313
169.836 345.652 345.652 732.889
39 | 21 | 21 | 11 |
901.874 | 2076349 | 2622180 |  3.423.707 |
1.500.125 1.531.073 1.751.127 2.029.870
169.836 345.652 345.652 732.889
(820.872) 111.406 304.010 495.758
52.785 88.218 221.391 165.190
901.874 |  2.076.349 |  2.622.180 |  3.423.707 |
20.325.088 | 21.160.336 | 21.200.771 |  22.812.351 |
6.693.889 7.173.767 7.115.010 7.885.313
76.089 78.586 69.386 309.797
6.769.978 7.252.353 7.184.396 8.195.110
18.363.105 | 18.581.535 | 17.887.982 |  18.252.417
6.513.691 6.703.300 7.197.973 6.773.934
11.849.414 |  11.878.235 |  10.690.009 |  11.478.483
1.705.696 2.029.748 3.326.366 3.138.758
1.705.696 2.029.748 3.326.366 3.138.758
122.385 154.022 213.578 643.928
0,0169 0,0761 0,0474 0,0339
39 21 21 11
6.769.978 7.252.353 7.184.396 8.195.110
1,0169 1,0761 1,0474 1,0339
1,9322 4,5844 2,5949 1,4313
0,9322 3,5844 1,5949 0,4313
0,0181 0,0212 0,0297 0,0786
122.385 154.022 213.578 643.928
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2010
Q1 Q2 Q3 Q4
50 30 26 44
9.544.733 | 11.597.013 |  14.845592 |  35.555.124
190.534 384.902 578.736 805.569
50 | 30 | 26 | 44 |
(1.389.300) | (493.814) |  (734.719) | (1.417.183) |
(1.393.879) (511.247) | (1.004.797) |  (2.390.160)
190.534 384.902 578.736 805.569
(195.603) (419.263) (411.289) (19.721)
9.648 51.794 102.631 187.129
(1.389.300) | (493.814) |  (734.719) | (1.417.183) |
37110312 | 36.635.879 | 38.297.988 |  51.025.896 |
9.544.733 | 11.597.013 | 14.845592 |  35.555.124
501.404 745.270 1.027.670 437.734
10.046.137 |  12.342.283 |  15.873.262 |  35.992.858
31.344.217 | 28.933.568 | 28.379.563 |  26.423.491
8.471.525 9.998.626 | 11.778.073 |  18.778.659
22.872.692 | 18.934.942 |  16.601.490 7.644.832
4.191.483 5.358.654 5.823.236 7.388.206
4.191.483 5.358.654 5.823.236 7.388.206
41.728 303.891 323.547 325.910
0,0541 0,0197 0,0488 0,0381
50 30 26 44
10.046.137 | 12.342.283 |  15.873.262 |  35.992.858
1,0541 1,0107 1,0488 1,0381
14,0364 1,8004 3,3933 5,2065
13,0364 0,8004 2,3933 4,2065
0,0042 0,0246 0,0204 0,0091
41.728 | 303.891 323.547 325.910
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Brit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Dizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2011
Q1 Q2 Q3 Q4
135 66 43 36
41.302.296 |  42.216.707 | 42.447.491 |  47.013.405
306.976 644.520 981.093 1.321.660
135 | 66 | 43 | 36 |
(915.600) | (1.626.608) | (6.413.237) | 1.042.923 |
(2.805.466) |  (5.733.416) | (6.012.242) |  (6.134.508)
306.976 644.520 981.093 1.321.660
1.532.459 3.402.232 | (1.572.639) 5.751.937
50.431 60.056 190.551 103.834
(915.600) |  (1.626.608) | (6.413.237) |  1.042.923 |
66.504.455 |  66.937.021 |  71.489.212 |  77.913.766 |
41.302.296 |  42.216.707 |  42.447.491 |  47.013.405
641.900 839.024 966.698 153.831
41944196 |  43.055.731 |  43.414.189 |  47.167.236
34772191 | 31505530 |  37.005.920 |  34.646.969
18.124.157 | 23.794.029 |  29.220.926 |  23.772.459
16.648.034 7.711.501 7.784.994 | 10.874.510
8.002.225 |  16.169.789 |  20.290.029 |  19.872.020
8.002.225 |  16.169.789 |  20.290.029 |  19.872.020
11.809 126.048 329.482 240.492
0,0370 0,0429 0,0464 0,0836
135 66 43 36
41944196 |  43.055.731 |  43.414.189 |  47.167.236
1,0370 1,0429 1,0464 1,0836
132,3447 15,6483 7,1122 17,3987
131,3447 14,6483 6,1122 16,3987
0,0003 0,0029 0,0076 0,0051
11.809 126.048 329.482 240.492
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omur
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2012
Q1 Q2 Q3 Q4
154 75 50 29
48.352.940 | 48.729.771 | 48.669.705 |  48.861.585
314.682 647.302 982.923 1.688.429
154 | 75 | 50 | 29 |
2108720 | 2.244.408 |  3.792.212 | (1.137.376) |
2.281.311 2.394.233 2.728.358 (290.077)
314.682 647.302 982.923 1.688.429
(489.556) (820.242) 49.046 |  (2.565.153)
2.283 23115 31.885 29.425
2108.720 |  2.244.408 | 3.792.212 | (1.137.376) |
77.635.243 | 79.933.443 | 82.774.144 |  77.616.175 |
48.352.940 | 48.729.771 | 48.669.705 |  48.861.585
156.487 196.762 250.027 470.077
48.509.427 | 48.926.533 | 48.910.732 |  49.331.662
29.871.877 | 27.410.931 | 31.179.525 | 27.115.984
19.403.716 | 16.687.835 | 17.552.721 |  19.720.802
10.468.161 |  10.723.096 | 13.626.804 7.395.182
18.657.655 | 20.283.814 | 20.227.608 |  20.889.331
18.657.655 | 20.283.814 | 20.227.608 |  20.889.331
16 64.156 191.915 969.501
0,0843 0,0499 0,0569 0,0377
154 75 50 29
48.509.427 | 48.926.533 | 48.910.732 |  49.331.662
1,0843 1,0499 1,0569 1,0377
251.152,0335 39,0420 15,5117 2,9186
251.151,0335 38,0420 14,5117 1,9186
0,0000 0,0013 0,0039 0,0197
16 64.156 191.915 969.501
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Q1 Q2 Q3 Q4
Ekonomik Omiir Hesaplamasi 123 77 47 26
Maddi Duran Varliklar 48.593.463 49.005.377 49.197.898 51.931.967
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant 396.060 635.342 1.056.599 1.968.790
Ekonomik Omir | 123 | 77 | 47 | 26 |
Briit Nakit Akim Hesaplamas | 1.167.115 | 757541 | 3.883.198 |  4.474.580 |
Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK) 473.846 (2.284.128) (2.092.919) (3.951.062)
Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil) 396.060 635.342 1.056.599 1.968.790
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri) 290.120 2.396.339 4.847.835 6.316.940

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 * 7.089 9.988 71.683 139.912
Azinlik Hisselerinin Kéar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?

Toplam | 1167115 | 757541 |  3.883.198 |  4.474.580 |
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamas | 81.190.160 | 83.436.566 | 83.286.864 |  84.031.304 ]
Maddi Duran Varliklar 48.593.463 49.005.377 49.197.898 51.931.967
Briit Finansal Kiralama

Maddi Olmayan Duran Varlik 576.854 123.331 452 877 598.974
Amortismana Tabi Varhklar 49.170.317 49.128.708 49.650.775 52.530.941
Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar) 29.519.971 32.469.926 31.858.356 33.561.014
Faiz Dis1 Borglar® 18.125.884 21.108.050 22.632.071 24.178.070
Net Parasal Varhklar 11.394.087 11.361.876 9.226.285 9.382.944
Stoklar 20.625.756 22.945.982 24.409.804 22.117.419
Lifo Rezervleri

Yer Alti ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar 20.625.756 22.945.982 24.409.804 22.117.419
Ekonomik Amortisman 5.180 135.246 241.695 911.029
AOSM 0,0518 0,0343 0,0556 0,0564
Ekonomik Omiir 123 77 47 26
Amortismana Tabi Varliklar 49.170.317 49.128.708 49.650.775 52.530.941
Formil (1 +a) 1,0518 1,0343 1,0556 1,0564
Formil ( AOSM”b) 493,0184 13,4476 12,4217 4,2529
Formil (e - 1) 492,0184 12,4476 11,4217 3,2529
Formul ( a/f) 0,0001 0,0028 0,0049 0,0173
Ekonomik Amortisman (c*g) | 5.180 135.246 241.695 911.029
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kér (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig: *

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirinmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Duizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2014
Q1 Q2 Q3 Q4
103 40 39 21
54.113.334 |  55.067.605 64.294.873 63.385.510
525.787 1.363.619 1.657.455 2.957.077
103 | 40 | 39 | 21 |
2.311.860 | 4.920.022 ] 7.454.107 | 10.362.331 |
605.970 2.128.194 4.630.222 6.056.123
525.787 1.363.619 1.657.455 2.957.077
1.174.512 1.421.761 1.156.616 1.328.249
5.501 6.448 9.814 20.882
2.311.860 | 4.920.022 | 7.454107 | 10.362.331 |
85.690.048 | 87.264.332 |  98.812.361 |  90.719.207 |
54.113.334 | 55.067.605 64.294.873 63.385.510
709.653 1.164.707 1.532.400 1.513.732
54.822.987 |  56.232.312 65.827.273 64.899.242
31515.741 | 33.829.339 33.462.187 28.433.521
29.322.399 | 30.876.767 35.908.758 35.237.661
2.193.342 2952572 | (2.446.571) (6.804.140)
28.673.719 | 28.079.448 35.431.659 32.624.105
28.673.719 | 28.079.448 35.431.659 32.624.105
9.684 252.443 399.765 1.480.792
0,0579 0,0731 0,0658 0,0648
103 40 39 21
54.822.987 |  56.232.312 65.827.273 64.899.242
1,0579 1,0731 1,0658 1,0648
328,9784 17,2887 11,8280 3,8381
327,9784 16,2887 10,8280 2,8381
0,0002 0,0045 0,0061 0,0228
9.684 252.443 399.765 1.480.792
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2015
Ql Q2 Q3 Q4
55 18 15 12
62.998.617 47.368.355 49.586.651 48.131.051
1.154.011 2.616.872 3.284.199 3.903.281
55 | 18 | 15 | 12 ]
6.109.281 |  30.171.218 |  38.008.530 |  42.354.322 |
4.121.220 27.220.465 34.193.773 34.967.348
1.154.011 2.616.872 3.284.199 3.903.281
784.617 308.855 474.089 3.284.933
49.433 25.026 56.469 198.760
6.109.281 |  30.171.218 |  38.008.530 |  42.354.322 |
110.743.099 | 125.621.557 | 137.560.021 | 135.264.897 |
62.998.617 47.368.355 49.586.651 48.131.051
432.289 493.941 516.416 464.562
63.430.906 47.862.296 50.103.067 48.595.613
39.170.528 57.586.219 71.152.764 66.736.532
30.786.033 27.136.323 32.073.391 25.654.977
8.384.495 30.449.896 39.079.373 41.081.555
38.927.698 47.309.365 48.377.581 45.587.729
38.927.698 47.309.365 48.377.581 45.587.729
189.149 1.396.265 1.744.867 2.628.174
0,0563 0,0698 0,0857 0,0689
55 18 15 12
63.430.906 47.862.296 50.103.067 48.595.613
1,0563 1,0698 1,0857 1,0689
19,8768 3,3942 3,4610 2,2735
18,8768 2,3942 2,4610 1,2735
0,0030 0,0292 0,0348 0,0541
189.149 1.396.265 1.744.867 2.628.174
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omur
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borclanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig:

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2016
Q1 Q2 Q3 Q4
54 25 23 16
47.151.451 54.187.159 55.390.497 58.776.403
868.346 2.125.392 2.389.860 3.762.019
54 | 25 | 23 | 16 |
(1.975.930) |  1.603.306 |  7.279.469 | 1.678.857 |
(3.514.648) 727.868 2.250.222 3.607.974
868.346 2.125.392 2.389.860 3.762.019
643.834 |  (1.249.954) 2.639.387 | (5.691.136)
26.538 - - -
(1.975.930) | 1.603.306 |  7.279.469 |  1.678.857 ]
132.093.494 | 138.225.450 | 141.742.047 |  154.409.400 |
47.151.451 54.187.159 55.390.497 58.776.403
621.434 646.432 625.118 412.750
47.772.885 54.833.591 56.015.615 59.189.153
63.848.765 74.624.734 | 74.815.140 80.482.639
23.701.310 28.730.000 |  30.477.797 23.880.761
40.147.455 45.804.734 | 44.337.343 56.601.878
44.173.154 37.497.125 41.389.089 38.618.369
44.173.154 37.497.125 41.389.089 38.618.369
966.413 1.148.355 972.185 1.847.954
-0,0036 0,0476 0,0746 0,0916
54 25 23 16
47.772.885 54.833.591 56.015.615 59.189.153
0,9964 1,0476 1,0746 1,0916
0,8232 3,2734 5,2973 3,9355
-0,1768 2,2734 4,2973 2,9355
0,0202 0,0209 0,0174 0,0312
966.413 | 1.148.355 972.185 1.847.954
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EKLER — 10 GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A.S.’nin BETA

HESAPLAMALARI VE HIiSSE GETIiRi DEGERLERI

Yil Donem Ortalama (r) Varyans (¢? Kovaryans(Cov) Beta (B)
2006 | 1. Ceyrek 0,0294 0,0113 0,0113 1
2006 | 2. Ceyrek -0,0596 0,0060 0,0060 1
2006 | 3. Ceyrek 0,0138 0,0005 0,0005 1
2006 | 4. Ceyrek 0,0215 0,0063 0,0063 1
2007 | 1. Ceyrek 0,0375 0,0007 0,0007 1
2007 | 2. Ceyrek 0,0257 0,0006 0,0009 1,6743771
2007 | 3. Ceyrek 0,0495 0,0079 0,0259 3,2818653
2007 | 4. Ceyrek 0,0105 0,0041 -0,0007 -0,168722
2008 | 1. Ceyrek -0,1037 0,0201 0,0214 1,0686997
2008 | 2. Ceyrek -0,0295 0,0159 0,0164 1,0286048
2008 | 3. Ceyrek 0,0172 0,0262 0,0122 0,4656825
2008 | 4. Ceyrek -0,0865 0,0187 0,0135 0,7212242
2009 | 1. Ceyrek -0,0120 0,0057 0,0060 1,0522482
2009 | 2. Ceyrek 0,1300 0,0079 0,0047 0,591786
2009 | 3. Ceyrek 0,0917 0,0039 0,0014 0,3487967
2009 | 4. Ceyrek 0,0369 0,0124 0,0035 0,2842931
2010 | 1. Ceyrek 0,0272 0,0130 0,0219 1,6768315
2010 | 2. Ceyrek -0,0088 0,0038 0,0112 2,9132379
2010 | 3. Ceyrek 0,0634 0,0029 0,0016 0,5500882
2010 | 4. Ceyrek 0,0019 0,0023 0,0032 1,3936453
2011 | 1. Ceyrek -0,0071 0,0026 0,0060 2,3296142
2011 | 2. Ceyrek -0,0038 0,0068 0,0009 0,1275346
2011 | 3. Ceyrek -0,0143 0,0145 0,0164 1,131365
2011 | 4. Ceyrek -0,0493 0,0004 -0,0006 -1,73661
2012 | 1. Ceyrek 0,0684 0,0019 0,0026 1,3346662
2012 | 2. Ceyrek 0,0049 0,0132 0,0082 0,6198125
2012 | 3. Ceyrek 0,0205 0,0010 0,0014 1,361251
2012 | 4. Ceyrek 0,0567 0,0020 -0,0009 -0,441255
2013 | 1. Ceyrek 0,0324 0,0019 0,0002 0,0952781
2013 | 2. Ceyrek -0,0506 0,0043 0,0047 1,1005439
2013 | 3. Ceyrek -0,0038 0,0127 0,0015 0,1219902
2013 | 4. Ceyrek -0,0290 0,0054 0,0027 0,5043881
2014 | 1. Ceyrek 0,0128 0,0103 -0,0005 -0,047651
2014 | 2. Ceyrek 0,0408 0,0020 0,0025 1,234542
2014 | 3. Ceyrek -0,0142 0,0033 -0,0022 -0,665169
2014 | 4. Ceyrek 0,0465 0,0020 0,0001 0,0728281
2015 | 1. Ceyrek -0,0185 0,0024 -0,0019 -0,769368
2015 | 2. Ceyrek 0,0060 0,0008 0,0084 10,67424
2015 | 3. Ceyrek -0,0335 0,0005 -0,0008 -1,40528
2015 | 4. Ceyrek -0,0097 0,0048 -0,0073 -1,523972
2016 | 1. Ceyrek 0,0515 0,0017 -0,0044 -2,658297
2016 | 2. Ceyrek -0,0254 0,0033 0,0039 1,165475
2016 | 3. Ceyrek -0,0013 0,0002 -0,0001 -0,669196
2016 | 4. Ceyrek 0,0083 0,0035 0,0063 1,803071
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EKLER — 10 (DEVAM)

Tarih BIST100 GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A.S.
Oca.06 0,1210 0,1210
Sub.06 0,0544 0,0544
Mar.06 -0,0873 -0,0873
Nis.06 0,0226 0,0226
May.06 -0,1310 -0,1310
Haz.06 -0,0703 -0,0703
Tem.06 0,0173 0,0173
Agu.06 0,0338 0,0338
Eyl.06 -0,0097 -0,0097
Eki.06 0,0990 0,0990
Kas.06 -0,0595 -0,0595
Ara.06 0,0249 0,0249
Oca.07 0,0528 0,0528
Sub.07 0,0060 0,0060
Mar.07 0,0538 0,0538
Nis.07 0,0303 0,0303
May.07 0,0466 0,1811
Haz.07 0,0003 0,0814
Tem.07 0,1217 0,3689
Agu.07 -0,0497 -0,1998
Eyl.07 0,0766 0,1982
Eki.07 0,0661 -0,0507
Kas.07 -0,0590 -0,0302
Ara.07 0,0244 -0,0467
Oca.08 -0,2312 -0,2952
Sub.08 0,0487 0,0232
Mar.08 -0,1287 -0,0680
Nis.08 0,1141 0,0729
May.08 -0,0805 -0,0453
Haz.08 -0,1221 -0,2152
Tem.08 0,2027 0,0927
Agu.08 -0,0558 0,0959
Eyl.08 -0,0952 -0,1263
Eki.08 -0,2280 -0,1156
Kas.08 -0,0761 0,0000
Ara.08 0,0447 0,0806
Oca.09 -0,0346 -0,0444
Sub.09 -0,0736 0,0148
Mar.09 0,0723 0,1414
Nis.09 0,2285 0,2058
May.09 0,1059 0,3746
Haz.09 0,0556 0,0253
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Tem.09 0,1541 0,0879
Agu.09 0,0917 0,0000
Eyl.09 0,0292 0,0443
Eki.09 -0,0151 -0,0915
Kas.09 -0,0389 0,0696
Ara.09 0,1648 0,0592
Oca.10 0,0346 0,2896
Sub.10 -0,0905 -0,2409
Mar.10 0,1375 0,1199
Nis.10 0,0428 0,1196
May.10 -0,0776 -0,2360
Haz.10 0,0084 0,0000
Tem.10 0,0917 0,1466
Agu.10 0,0018 0,0196
Eyl.10 0,0967 0,0059
Eki.10 0,0454 0,0756
Kas.10 -0,0496 -0,0757
Ara.10 0,0100 -0,0945
Oca.ll -0,0413 0,0416
Sub.11 -0,0315 -0,0647
Mar.11 0,0514 0,2038
Nis.11 0,0747 -0,0283
May.11 -0,0896 -0,0429
Haz.11 0,0035 0,0373
Tem.11 -0,0154 -0,0359
Agu.l1 -0,1340 -0,0610
Eyl.11 0,1065 0,2101
Eki.11 -0,0608 0,1528
Kas.11 -0,0275 0,0291
Ara.ll -0,0596 0,0113
Oca.12 0,1152 0,0391
Sub.12 0,0621 -0,0323
Mar.12 0,0280 -0,0772
Nis.12 -0,0386 -0,0602
May.12 -0,0818 -0,1147
Haz.12 0,1351 0,0290
Tem.12 0,0274 -0,0477
Agu.12 0,0484 0,0936
Eyl.12 -0,0144 -0,0143
Eki.12 0,0924 -0,0724
Kas.12 0,0073 0,0000
Ara.l2 0,0705 0,0624
Oca.13 0,0074 0,0077
Sub.13 0,0070 0,0069
Mar.13 0,0828 0,0145
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Nis.13 0,0017 0,1719
May.13 -0,0007 0,0974
Haz.13 -0,1128 0,0111
Tem.13 -0,0382 -0,0439
Agu.13 -0,0952 -0,0864
Eyl.13 0,1219 -0,0502
Eki.13 0,0421 -0,0529
Kas.13 -0,0241 -0,0419
Ara.13 -0,1049 -0,1242
Oca.l4 -0,0877 0,0254
Sub.14 0,0112 0,0239
Mar.14 0,1148 0,0158
Nis.14 0,0593 0,0624
May.14 0,0733 0,0147
Haz.14 -0,0101 -0,0647
Tem.14 0,0467 -0,0081
Agu.14 -0,0224 0,0312
Eyl.14 -0,0669 0,0685
Eki.14 0,0753 0,0775
Kas.14 0,0694 -0,1183
Ara.l4 -0,0052 -0,0149
Oca.15 0,0376 0,0111
Sub.15 -0,0539 0,0236
Mar.15 -0,0392 0,1692
Nis.15 0,0384 0,5329
May.15 -0,0115 -0,0644
Haz.15 -0,0088 0,1055
Tem.15 -0,0284 -0,0539
Agu.15 -0,0588 0,0351
Eyl.15 -0,0134 -0,0169
Eki.15 0,0701 -0,0129
Kas.15 -0,0526 0,2838
Ara.15 -0,0466 0,0374
Oca.16 0,0245 0,0098
Sub.16 0,0318 -0,0260
Mar.16 0,0983 -0,1933
Nis.16 0,0247 -0,1033
May.16 -0,0882 -0,1982
Haz.16 -0,0127 0,0345
Tem.16 -0,0184 0,0000
Agu.16 0,0075 -0,0278
Eyl.16 0,0069 -0,0057
Eki.16 0,0268 -0,0345
Kas.16 -0,0578 -0,1310
Ara.16 0,0560 0,0959
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EKLER — 11 PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.’nin CFROI Hesaplama Mali

Verileri
ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Azmlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2006
Ql Q2 Q3 Q4
56 28 19 14
1.262.271.789 | 1.253.460.630 | 1.274.733.921 | 1.279.300.805
22.623.054 45.246.107 67.886.869 91.068.753
56 | 28 | 19 | 14 |
34.450.465 | 86.822.722 | 138519535 |  186.096.734 |
3.033.768 19.105.060 40.060.802 57.985.829
22.623.054 45.246.107 67.886.869 91.068.753
7.664.949 21.837.659 28.191.251 33.361.440
1.128.694 633.896 2.380.613 3.680.712
34.450.465 | 86.822.722 | 138519535 |  186.096.734 |
1.190.090.670 | 1.250.017.243 | 1.245.281.480 | 1.271.584.248 |
1.262.271.789 | 1.253.460.630 | 1.274.733.921 | 1.279.300.805
380.431 367.289 354.148 1.637.349
1.262.652.220 | 1.253.827.919 | 1.275.088.069 | 1.280.938.154
256.896.639 341.735.947 331.504.425 354.162.034
329.458.189 345.546.623 361.311.014 363.515.940
(72.561.550) (3.810.676) (29.806.589) (9.353.906)
295.151.923 252.339.906 228.633.606 203.845.666
5.171.758 | 48.020.445 | 47.967.909 | 69.883.600
0,0458 -0,0045 0,0376 0,0397
56 28 19 14
1.262.652.220 | 1.253.827.919 | 1.275.088.069 | 1.280.938.154
1,0458 0,9955 1,0376 1,0397
12,1912 0,8832 1,9985 1,7269
11,1912 -0,1168 0,9985 0,7269
0,0041 0,0383 0,0376 0,0546
5.171.758 | 48.020.445 | 47.967.909 | 69.883.600 |
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EKLER - 11 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig:

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formdl (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2007

Q1 Q2 Q3 Q4

53 26 17 13

1.273.153.081 | 1.268.735.343 | 1.265.462.127 | 1.250.863.638

24.193.295 48.386.590 72.579.886 97.059.737
53 | 26 | 17 | 13 |
82.851.071 |  133.646.410 |  186.004.997 |  195.141.151 |

50.132.999 72.042.884 92.890.813 73.860.890

24.193.295 48.386.590 72.579.886 97.059.737

6.782.252 11.971.379 19.017.775 22.171.076

1.742.525 1.245.557 1.516.523 2.049.448
82.851.071 |  133.646.410 |  186.004.997 |  195.141.151 |

1.269.557.193 |

1.344.908.230 |

1.343.793.351 |

1.269.194.629

1.273.153.081 1.268.735.343 1.265.462.127 1.259.863.638
1.552.032 1.466.715 1.381.398 1.305.069
1.274.705.113 1.270.202.058 1.266.843.525 1.261.168.707
381.859.689 416.341.217 387.683.624 393.786.001
387.007.609 341.635.045 310.733.798 385.760.079
(5.147.920) 74.706.172 76.949.826 8.025.922
260.311.967 215.137.481 240.446.123 290.762.089
15.637.637 27.471.435 42.342.135 74.141.030
0,0160 0,0420 0,0620 0,0439

53 26 17 13
1.274.705.113 1.270.202.058 1.266.843.525 1.261.168.707
1,0160 1,0420 1,0620 1,0439
2,3014 2,9434 2,8563 1,7473
1,3014 1,9434 1,8563 0,7473
0,0123 0,0216 0,0334 0,0588
15.637.637 l 27.471.435 42.342.135 74.141.030
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EKLER - 11 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omiir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)
Kidem Tazminat1 Karsilig:

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2008
Q1 Q2 Q3 Q4
50 24 16 11
1.245.411.354 | 1.237.851.722 | 1.233.310.949 | 1.228.972.656
25.023.408 51.374.089 79.165.558 |  107.047.754
50 | 24 | 16 | 11 |
25.872.725 |  76.016.616 |  107.630.234 |  103.147.923 |
(20.787.718) | (17.562.595) |  (52.938.355) | (151.258.150)
25.023.408 51.374.089 79.165.558 |  107.047.754
19.714.539 41.160.244 59.506.723 |  110.722.617
1.922.496 1.044.878 21.896.308 27.635.702
25.872.725 | 76.016.616 |  107.630.234 |  103.147.923 |
1.323.614.468 | 1.229.860.813 | 1.215.932.307 | 1.189.095.363 |
1.245411.354 | 1.237.851.722 | 1.233.310.949 | 1.228.972.656
1.224.334 1.143.599 1.062.864 3.425.366
1.246.635.688 | 1.238.995.321 | 1.234.382.813 | 1.232.398.022
400.545.672 |  422.475.045 |  392.429.790 |  269.548.471
323.566.892 |  431.609.553 |  410.880.296 |  312.851.130
76.978.780 (9.134.508) |  (18.450.506) |  (43.302.659)
215.473.365 |  256.461.795 |  276.993.534 |  173.987.038
134.943.098 64.138.099 65.372.263 95.121.177
-0,1079 -0,0198 0,0258 0,0228
50 24 16 11
1.246.635.688 | 1.238.995.321 | 1.234.382.813 | 1.232.398.022
0,8921 0,9802 1,0258 1,0228
0,0034 0,6181 1,4874 1,2954
-0,9966 -0,3819 0,4874 0,2954
0,1082 0,0518 0,0530 0,0772
134.943.098 | 64.138.099 65.372.263 95.121.177
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EKLER - 11 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2009
Q1 Q2 Q3 Q4
43 21 14 12
1.216.868.272 | 1.203.838.928 | 1.192.100.309 | 1.195.372.653
28.050.439 56.146.077 84.377.048 98.999.429
43 | 21 | 14 | 12 |
69.991.118 |  148.079.105 |  214.835.316 |  304.109.520 |
12.140.930 40.547.126 65.069.276 |  114.035.094
28.050.439 56.146.077 84.377.048 98.999.429
29.523.108 47.294.585 60.507.612 83.499.972
276.641 4.091.317 4.881.380 7.575.025
69.991.118 |  148.079.105 |  214.835.316 |  304.109.520 |
1.185.026.947 | 1.186.342.551 | 1.238.451.292 | 1.184.545.115 |
1.216.868.272 | 1.203.838.928 | 1.192.100.309 | 1.195.372.653
3.248.692 2.949.841 2.851.989 3.206.995
1.220.116.964 | 1.206.788.769 | 1.194.952.298 | 1.198.579.648
341.803512 |  400.413.183 |  508.690.916 |  541.177.926
376.893.529 |  420.859.401 |  465.191.922 |  555.212.459
(35.090.017) | (20.446.218) 43.498.994 |  (14.034.533)
104.254.853 | 204.846.699 |  220.306.475 |  313.304.900
15.131.906 51.005.799 62.636.260 72.483.876
0,0270 0,0095 0,0443 0,0551
43 21 14 12
1.220.116.964 | 1.206.788.769 | 1.104.952.208 | 1.198.579.648
1,0270 1,0095 1,0443 1,0551
3,1780 1,2250 1,8460 1,9115
2,1780 0,2250 0,8460 0,9115
0,0124 0,0423 0,0524 0,0605
15.131.906 51.005.799 62.636.260 72.483.876
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2010
Q1 Q2 Q3 Q4
81 a1 27 20
1.199.523.182 | 1.205.052.965 | 1.203.413.051 | 1.207.555.047
14.764.618 29.541.879 44.323.342 59.268.092

| 81 | 41 | 27 | 20 |

| 40404751 | 174.867.017 | 243.803.357 |  334.941.049 |
20.882.890 65.369.822 94.454.141 | 130.084.920
14.764.618 29.541.879 44.323.342 59.268.092
3.482.913 74.956.021 99.512.003 |  133.912.104
1.274.330 4.999.295 5.513.871 11.675.933

| 40404751 | 174.867.017 | 243.803.357 |  334.941.049 |

1.256.975.084| 1.238.705.606| 1.371.047.178| 1.201.552.074

1.199.523.182 | 1.205.052.965 | 1.203.413.051 | 1.207.555.047
3.042.914 2.908.084 2.890.050 9.517.934
1.202.566.096 | 1.207.961.049 | 1.206.303.101 | 1.217.072.981
521.269.229 580.685.235 585.981.757 671.210.898
466.860.241 549.940.678 421.237.680 686.731.805
54.408.988 30.744.557 164.744.077 (15.520.907)
265.729.841 325.418.912 298.588.735 434.803.848
496.679 17.912.709 18.058.481 33.892.527
0,0642 0,0237 0,0623 0,0549

81 41 27 20
1.202.566.096 | 1.207.961.049 | 1.206.303.101 | 1.217.072.981
1,0642 1,0237 1,0623 1,0549
156,3411 2,5951 5,1635 2,9720
155,3411 1,5951 4,1635 1,9720
0,0004 0,0148 0,0150 0,0278

l 496.679 l 17.912.709 18.058.481 33.892.527
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omiir

Brut Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsihigi *
Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2011
QL Q2 Q3 o4
80 41 28 21
1.206.497.463 | 1.257.834.633 | 1.270.651.531 | 1.296.889.902
15.161.831 30.553.544 46.018.485 61.607.823
80 | 41 | 28 | 21 |
135.146.590 |  217.125.957 |  334.404.473 |  363.627.342 |
77.201.292 | 108.030.149 142.681.711 102.341.325
15.161.831 30.553.544 46.018.485 61.607.823
41.543.252 74.772.788 139.871.666 196.026.855
1.240.215 3.769.476 5.832.611 3.651.339
135146590 |  217.125.957 |  334.404.473 |  363.627.342 |
1.140.646.078 | 1.395.624.767 | 1.415.560.407 | 1.512.180.666 |
1.206.497.463 | 1.257.834.633 | 1.270.651.531 | 1.296.889.902
9.275.025 10.275.079 10.620.376 12.738.153
1.215.772.488 | 1.268.109.712 | 1.281.271.907 | 1.309.628.055
652.350.332 |  544.828.547 |  808.997.587 871.372.440
727.476.742 | 417.313.492 | 674.709.087 668.819.829
(75.126.410) 127.515.055 134.288.500 202.552.611
564.640.831 |  521.879.382 |  502.052.725 462.549.922
4.994.763 19.558.935 34.000.076 18.218.589
0,0248 0,0213 0,0225 0,1091
80 41 28 21
1.215.772.488 | 1.268.109.712 | 1.281.271.907 | 1.309.628.055
1,0248 1,0213 1,0225 1,1091
7,0464 2,3802 1,8460 8,8412
6,0464 1,3802 0,8460 7,8412
0,0041 0,0154 0,0265 0,0139
4.994.763 | 19.558.935 34.000.076 18.218.589

236



«Q = o®o o O T o

EKLER - 11 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omur
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig:

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2012
Q1 Q2 Q3 Q4
76 37 25 18
1.301.157.557 | 1.319.429.100 | 1.334.214.573 | 1.322.089.594
17.167.173 35.212.554 53.355.232 71.672.474
| 76 | 37 | 25 | 18 |
| 81.199.753 |  86.020471 | 129.924.404 |  205.322.465 |
(7.895.903) |  (44.641.977) |  (29.356.325) 17.428.618
17.167.173 35.212.554 53.355.232 71.672.474
70.885.715 88.483.238 102.409.839 109.199.180
1.042.768 6.966.656 3.515.658 7.022.193
| 81.199.753 |  86.020.471 |  120.024.404 |  205.322.465 |
| 337.682.777 | 1.452.104.708 | 1.368.094.710 | 1.470.287.856 ]
1.301.157.557 | 1.319.429.100 | 1.334.214.573 | 1.322.089.594
12.503.190 16.233.204 16.288.908 14.533.560
1.313.660.747 | 1.335.662.304 | 1.350.503.481 | 1.336.623.154
1.035.201.903 |  884.549.435 |  926.057.306 979.565.812
2.011.179.873 |  768.107.031 |  908.466.077 845.901.110
(975.977.970) 116.442.404 17.591.229 133.664.702
463.222.733 | 446.741.831 |  491.493.429 |  462.483.548
3.198.731 20.001.266 37.249.541 54.011.042
0,0376 0,0294 0,0295 0,0325
76 37 25 18
1.313.660.747 | 1.335.662.304 | 1.350.503.481 | 1.336.623.154
1,0376 1,0294 1,0295 1,0325
16,4609 2,9660 2,0712 1,8055
15,4609 1,9660 1,0712 0,8055
0,0024 0,0150 0,0276 0,0404
I 3.198.731 | 20.001.266 37.249.541 54.011.042
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2013
Q1 Q2 Q3 Q4
72 36 25 19
1.334.747.555 | 1.364.099.547 | 1.437.094.472 | 1.485.382.941
18.482.547 38.060.948 58.509.248 79.046.402

| 72 | 36 | 25 | 19 |

| 56283177 73510423 | 159.845.979 |  219.012.663 |
3.133.806 5.480.628 48.597.371 48.896.680
18.482.547 38.060.948 58.509.248 79.046.402
32.936.920 27.763.396 47.293.425 84.632.527
1.729.904 2.205.451 5.445.935 6.437.054

| 56283177 | 73510423 |  159.845.979 |  219.012.663 |

1.321.241.424| 1.376.323.943| 1.353.200.836| 1.552.931.959

1.334.747.555 | 1.364.099.547 | 1.437.094.472 | 1.485.382.941
14.106.284 13.774.017 13.313.875 14.162.499
1.348.853.839 | 1.377.873.564 | 1.450.408.347 | 1.499.545.440
919.929.420 |  886.688.678 | 1.048.656.161 | 1.236.213.624
947.541.835 |  888.238.299 | 1.145.863.672 | 1.182.827.105
(27.612.415) (1.549.621) |  (97.207.511) 53.386.519
443.582.449 | 417.762.469 |  517.739.020 |  464.199.471
3.318.412 19.516.109 27.743.339 57.440.362
0,0403 0,0358 0,0589 0,0356

72 36 25 19
1.348.853.839 | 1.377.873.564 | 1.450.408.347 | 1.499.545.440
1,0403 1,0358 1,0589 1,0356

17,4000 3,5274 4,0804 1,9286
16,4000 2,5274 3,0804 0,9286

0,0025 0,0142 0,0191 0,0383

| 3318412 |  19.516.109 27.743.339 57.440.362
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2014
Q1 Q2 Q3 Q4
72 37 26 20
1.540.227.650 | 1.587.418.701 | 1.698.769.754 | 1.817.284.723
21.269.244 42.996.052 64.971.339 89.580.561

| 72 | 37 | 26 | 20 |

| 103.116.795 | 162.496.338 | 177.728.576 |  249.619.927 |
37.309.730 55.584.030 2.565.096 8.678.766
21.269.244 42.996.052 64.971.339 89.580.561
43.351.221 60.761.256 |  106.047.710 |  144.899.570
1.186.600 3.155.000 4.144.431 6.461.030

| 103.116.795 | 162.496.338 | 177.728576 |  249.619.927 |

1.534.651.399| 1.483.675.807| 1.638.817.732| 2.285.312.067

1.540.227.650 | 1.587.418.701 | 1.698.769.754 | 1.817.284.723
17.188.901 17.121.849 16.720.306 16.697.372
1.557.416.551 | 1.604.540.550 | 1.715.490.060 | 1.833.982.095
1.249.411.331 | 1.281.736.685 | 1.042.672.026 | 1.335.736.002
1.272.176.483 | 1.402.601.428 | 1.119.344.354 |  884.406.030
(22.765.152) | (120.864.743) |  (76.672.328) |  451.329.972
460.169.261 |  501.653.611 |  490.094.475 |  431.973.190
12.309.169 21.607.545 66.055.909 71.910.600
0,0145 0,0357 -0,0005 0,0231

72 37 26 20
1.557.416.551 | 1.604.540.550 | 1.715.490.060 | 1.833.982.095
1,0145 1,0357 0,9995 1,0231

2,8318 3,6507 0,9860 1,5885

1,8318 2,6507 -0,0140 0,5885

0,0079 0,0135 0,0385 0,0392

| 12.309.169 |  21.607.545 66.055.909 71.910.600
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omiir

Brit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig: *
Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2015
Q1 Q2 Q3 Q4
67 35 26 20
1.875.662.152 | 1.997.535.539 | 2.166.995.008 | 2.276.634.074
28.109.774 56.328.311 84.774.916 113.732.702
67 | 35 | 26 | 20 |
161.441.337 | 456.729.782 | 903.869.253 | 1.122.518.035 |
44.412.376 232.318.979 503.216.175 639.208.658
28.109.774 56.328.311 84.774.916 113.732.702
87.849.644 165.287.659 311.979.708 363.773.458
1.069.543 2.794.833 3.898.454 5.803.217
161441337 | 456.729.782 |  903.869.253 | 1.122.518.035 |
2.228.673.641 | 2.849.979.478 | 3.358.511.589 | 3.319.562.159 ]
1.875.662.152 | 1.997.535.539 | 2.166.995.008 | 2.276.634.074
16.568.485 16.581.833 16.684.476 18.327.669
1.892.230.637 | 2.014.117.372 | 2.183.679.484 | 2.294.961.743
1.489.293.442 | 1.933.906.751 | 2.443.082.809 | 2.404.064.238
1.152.850.438 | 1.098.044.645 | 1.268.250.704 | 1.379.463.822
336.443.004 835.862.106 | 1.174.832.105 | 1.024.600.416
459.798.586 521.546.134 393.109.193 363.508.864
6.857.086 25.603.153 74.405.731 79.183.131
0,0368 0,0420 0,0110 0,0373
67 35 26 20
1.892.230.637 | 2.014.117.372 | 2.183.679.484 | 2.294.961.743
1,0368 1,0420 1,0110 1,0373
11,1583 4,3068 1,3241 2,0801
10,1583 3,3068 0,3241 1,0801
0,0036 0,0127 0,0341 0,0345
6.857.086 |  25.603.153 74.405.731 79.183.131
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omiir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)
Kidem Tazminat1 Karsilig:

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2016
QL Q2 Q3 o4
92 46 31 16
2.352.943.967 | 2.457.367.512 | 2.560.275.862 | 1.903.849.406
25.457.323 52.905.249 81.745.600 116.598.304
92 | 46 | 31 | 16 |
245.101.981 |  552.192.855 | 771479521 | 1.187.275.216 |
148.863.138 377.280.194 515.405.056 731.687.346
25.457.323 52.905.249 81.745.600 116.598.304
69.414.743 122.007.412 174.328.865 338.989.566
1.366.777 ; - ]
245.101.981 |  552.192.855 |  771.479.521 | 1.187.275.216 |
3.096.101.315 | 2.773.625.612 | 2.936.643.754 | 2.472.441.258 |
2.352.943.967 | 2.457.367.512 | 2.560.275.862 | 1.903.849.406
17.714.669 19.248.013 20.290.713 22.398.670
2.370.658.636 | 2.476.615.525 | 2.580.566.575 | 1.926.248.076
2.358.877.735 | 1.373553.912 | 1.468.727.916 | 2.055.611.956
1.633.435.056 | 1.076.543.825 | 1.112.650.737 | 1.509.418.774
725.442.679 297.010.087 356.077.179 546.193.182
331.797.820 386.991.944 503.741.032 604.333.833
2.237.075 30.297.773 49.878.144 96.581.841
0,0422 0,0231 0,0311 0,0255
92 46 31 16
2.370.658.636 | 2.476.615.525 | 2.580.566.575 | 1.926.248.076
1,0422 1,0231 1,0311 1,0255
45,7550 2,8878 2,6079 1,5087
44,7550 1,8878 1,6079 0,5087
0,0009 0,0122 0,0193 0,0501
2.237.075 |  30.297.773 49.878.144 96.581.841
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EKLER - 12 PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S’nin BETA
HESAPLAMALARI VE HISSE GETIiRi DEGERLERI
Yil Doénem Ortalama (r) Varyans (¢? Kovaryans(Cov) Beta (B)
2006 | 1. Ceyrek 0,0294 0,0113 0,0075 0,6611769
2006 | 2. Ceyrek -0,0596 0,0060 0,0045 0,7498592
2006 | 3. Ceyrek 0,0138 0,0005 0,0003 0,5496112
2006 | 4. Ceyrek 0,0215 0,0063 0,0075 1,1919809
2007 | 1. Ceyrek 0,0375 0,0007 -0,0021 -2,876419
2007 | 2. Ceyrek 0,0257 0,0006 0,0002 0,3847428
2007 | 3. Ceyrek 0,0495 0,0079 0,0085 1,0775747
2007 | 4. Ceyrek 0,0105 0,0041 -0,0002 -0,046077
2008 | 1. Ceyrek -0,1037 0,0201 0,0263 1,3114423
2008 | 2. Ceyrek -0,0295 0,0159 0,0190 1,1947522
2008 | 3. Ceyrek 0,0172 0,0262 0,0167 0,6391127
2008 | 4. Ceyrek -0,0865 0,0187 0,0014 0,0738702
2009 | 1. Ceyrek -0,0120 0,0057 0,0013 0,2209183
2009 | 2. Ceyrek 0,1300 0,0079 -0,0019 -0,246119
2009 | 3. Ceyrek 0,0917 0,0039 0,0007 0,1720084
2009 | 4. Ceyrek 0,0369 0,0124 0,0127 1,022326
2010 | 1. Ceyrek 0,0272 0,0130 0,0121 0,9299916
2010 | 2. Ceyrek -0,0088 0,0038 0,0121 3,1511628
2010 | 3. Ceyrek 0,0634 0,0029 0,0009 0,3139995
2010 | 4. Ceyrek 0,0019 0,0023 0,0042 1,8325086
2011 | 1. Ceyrek -0,0071 0,0026 0,0010 0,3946937
2011 | 2. Ceyrek -0,0038 0,0068 0,0072 1,0640788
2011 | 3. Ceyrek -0,0143 0,0145 0,0079 0,5435638
2011 | 4. Ceyrek -0,0493 0,0004 -0,0010 -2,732658
2012 | 1. Ceyrek 0,0684 0,0019 0,0004 0,2077418
2012 | 2. Ceyrek 0,0049 0,0132 0,0128 0,9746445
2012 | 3. Ceyrek 0,0205 0,0010 -0,0002 -0,181172
2012 | 4. Ceyrek 0,0567 0,0020 0,0002 0,0842414
2013 | 1. Ceyrek 0,0324 0,0019 -0,0012 -0,643594
2013 | 2. Ceyrek -0,0506 0,0043 0,0022 0,5232295
2013 | 3. Ceyrek -0,0038 0,0127 0,0014 0,1076147
2013 | 4. Ceyrek -0,0290 0,0054 0,0096 1,7780387
2014 | 1. Ceyrek 0,0128 0,0103 0,0057 0,5586665
2014 | 2. Ceyrek 0,0408 0,0020 0,0025 1,2773765
2014 | 3. Ceyrek -0,0142 0,0033 0,0046 1,3996023
2014 | 4. Ceyrek 0,0465 0,0020 0,0010 0,4979735
2015 | 1. Ceyrek -0,0185 0,0024 0,0002 0,0699979
2015 | 2. Ceyrek 0,0060 0,0008 0,0008 1,0629378
2015 | 3. Ceyrek -0,0335 0,0005 0,0009 1,6645381
2015 | 4. Ceyrek -0,0097 0,0048 0,0017 0,3462016
2016 | 1. Ceyrek 0,0515 0,0017 0,0014 0,8258291
2016 | 2. Ceyrek -0,0254 0,0033 -0,0004 -0,131246
2016 | 3. Ceyrek -0,0013 0,0002 -0,0008 -3,623614
2016 | 4. Ceyrek 0,0083 0,0035 0,0039 1,1292523
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EKLER - 12 (DEVAM)

Tarih BIST100 PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

Oca.06 0,1210 -0,0127
Sub.06 0,0544 -0,0515
Mar.06 -0,0873 -0,1493
Nis.06 0,0226 -0,0160
May.06 -0,1310 -0,1384
Haz.06 -0,0703 -0,0376
Tem.06 0,0173 0,0586
Agu.06 0,0338 -0,0284
Eyl.06 -0,0097 -0,0380
Eki.06 0,0990 0,1094
Kas.06 -0,0595 -0,0808
Ara.06 0,0249 -0,0089
Oca.07 0,0528 0,0195
Sub.07 0,0060 0,2109
Mar.07 0,0538 0,1267
Nis.07 0,0303 0,0778
May.07 0,0466 -0,0040
Haz.07 0,0003 -0,0060
Tem.07 0,1217 0,1621
Agu.07 -0,0497 -0,0523
Eyl.07 0,0766 0,0046
Eki.07 0,0661 -0,0256
Kas.07 -0,0590 -0,0310
Ara.07 0,0244 -0,0795
Oca.08 -0,2312 -0,2445
Sub.08 0,0487 0,1227
Mar.08 -0,1287 -0,1093
Nis.08 0,1141 0,0767
May.08 -0,0805 0,0363
Haz.08 -0,1221 -0,3113
Tem.08 0,2027 0,0708
Agu.08 -0,0558 0,0186
Eyl.08 -0,0952 -0,1930
Eki.08 -0,2280 -0,0495
Kas.08 -0,0761 0,1584
Ara.08 0,0447 -0,0449
Oca.09 -0,0346 -0,1784
Sub.09 -0,0736 0,0525
Mar.09 0,0723 0,0204
Nis.09 0,2285 0,1333
May.09 0,1059 0,2118
Haz.09 0,0556 0,1602

243




Tem.09 0,1541 0,0697
Agu.09 0,0917 0,0287
Eyl.09 0,0292 0,0482
Eki.09 -0,0151 -0,0266
Kas.09 -0,0389 -0,1093
Ara.09 0,1648 0,1227
Oca.10 0,0346 0,2398
Sub.10 -0,0905 -0,0992
Mar.10 0,1375 0,0979
Nis.10 0,0428 0,3191
May.10 -0,0776 -0,1106
Haz.10 0,0084 0,0095
Tem.10 0,0917 0,0094
Agu.10 0,0018 0,0000
Eyl.10 0,0967 0,0458
Eki.10 0,0454 0,1005
Kas.10 -0,0496 -0,0758
Ara.10 0,0100 0,0215
Oca.l1 -0,0413 -0,0296
Sub.11 -0,0315 0,0000
Mar.11 0,0514 0,0177
Nis.11 0,0747 0,1232
May.11 -0,0896 -0,0570
Haz.11 0,0035 -0,0157
Tem.11 -0,0154 0,0288
Agu.11 -0,1340 -0,0876
Eyl.11 0,1065 0,0436
Eki.11 -0,0608 0,0085
Kas.11 -0,0275 -0,1204
Ara.ll -0,0596 -0,0750
Oca.12 0,1152 0,0358
Sub.12 0,0621 0,0783
Mar.12 0,0280 0,0093
Nis.12 -0,0386 -0,0585
May.12 -0,0818 -0,1021
Haz.12 0,1351 0,1098
Tem.12 0,0274 -0,0045
Agu.12 0,0484 -0,0054
Eyl.12 -0,0144 0,0054
Eki.12 0,0924 0,0197
Kas.12 0,0073 0,0781
Ara.12 0,0705 0,2533
Oca.13 0,0074 0,1085
Sub.13 0,0070 0,0094
Mar.13 0,0828 0,0099
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Nis.13 0,0017 -0,0035
May.13 -0,0007 -0,0225
Haz.13 -0,1128 -0,0720
Tem.13 -0,0382 -0,0420
Agu.13 -0,0952 -0,0040
Eyl.13 0,1219 0,0073
Eki.13 0,0421 0,1582
Kas.13 -0,0241 -0,0286
Ara.13 -0,1049 -0,1076
Oca.1l4 -0,0877 -0,0732
Sub.14 0,0112 -0,0199
Mar.14 0,1148 0,0399
Nis.14 0,0593 0,1633
May.14 0,0733 0,0396
Haz.14 -0,0101 -0,0156
Tem.14 0,0467 0,1313
Agu.14 -0,0224 0,0057
Eyl.14 -0,0669 -0,0232
Eki.14 0,0753 0,0533
Kas.14 0,0694 0,0851
Ara.l4 -0,0052 0,0286
Oca.15 0,0376 -0,0305
Sub.15 -0,0539 -0,0028
Mar.15 -0,0392 -0,0942
Nis.15 0,0384 0,0866
May.15 -0,0115 -0,0132
Haz.15 -0,0088 0,0917
Tem.15 -0,0284 0,0271
Agu.15 -0,0588 -0,0528
Eyl.15 -0,0134 0,0153
Eki.15 0,0701 0,0749
Kas.15 -0,0526 0,0350
Ara.15 -0,0466 0,0315
Oca.16 0,0245 0,1371
Sub.16 0,0318 0,0058
Mar.16 0,0983 0,1401
Nis.16 0,0247 0,0299
May.16 -0,0882 0,0342
Haz.16 -0,0127 -0,0172
Tem.16 -0,0184 0,1222
Agu.16 0,0075 0,0650
Eyl.16 0,0069 -0,0088
Eki.16 0,0268 -0,0769
Kas.16 -0,0578 -0,1309
Ara.16 0,0560 0,0137
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EKLER - 13 SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.’nin CFROI Hesaplama Mali

Verileri
ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsiligi

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhiklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formil ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2006
Q1 Q2 Q3 Q4
39 16 13 9
2.643.297.239 | 2.800.568.812 | 2.866.954.244 | 2.999.533.547
67.378.083 |  175.738.245 | 222.369.665 |  316.641.659

| 39 | 16 | 13 | 9]

| 95851.813 | 322.686.633 | 441.784.282 |  568.301.083 |
17.825.428 | 102.711.401 | 176.602.194 |  199.323.396
67.378.083 | 175.738.245 | 222.369.665 |  316.641.659
30.571.733 20.543.986 29.981.926
10.648.302 13.665.254 22.268.437 22.354.102

| 95.851.813 | 322.686.633 | 441.784.282 |  568.301.083 |

| 3.045.023.554 | 3.341.204.425 | 3.494.623.586 | 3.501.486.600

2.643.297.239 | 2.800.568.812 | 2.866.954.244 | 2.999.533.547
6.210.465 6.293.069 7.041.018 8.004.043
2.649.507.704 | 2.806.861.881 | 2.873.995.262 | 3.007.537.590
986.438.853 | 1.095.762.416 | 1.210.087.708 | 1.078.184.426
590.923.003 | 561.419.872 | 589.459.384 |  584.235.416
395.515.850 | 534.342.544 | 620.628.324 |  493.949.010
508.177.073 | 536.448.096 | 553.159.636 |  582.730.948

| 10.824.350 | 139.629.676 | 118.939.582 |  215.944.985 |
0,0802 0,0303 0,0999 0,0884
39 16 13 9
2.649.507.704 | 2.806.861.881 | 2.873.995.262 | 3.007.537.590
1,0802 1,0303 1,0999 1,0884
20,6335 1,6090 3,4151 2,2317
19,6335 0,6090 2,4151 1,2317
0,0041 0,0497 0,0414 0,0718

| 10.824.350 | 139.629.676 | 118.939.582 |  215.944.985 |
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EKLER - 13 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminati Karsihigi *

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formil ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2007
Q1 Q2 Q3 Q4
34 19 13 9
3.040.424.637 | 3.119.669.533 | 3.118.550.792 | 3.138.859.990
88.331.895 164.848.638 243.433.078 345.896.472
34 | 19 | 13 | 9 |
155.569.798 |  298.412.873 |  474.784.429 |  669.057.484 |
52.373.519 125.538.242 211.924.083 277.899.767
88.331.895 164.848.638 243.433.078 345.896.472
5.391.944 (7.373.453) (3.537.168) 17.439.609
9.472.440 15.399.446 22.964.436 27.821.636
155.569.798 |  298.412.873 |  474.784.429 |  669.057.484 |
3.550.605.034 | 3.504.081.597 | 3.654.284.882 | 3.639.526.007 |
3.040.424.637 | 3.119.669.533 | 3.118.550.792 | 3.138.859.990
25.545.086 21.457.068 21.930.602 22.222.031
3.065.969.723 | 3.141.126.601 | 3.140.481.394 | 3.161.082.021
1.103.865.362 | 1.041.100.335 | 1.163.278.796 | 1.115.089.726
619.230.051 678.145.339 649.475.308 636.645.740
484.635.311 362.954.996 513.803.488 478.443.986
630.651.541 640.756.670 628.440.365 660.097.235
15.088.676 | 55.687.201 |  129.185.293 |  250.778.891 |
0,0897 0,1100 0,1026 0,0795
34 19 13 9
3.065.969.723 | 3.141.126.601 | 3.140.481.394 | 3.161.082.021
1,0897 1,1100 1,1026 1,0795
19,2219 7,2034 3,4935 2,0022
18,2219 6,2034 2,4935 1,0022
0,0049 0,0177 0,0411 0,0793
15.088.676 |  55.687.201 129.185.293 250.778.891
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Avrsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Brut Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikkenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig:

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2008
QL Q2 Q3 Q4
34 17 11 9
3.274.409.933 | 3.278.701.208 | 3.314.313.305 | 3.498.077.749
96.884.991 192.998.292 293.535.357 410.334.795
| 34 | 17 | 11 | 9 |
| 294330267 | 616416112 |  906.982.435 | 1.265.456.637 |
32.874.520 186.932.370 295.718.162 188.808.708
96.884.991 192.998.292 293.535.357 410.334.795
154.459.131 225.587.197 301.082.080 642.450.457
10.111.625 10.898.253 16.646.836 23.862.677
| 294.330.267 |  616.416.112 |  906.982.435 | 1.265.456.637 |
| 3.792.638.076 | 3.900.304.983 | 3.975.309.163 | 4.326.559.305 |
3.274.409.933 | 3.278.701.208 | 3.314.313.305 | 3.498.077.749
26.435.199 21.946.773 21.458.309 21.754.992
3.300.845.132 | 3.300.647.981 | 3.335.771.614 | 3.519.832.741
1.210.672.811 | 1.363.946.503 | 1.400.816.833 | 1.581.903.700
727.879.867 764.289.501 761.279.284 775.177.136
491.792.944 599.657.002 639.537.549 806.726.564
731.091.604 773.630.110 833.910.985 944.145.806
215.905.148 188.257.411 213.484.133 374.857.523
-0,0561 0,0039 0,0613 0,0255
34 17 11 9
3.300.845.132 | 3.300.647.981 | 3.335.771.614 | 3.519.832.741
0,9439 1,0039 1,0613 1,0255
0,1420 1,0689 1,9583 1,2394
-0,8580 0,0689 0,9583 0,2394
0,0654 0,0570 0,0640 0,1065
215.905.148 188.257.411 213.484.133 374.857.523
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omur
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsiligi

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2009
Q1 Q2 Q3 Q4
35 17 11 8
3.472.208.479 | 3.476.176.831 | 3.450.264.622 | 3.409.133.152
99.831.739 205.703.508 311.060.201 438.617.705
35 | 17 | 11 | 8 |
291.310.186 |  526.179.477 |  821.799.841 | 1.122.853.848 |
(45.273.910) (283.870) 63.179.161 119.057.220
99.831.739 205.703.508 311.060.201 438.617.705
229.533.504 303.897.109 425.033.736 529.864.701
7.218.853 16.862.730 22.526.743 35.314.222
291.310.186 |  526.179.477 |  821.799.841 | 1.122.853.848 |

4.506.333.407 |

4.541.995.656 |

4.999.821.058

4.988.957.930

3.472.208.479 3.476.176.831 3.450.264.622 3.409.133.152
21.179.569 20.575.789 20.212.294 31.945.668
3.493.388.048 3.496.752.620 3.470.476.916 3.441.078.820
1.727.901.396 1.708.689.333 2.179.375.536 2.206.315.724
714.956.037 663.446.297 650.031.394 658.436.614
1.012.945.359 1.045.243.036 1.529.344.142 1.547.879.110
986.089.068 854.475.930 778.261.996 708.139.096
24.567.879 48.538.012 179.375.931 315.489.739
0,0721 0,1622 0,1054 0,0982

35 17 11 8
3.493.388.048 3.496.752.620 3.470.476.916 3.441.078.820
1,0721 1,1622 1,1054 1,0982
11,2461 12,6873 3,0398 2,0711
10,2461 11,6873 2,0398 1,0711
0,0070 0,0139 0,0517 0,0917
24.567.879 l 48.538.012 179.375.931 315.489.739
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EKLER - 13 (DEVAM)
ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kéar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig: *

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2010
Q1 Q2 Q3 Q4
31 15 10 7
3.350.854.328 | 3.260.400.801 | 3.219.800.766 | 3.259.156.188
107.791.647 221.492.427 329.369.865 444.604.883
31| 15 | 10 | 7 |
358.913.497 |  787.442.685 | 1.158.592.118 | 1.637.327.081 |
105.665.283 240.757.120 309.212.556 484.313.756
107.791.647 221.492.427 329.369.865 444.604.883
137.515.427 307.066.356 497.126.066 664.593.093
7.941.140 18.126.782 22.883.631 43.815.349
358.913.497 |  787.442.685 | 1.158.592.118 | 1.637.327.081 |
4.868.093.944 | 4.830.679.476 | 4.872.633.680 | 4.971.981.239 |
3.350.854.328 | 3.260.400.801 | 3.219.800.766 | 3.259.156.188
30.654.361 32.764.092 33.140.240 34.905.096
3.381.508.689 | 3.293.164.893 | 3.252.941.006 | 3.294.061.284
2.211.079.697 | 2.278.628.559 | 2.306.106.990 | 2.404.088.315
724.494.442 741.113.976 686.414.316 726.168.360
1.486.585.255 | 1537.514.583 | 1.610.692.674 | 1.677.919.955
711.926.227 745.328.735 721.006.008 752.632.130
54.685.856 |  192.887.392 |  338.930.483 |  408.296.724 |
0,0421 0,0213 -0,0042 0,0301
31 15 10 7
3.381.508.689 | 3.293.164.893 | 3.252.941.006 | 3.294.061.284
1,0421 1,0213 0,9958 1,0301
3,6028 1,3629 0,9597 1,2430
2,6028 0,3629 -0,0403 0,2430
0,0162 0,0586 0,1042 0,1239
54.685.856 192.887.392 338.930.483 408.296.724
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EKLER - 13 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirinmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2011
Q1 Q2 Q3 Q4
29 15 10 8
3.348.065.915 | 3.433.708.422 | 3.577.710.172 | 3.758.959.021
115.462.305 236.599.710 358.969.631 481.743.960
29 | 15 | 10 | 8 |
471.474.389 | 1.076.210.898 | 1.774.704.129 | 2.413.984.607 |
153.843.516 375.659.655 582.899.319 740.563.908
115.462.305 236.599.710 358.969.631 481.743.960
190.438.101 445.676.010 807.432.105 | 1.146.045.133
11.730.467 18.275.523 25.403.074 45.631.606
471.474.389 | 1.076.210.898 | 1.774.704.129 | 2.413.984.607 |
5.121.585.580 | 5.359.351.501 | 5.593.132.455 | 5.714.515.700 |
3.348.065.915 | 3.433.708.422 | 3.577.719.172 | 3.758.959.021
34.906.055 35.429.947 35.277.678 41.837.632
3.382.971.970 | 3.469.138.369 | 3.612.996.850 |  3.800.796.653
2.548.827.945 | 2.763.951.704 | 2.906.136.060 | 2.816.402.594
810.214.335 873.738.572 926.000.455 902.683.547
1.738.613.610 | 1.890.213.132 | 1.980.135.605 | 1.913.719.047
876.771.209 917.087.356 | 1.002.590.775 990.917.788
84.277.967 198.095.867 331.213.097 410.612.042
0,0223 0,0272 0,0200 0,0497
29 15 10 8
3.382.971.970 | 3.469.138.369 | 3.612.996.850 |  3.800.796.653
1,0223 1,0272 1,0200 1,0497
1,8938 1,4770 1,2179 1,4600
0,8938 0,4770 0,2179 0,4600
0,0249 0,0571 0,0917 0,1080
84.277.967 198.095.867 331.213.097 410.612.042
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EKLER - 13 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omur
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Azinlik Hisselerinin Kari

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2012
Q1 Q2 Q3 Q4
30 15 10 8
3.784.852.653 | 3.809.111.323 | 3.906.734.469 | 4.170.794.288
124.365.548 246.631.478 374.960.811 507.866.696
30 | 15 | 10 | 8 |
567.822.780 | 1.092.730.158 | 1.515.700.505 | 1.834.366.970 ]
91.621.583 208.216.904 290.392.578 318.863.256
124.365.548 246.631.478 374.960.811 507.866.696
334.973.625 602.834.957 803.802.122 930.954.038
16.862.024 35.046.819 46.544.994 76.682.980
567.822.780 | 1.092.730.158 | 1.515.700.505 | 1.834.366.970 |
5.572.495.803 | 5.655.664.422 | 5.593.624.653 | 5.595.816.829 ]
3.784.852.653 | 3.809.111.323 | 3.906.734.469 | 4.170.794.288
40.098.596 44.092.369 44.022.557 49.185.687
3.824.951.249 | 3.853.203.692 | 3.950.757.026 | 4.219.979.975
2.672.354.946 | 2.713.269.326 | 2.642.672.074 | 2.360.475.838
924.810.392 910.808.596 999.804.447 984.638.984
1.747.544.554 | 1.802.460.730 | 1.642.867.627 | 1.375.836.854
1.079.417.415 | 1.040.552.038 | 1.085.763.993 | 1.100.524.358
3.815.313 195.154.719 298.008.561 413.446.302
0,1881 0,0331 0,0501 0,0594
30 15 10 8
3.824.951.249 | 3.853.203.692 | 3.950.757.026 | 4.219.979.975
1,1881 1,0331 1,0501 1,0594
189,5478 1,6534 1,6642 1,6066
188,5478 0,6534 0,6642 0,6066
0,0010 0,0506 0,0754 0,0980
3.815.313 195.154.719 298.008.561 413.446.302
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omiir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !
Azmlik Hisselerinin Kari

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2013
QL Q2 Q3 Q4
32 18 12 9
4.215.089.167 | 4.560.287.055 | 5.002.014.627 | 5.446.561.260
133.689.207 247.828.063 423.885.820 588.037.880
32 | 18 | 12 | 9 |
415.340.506 |  946.864.655 | 1.614.422.647 | 2.409.964.026 |
85.715.433 160.817.849 268.198.494 454.015.444
133.689.207 247.828.063 423.885.820 588.037.880
180.499.944 516.125.942 892.486.165 | 1.334.570.442
15.435.922 22.092.801 29.852.168 33.340.260
415340506 |  946.864.655 | 1.614.422.647 | 2.409.964.026 |
5.854.651.886 | 6.630.236.609 | 7.060.922.057 | 7.716.278.006 |
4.215.089.167 | 4.560.287.055 | 5.002.014.627 | 5.446.561.260
48.733.508 73.639.953 75.960.168 110.398.766
4.263.822.675 | 4.633.927.008 | 5.077.974.795 | 5.556.960.026
2.611.908.924 | 3.204.959.366 | 3.223.166.733 | 3.442.448.997
1.021.079.713 | 1.208.649.765 | 1.240.219.471 | 1.283.131.017
1.590.829.211 | 1.996.309.601 | 1.982.947.262 | 2.150.317.980
1.139.170.438 | 1.135.488.900 | 1.225.564.210 | 1.243.774.349
66.783.680 255.565.850 341.138.431 515.585.379
0,0425 -0,0017 0,0421 0,0362
32 18 12 9
4.263.822.675 | 4.633.927.008 | 5.077.974.795 | 5.556.960.026
1,0425 0,9983 1,0421 1,0362
3,7118 0,9693 1,6261 1,3906
2,7118 -0,0307 0,6261 0,3906
0,0157 0,0552 0,0672 0,0928
66.783.680 |  255.565.850 341.138.431 515.585.379
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EKLER - 13 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Avrsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omur
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formdl (e - 1)

Formil ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2014
Q1 Q2 Q3 Q4
33 17 11 8
5.535.696.021 | 5.680.822.816 | 5.588.578.847 | 5.207.158.718
167.697.004 336.251.835 513.601.436 687.882.606
| 33 | 17 | 11 | 8 |
| 843.270.095 | 1.425.138.516 | 2.091.599.978 | 2.692.230.353 |
131.941.290 293.903.523 424.702.880 419.776.595
167.697.004 336.251.835 513.601.436 687.882.606
529.702.744 772.750.249 | 1.121.135.320 | 1.544.314.741
13.929.057 22.232.909 32.160.342 40.256.411
| 843.270.095 | 1.425.138.516 | 2.091.599.978 | 2.692.230.353 |
| 7.844.802.873 | 7.813.878.603 | 8.216.942.665 | 8.280.468.401 |
5.535.696.021 | 5.680.822.816 | 5.588.578.847 | 5.207.158.718
115.067.872 109.905.847 106.324.569 105.608.660
5.650.763.893 | 5.790.728.663 | 5.694.903.416 | 5.312.767.378
3.502.199.416 | 3.386.761.795 | 3.843.807.135 | 4.234.822.381
1.308.160.436 | 1.363.611.855 | 1.321.767.886 | 1.267.121.358
2.194.038.980 | 2.023.149.940 | 2.522.039.249 | 2.967.701.023
1.330.293.602 | 1.342.591.895 | 1.417.739.206 | 1.421.943.738
74.064.002 185.543.575 446.009.339 555.299.093
0,0475 0,0725 0,0319 0,0704
33 17 11 8
5.650.763.893 | 5.790.728.663 | 5.694.903.416 | 5.312.767.378
1,0475 1,0725 1,0319 1,0704
4,6209 3,2630 1,4073 1,6732
3,6209 2,2630 0,4073 0,6732
0,0131 0,0320 0,0783 0,1045
74.064.002 185.543.575 446.009.339 555.299.093

254



«Q = o o O T ©
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omiir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *
Azmlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2015

Q1 Q2 Q3 Q4

31 16 11 10
5.204.992.392 | 5.595.850.551 | 5.821.833.823 |  7.347.837.880
168.967.352 |  354.333.205 |  539.355.787 738.188.919
| 31 | 16 | 11 | 10 |
| 1.097.665.763 | 1.794.437.120 | 2.701.929.008 | 3.301.012.380 |
164.122.721 | 421.146.425 | 638.558.278 804.866.447
168.967.352 |  354.333.205 |  539.355.787 738.188.919
754.354.118 | 1.002.157.144 | 1.496.675.020 | 1.715.085.365
10.221.572 16.800.346 27.339.923 42.871.649
| 1.097.665.763 | 1.794.437.120 | 2.701.929.008 | 3.301.012.380 |
| 8.475.670.633 | 9.064.726.812 | 9.591.760.882 | 10.832.626.860 |
5.294.992.392 | 5.595.850.551 | 5.821.833.823 |  7.347.837.880
108.030.169 |  111.674.477 |  121.690.920 130.499.614
5.403.022.561 | 5.707.525.028 | 5.943.524.743 |  7.478.337.494
4.516.453.171 | 4.827.723.927 | 5.391.644.477 |  4.900.463.306
1.443.805.009 | 1.470.522.143 | 1.743.408.338 |  1.546.173.940
3.072.648.072 | 3.357.201.784 | 3.648.236.139 |  3.354.289.366
1.595.520.034 | 1.609.111.985 | 1.695.367.069 | 1.669.185.184
111.792.369 |  254.553.140 |  539.787.010 658.000.802
0,0270 0,0456 0,0041 0,0293

31 16 11 10
5.403.022.561 | 5.707.525.028 | 5.943.524.743 |  7.478.337.494
1,0270 1,0456 1,0041 1,0293

2,3058 2,0230 1,0446 1,3328

1,3058 1,0230 0,0446 0,3328

0,0207 0,0446 0,0908 0,0880

| 111.792.369 | 254553140 |  539.787.010 658.000.802
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omiir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)
Kidem Tazminat1 Karsilig:

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Duizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2016
Q1 Q2 Q3 Q4
38 20 13 11
7.474.678.335 | 7.694.692.655 |  7.848.070.289 |  8.633.325.814
194.478.944 388.829.947 587.479.455 809.641.194
38 | 20 | 13 | 11 |
603.204.381 | 1.243.076.415 | 1.956.186.512 |  3.167.313.925 ]
160.677.303 390.529.317 638.427.917 |  1.040.028.635
194.478.944 388.829.947 587.479.455 809.641.194
230.740.854 434.613.448 675.172.637 |  1.243.944.063
17.307.280 29.103.703 55.106.503 73.700.033
603.204.381 |  1.243.076.415 | 1.956.186.512 |  3.167.313.925 |
10.747.818.526 | 11.456.811.762 | 11.470.693.479 | 12.468.576.833 |
7.474.678.335 | 7.694.692.655 |  7.848.070.289 |  8.633.325.814
134.525.305 120.159.705 121.843.745 147.607.897
7.609.203.640 |  7.814.852.360 |  7.969.914.034 |  8.780.933.711
5.143.738.680 | 5.432.766.801 | 5.277.857.796 |  5.730.326.934
2.005.123.794 |  1.790.807.399 | 1.777.078.351 |  2.042.683.812
3.138.614.886 |  3.641.950.402 | 3.500.779.445 |  3.687.643.122
1.809.001.963 |  1.823.297.879 |  1.002.969.789 |  1.950.873.426
44.116.489 327.129.424 422.898.189 642.039.416
0,0687 0,0196 0,0538 0,0504
38 20 13 11
7.609.203.640 |  7.814.852.360 |  7.969.914.034 |  8.780.933.711
1,0687 1,0196 1,0538 1,0504
12,8463 1,4677 2,0141 1,6893
11,8463 0,4677 1,0141 0,6893
0,0058 0,0419 0,0531 0,0731
44.116.480 | 327.129.424 422.898.189 642.039.416

256



EKLER — 14 SISE VE CAM FABRIKALARI A.S. nin BETA HESAPLAMALARI

VE HiSSE GETIiRi DEGERLERI

Yil Dénem Ortalama (r) Varyans (¢? Kovaryans(Cov) Beta (B)
2006 | 1. Ceyrek 0,0294 0,0113 0,0118 1,0411003
2006 | 2. Ceyrek -0,0596 0,0060 0,0085 1,421156
2006 | 3. Ceyrek 0,0138 0,0005 -0,0013 -2,765526
2006 | 4. Ceyrek 0,0215 0,0063 0,0089 1,4171185
2007 | 1. Ceyrek 0,0375 0,0007 -0,0001 -0,19892
2007 | 2. Ceyrek 0,0257 0,0006 0,0001 0,1978649
2007 | 3. Ceyrek 0,0495 0,0079 0,0078 0,9839556
2007 | 4. Ceyrek 0,0105 0,0041 0,0025 0,6166495
2008 | 1. Ceyrek -0,1037 0,0201 0,0316 1,5739543
2008 | 2. Ceyrek -0,0295 0,0159 0,0289 1,8178787
2008 | 3. Ceyrek 0,0172 0,0262 0,0236 0,9024574
2008 | 4. Ceyrek -0,0865 0,0187 0,0147 0,7879302
2009 | 1. Ceyrek -0,0120 0,0057 0,0040 0,7077457
2009 | 2. Ceyrek 0,1300 0,0079 0,0099 1,2547037
2009 | 3. Ceyrek 0,0917 0,0039 0,0021 0,5435136
2009 | 4. Ceyrek 0,0369 0,0124 0,0162 1,3055562
2010 | 1. Ceyrek 0,0272 0,0130 0,0080 0,6169845
2010 | 2. Ceyrek -0,0088 0,0038 0,0059 1,5469589
2010 | 3. Ceyrek 0,0634 0,0029 -0,0029 -1,030592
2010 | 4. Ceyrek 0,0019 0,0023 0,0023 0,981461
2011 | 1. Ceyrek -0,0071 0,0026 0,0058 2,219834
2011 | 2. Ceyrek -0,0038 0,0068 -0,0038 -0,561077
2011 | 3. Ceyrek -0,0143 0,0145 0,0151 1,0450333
2011 | 4. Ceyrek -0,0493 0,0004 -0,0003 -0,818254
2012 | 1. Ceyrek 0,0684 0,0019 0,0076 3,9126733
2012 | 2. Ceyrek 0,0049 0,0132 0,0189 1,4358727
2012 | 3. Ceyrek 0,0205 0,0010 0,0019 1,8646104
2012 | 4. Ceyrek 0,0567 0,0020 0,0017 0,8579993
2013 | 1. Ceyrek 0,0324 0,0019 0,0017 0,8714071
2013 | 2. Ceyrek -0,0506 0,0043 0,0063 1,462588
2013 | 3. Ceyrek -0,0038 0,0127 0,0047 0,3722793
2013 | 4. Ceyrek -0,0290 0,0054 0,0022 0,4003311
2014 | 1. Ceyrek 0,0128 0,0103 0,0055 0,5385319
2014 | 2. Ceyrek 0,0408 0,0020 0,0026 1,2978596
2014 | 3. Ceyrek -0,0142 0,0033 0,0046 1,3981969
2014 | 4. Ceyrek 0,0465 0,0020 0,0021 1,0620701
2015 | 1. Ceyrek -0,0185 0,0024 0,0034 1,4252743
2015 | 2. Ceyrek 0,0060 0,0008 0,0005 0,5816886
2015 | 3. Ceyrek -0,0335 0,0005 0,0012 2,2399761
2015 | 4. Ceyrek -0,0097 0,0048 0,0075 1,5756955
2016 | 1. Ceyrek 0,0515 0,0017 0,0015 0,90669
2016 | 2. Ceyrek -0,0254 0,0033 0,0038 1,1628099
2016 | 3. Ceyrek -0,0013 0,0002 -0,0004 -1,788516
2016 | 4. Ceyrek 0,0083 0,0035 0,0031 0,8976796
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EKLER — 14 (DEVAM)

Tarih BIST100 SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

Oca.06 0,1210 0,0965
Sub.06 0,0544 0,2134
Mar.06 -0,0873 -0,0804
Nis.06 0,0226 0,0180
May.06 -0,1310 -0,2071
Haz.06 -0,0703 -0,0687
Tem.06 0,0173 0,0831
Agu.06 0,0338 -0,0431
Eyl.06 -0,0097 0,0892
Eki.06 0,0990 0,1582
Kas.06 -0,0595 -0,0707
Ara.06 0,0249 -0,0479
Oca.07 0,0528 0,1104
Sub.07 0,0060 0,0267
Mar.07 0,0538 -0,0701
Nis.07 0,0303 -0,0093
May.07 0,0466 -0,0855
Haz.07 0,0003 -0,0804
Tem.07 0,1217 0,0833
Agu.07 -0,0497 -0,0685
Eyl.07 0,0766 0,1007
Eki.07 0,0661 -0,0430
Kas.07 -0,0590 -0,1013
Ara.07 0,0244 0,0255
Oca.08 -0,2312 -0,2967
Sub.08 0,0487 0,1445
Mar.08 -0,1287 -0,1314
Nis.08 0,1141 0,2003
May.08 -0,0805 -0,1409
Haz.08 -0,1221 -0,2360
Tem.08 0,2027 0,2392
Agu.08 -0,0558 0,0000
Eyl.08 -0,0952 -0,0258
Eki.08 -0,2280 -0,2090
Kas.08 -0,0761 -0,1302
Ara.08 0,0447 0,0091
Oca.09 -0,0346 -0,1101
Sub.09 -0,0736 -0,0202
Mar.09 0,0723 0,0515
Nis.09 0,2285 0,2525
May.09 0,1059 0,0470
Haz.09 0,0556 0,0523
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Tem.09 0,1541 0,0622
Agu.09 0,0917 0,1873
Eyl.09 0,0292 -0,0056
Eki.09 -0,0151 0,0057
Kas.09 -0,0389 -0,0437
Ara.09 0,1648 0,2297
Oca.10 0,0346 0,0431
Sub.10 -0,0905 -0,0769
Mar.10 0,1375 0,0609
Nis.10 0,0428 0,0574
May.10 -0,0776 -0,1242
Haz.10 0,0084 0,0228
Tem.10 0,0917 0,0866
Agu.10 0,0018 0,2062
Eyl.10 0,0967 0,1313
Eki.10 0,0454 0,0392
Kas.10 -0,0496 -0,0450
Ara.10 0,0100 0,0622
Oca.ll -0,0413 0,2169
Sub.11 -0,0315 -0,1627
Mar.11 0,0514 0,2556
Nis.11 0,0747 0,0749
May.11 -0,0896 0,1526
Haz.11 0,0035 -0,0554
Tem.11 -0,0154 0,0397
Agu.11 -0,1340 -0,1358
Eyl.11 0,1065 0,1160
Eki.11 -0,0608 -0,0475
Kas.11 -0,0275 -0,0886
Ara.1l1l -0,0596 -0,0778
Oca.12 0,1152 0,2806
Sub.12 0,0621 -0,0273
Mar.12 0,0280 -0,0449
Nis.12 -0,0386 -0,1152
May.12 -0,0818 -0,1370
Haz.12 0,1351 0,1610
Tem.12 0,0274 -0,0637
Agu.12 0,0484 0,0680
Eyl.12 -0,0144 -0,0675
Eki.12 0,0924 0,0522
Kas.12 0,0073 0,0038
Ara.12 0,0705 0,1218
Oca.13 0,0074 0,0407
Sub.13 0,0070 -0,0424
Mar.13 0,0828 0,0647
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Nis.13 0,0017 -0,0288
May.13 -0,0007 0,0614
Haz.13 -0,1128 -0,1509
Tem.13 -0,0382 0,0761
Agu.13 -0,0952 -0,0537
Eyl.13 0,1219 0,0568
Eki.13 0,0421 0,0577
Kas.13 -0,0241 -0,0679
Ara.13 -0,1049 -0,0075
Oca.14 -0,0877 -0,0809
Sub.14 0,0112 -0,0962
Mar.14 0,1148 0,0271
Nis.14 0,0593 0,1375
May.14 0,0733 0,1197
Haz.14 -0,0101 0,0245
Tem.14 0,0467 0,1329
Agu.14 -0,0224 -0,0642
Eyl.14 -0,0669 -0,0103
Eki.14 0,0753 0,1692
Kas.14 0,0694 0,0444
Ara.14 -0,0052 0,0312
Oca.15 0,0376 0,0523
Sub.15 -0,0539 -0,0340
Mar.15 -0,0392 -0,1326
Nis.15 0,0384 0,0655
May.15 -0,0115 0,0569
Haz.15 -0,0088 0,0139
Tem.15 -0,0284 -0,0308
Agu.15 -0,0588 -0,0926
Eyl.15 -0,0134 0,0107
Eki.15 0,0701 0,1638
Kas.15 -0,0526 -0,1170
Ara.15 -0,0466 0,0816
Oca.16 0,0245 -0,0628
Sub.16 0,0318 0,1303
Mar.16 0,0983 0,0828
Nis.16 0,0247 0,0685
May.16 -0,0882 -0,0661
Haz.16 -0,0127 0,0086
Tem.16 -0,0184 0,0212
Agu.16 0,0075 0,0178
Eyl.16 0,0069 -0,0701
Eki.16 0,0268 0,0220
Kas.16 -0,0578 0,0218
Ara.16 0,0560 0,1533
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EKLER — 15 TURCAS PETROL A.S. nin CFROI Hesaplama Mali Verileri

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omiir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig: *
Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2006
Ql Q2 Q3 Q4
16 8 59 58
48.573.957 48.463.297 | 346.695.112 |  344.838.067
3.057.295 5.888.641 5.891.817 5.965.219
| 16 | 8 | 59 | 58 |
| 13862661 | 47.371564 | 253225772 | 275.919.767 |
9.769.269 37.764.493 | 238.786.317 | 257.592.787
3.057.295 5.888.641 5.891.817 5.965.219
941.994 3.718.430 8.547.638 10.912.961
94.103 1.448.800
| 13.862.661 | 47.371.564 | 253.225.772 | 275.919.767 |
| 135.621.203 | 129.691.091 | 414.107.900 | 435.659.721 |
48.573.957 48.463.297 | 346.695.112 |  344.838.067
1.672.769 972.618 853.829 810.541
50.246.726 49.435.915 | 347.548.941 |  345.648.608
133.258.072 | 120.213.006 75.096.674 98.547.757
69.244.201 80.204.231 8.837.565 8.917.397
64.013.871 40.008.775 66.259.109 89.630.360
21.360.696 40.246.401 299.850 380.753
21.360.696 40.246.401 299.850 380.753
| 2320842 | 4945887 |  2.641.049 |  2.720.839 |
0,0390 0,0627 0,0250 0,0249
16 8 59 58
50.246.726 49.435.915 | 347.548.941 |  345.648.608
1,0390 1,0627 1,0250 1,0249
1,8443 1,6271 4,2869 4,1622
0,8443 0,6271 3,2869 3,1622
0,0462 0,1000 0,0076 0,0079
| 2320842 | 4945887 2.641.049 2.720.839
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EKLER — 15 (DEVAM)
ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikkenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig:

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formdil (e - 1)

Formil ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2007
Q1 Q2 Q3 Q4
4 3 2 5
430.766 2.650.119 2.246.782 4.817.494
119.276 992.342 1.240.147 1.026.714
4 | 3] 2 | 5 |
23.133.644 | 47542.982 | 85.824.464 |  117.702.211 |
20.681.298 |  41.601.043 [  78.316.179 107.552.724
119.276 992.342 1.240.147 1.026.714
2.322.866 4.679.503 6.019.562 9.061.760
10.204 270.094 248.576 61.013
23.133.644 |  47542.982 | 85.824.464 |  117.702.211 |
89.109.541 | 84.812.374 | 88572100 |  87.524.819 ]
430.766 2.650.119 2.246.782 4.817.494
754.365 801.599 1.099.987 815.348
1.185.131 3.451.718 3.346.769 5.632.842
94.259.275 |  89.777.335 | 94.375.171 92.389.426
6.617.711 8.586.241 9.319.402 10.727.816
87.641.564 |  81.191.094 |  85.055.769 81.661.610
372.846 169.562 169.562 230.367
372.846 169.562 169.562 230.367
284476 | 1118871 |  1.619.115 | 1.109.796 |
0,0272 0,0281 0,0670 0,0075
4 3 2 5
1.185.131 3.451.718 3.346.769 5.632.842
1,0272 1,0281 1,0670 1,0075
1,1132 1,0866 1,1386 1,0381
0,1132 0,0866 0,1386 0,0381
0,2400 0,3241 0,4838 0,1970
284476 | 1118871 |  1.619.115 | 1.109.796 |
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari déhil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhiklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2008
Q1 Q2 Q3 Q4
20 10 7 5
4.832.814 4.754.042 4.598.051 5.252.136
238.848 465.501 647.149 979.124
20 | 10 | 7 | 5 |
28.818.725 |  71.256.181 |  72.806.728 |  53.014.661 |
27.638.874 68.175.058 68.463.809 45.163.437
238.848 465.501 647.149 979.124
867.582 2.599.259 3.688.910 6.756.683
73.421 16.363 6.860 115.417
28.818.725 |  71.256.181 |  72.806.728 |  53.014.661 |
87428478 |  96577.374 |  94.359.519 |  118.098.726 |
4.832.814 4.754.042 4.598.051 5.252.136
793.274 745.407 649.433 362.269
5.626.088 5.499.449 5.247.484 5.614.405
96.674.711 | 103.991.401 |  100.829.633 |  126.318.095
15.009.957 13.051.112 11.855.234 13.971.410
81.664.754 90.940.289 88.974.399 |  112.346.685
137.636 137.636 137.636 137.636
137.636 137.636 137.636 137.636
880.100 673.488 707.234 718.344
-0,1504 -0,0460 0,0194 0,2250
20 10 7 5
5.626.088 5.499.449 5.247.484 5.614.405
0,8496 0,9540 1,0194 1,2250
0,0384 0,6246 1,1436 2,7585
-0,9616 -0,3754 0,1436 1,7585
0,1564 0,1225 0,1348 0,1279
880.100 | 673.488 707.234 718.344
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Azinlik Hisselerinin Kari

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2009
Q1 Q2 Q3 Q4
17 12 6 5
5.296.980 5.064.730 4.730.872 5.520.496
304.112 406.224 839.331 1.067.948
| 17 ] 12 | 6 | 5 |
| (36.890.333) | 5.189.589 |  25.693.912 |  32.695.480 |
(37.928.929) 2568511 | 21.527.267 |  27.641.084
304.112 406.224 839.331 1.067.948
725.534 2.135.125 3.247.577 3.986.053
8.950 79.729 79.737 395
| (36.890.333) | 5189589 | 25693912 | 32.695.480 |
| 80988.003 ] 78100312 | 79.192.117 | 66.883.074 |
5.296.980 5.064.730 4.730.872 5.520.496
251.389 361.017 359.972 230.760
5.548.369 5.425.747 5.090.844 5.751.256
126.571.330 |  113.431.314 | 83.126.770 |  73.099.437
51.269.242 40.894.382 9.447.723 | 12.096.141
75.302.088 72536.932 |  73.679.047 |  61.003.296
137.636 137.633 422.226 128.522
137.636 137.633 422.226 128.522
281.162 258.022 830.640 923.481
0,0183 0,0972 0,0085 0,1100
17 12 6 5
5.548.369 5.425.747 5.090.844 5.751.256
1,0183 1,0972 1,0085 1,1100
1,3614 3,0440 1,0520 1,6851
0,3614 2,0440 0,0520 0,6851
0,0507 0,0476 0,1632 0,1606
281.162 258.022 830.640 923.481
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ANAHTARLAR 2010

Ql Q2 Q3 Q4
Ekonomik Omiir Hesaplamasi 13 8 4 3
Maddi Duran Varliklar 5.265.044 5.587.836 5.073.884 4.081.814
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani 418.207 718.800 1.164.838 1.502.747
Ekonomik Omiir | 13 | 8 | 4 | 3 |
Briit Nakit Akim Hesaplamas | 22.479.400 | 52.885.180 |  74.298.870 |  64.533.238 |
Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK) 20.878.427 49.523.495 67.246.104 56.382.591
Amortisman Giderleri (itfa ve tiikkenme paylari dahil) 418.207 718.800 1.164.838 1.502.747
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri) 1.147.619 2.622.059 5.878.602 6.596.345

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 ! 35.147 20.826 9.326 51.555
Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?

Toplam | 22.479.400 | 52.885.180 |  74.298.870 |  64.533.238 |
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamas | 66.964.414 | 98.214.250 |  64.884.580 |  49.029.555 |
Maddi Duran Varliklar 5.265.044 5.587.836 5.073.884 4.081.814
Brut Finansal Kiralama

Maddi Olmayan Duran Varlik 192.352 172.216 199.905 65.525
Amortismana Tabi Varhklar 5.457.396 5.760.052 5.273.789 4.147.339
Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Doénen Varliklar) 72.680.678 103.169.802 65.999.709 57.698.200
Faiz Dis1 Borglar® 11.303.900 10.845.847 6.520.270 12.815.984
Net Parasal Varhklar 61.376.778 92.323.955 59.479.439 44.882.216
Stoklar 130.240 130.243 131.352 -
Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhiklar 130.240 130.243 131.352 -
Ekonomik Amortisman 353.568 763.661 1.285.063 1.380.810
AOSM 0,0281 -0,0169 0,0171 0,0012
Ekonomik Omiir 13 8 4 3
Amortismana Tabi Varliklar 5.457.396 5.760.052 5.273.789 4.147.339
Formil (1 +a) 1,0281 0,9831 1,0171 1,0012
Formil ( AOSM”b) 1,4339 0,8726 1,0703 1,0036
Formil (e - 1) 0,4339 -0,1274 0,0703 0,0036
Forml ( a/f) 0,0648 0,1326 0,2437 0,3329
Ekonomik Amortisman (c*g) I 353.568 763.661 1.285.063 1.380.810
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ANAHTARLAR 2011

Ql Q2 Q3 Q4
Ekonomik Omiir Hesaplamasi 10 6 5 3
Maddi Duran Varliklar 3.917.918 3.742.833 3.623.978 3.506.354
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani 394.273 639.934 758.770 1.343.187
Ekonomik Omiir | 10 | 6 | 5 | 3|
Briit Nakit Akim Hesaplamasi | 16.087.078 | 27.420.890 | 35.061.777 |  150.913.812 |
Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK) 14.084.228 17.080.154 13.727.377 97.914.269
Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil) 394.273 639.934 758.770 1.343.187
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri) 1.601.211 9.535.955 20.419.041 25.828.178

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 ! 7.366 164.847 156.589 25.828.178
Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?

Toplam | 16.087.078 | 27.420.800 | 35.061.777 |  150.913.812 |
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamas | 46401665 | 88.236.837 | 86.868.022 |  173.265.072 |
Maddi Duran Varliklar 3.917.918 3.742.833 3.623.978 3.506.354
Briit Finansal Kiralama

Maddi Olmayan Duran Varlik 64.631 46.570 16.289 14.077
Amortismana Tabi Varhklar 3.982.549 3.789.403 3.640.267 3.520.431
Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar) 49.224.556 96.266.073 94.517.961 172.026.179
Faiz Dis1 Borglar® 6.805.440 11.818.639 11.290.206 2.281.538
Net Parasal Varhklar 42.419.116 84.447.434 83.227.755 169.744.641
Stoklar - - - -
Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar - - - -

Ekonomik Amortisman 412.324 617.937 704,712 885.377
AOSM -0,0077 0,0087 0,0163 0,2962
Ekonomik Omir 10 6 5 3
Amortismana Tabi Varliklar 3.982.549 3.789.403 3.640.267 3.520.431
Formil (1 +a) 0,9923 1,0087 1,0163 1,2962
Formil ( AOSM”b) 0,9252 1,0535 1,0842 2,1776
Formdl (e - 1) -0,0748 0,0535 0,0842 1,1776
Forml ( a/f) 0,1035 0,1631 0,1936 0,2515
Ekonomik Amortisman (c*g) | 412.324 617.937 704.712 885.377
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismant
Ekonomik Omur

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *
Azinlik Hisselerinin Kéar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)

Faiz Dis1 Borglar®
Net Parasal Varhiklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2012
Q1 Q2 Q3 Q4
9 5 3 3
2.991.917 2.853.449 2.767.095 3.060.567
337.635 627.931 898.178 1.202.209
| 9 | 5 | 3 | 3 |
| 30373882 | 68.354.988 | 101.471.294 | 119.391.331 |
16.433.990 | 46.891.828 63.528.569 70.634.457
337.635 627.931 898.178 1.202.209
13.593.068 20.818.514 |  37.031.083 47.533.720
9.189 16.715 13.464 20.945
| 30373882 | 68.354.988 | 101.471.294 | 119.391.331 |
| 177.796.115 | 198.276.624 | 185.384.899 | 179.846.197 |
2.991.917 2.853.449 2.767.095 3.060.567
2.113 1.916 1.916 20.672
2.994.030 2.855.365 2.769.011 3.081.239
189.527.075 | 218.152.698 | 201.654.950 | 197.227.641
14.724.990 22.731.439 19.039.062 20.462.683
174.802.085 | 195.421.259 | 182.615.888 | 176.764.958
233.567 529.158 877.322 992.352
0,0863 0,0381 0,0512 0,0346
9 5 3 3
2.994.030 2.855.365 2.769.011 3.081.239
1,0863 1,0381 1,0512 1,0346
2,1058 1,2057 1,1616 1,1074
1,1058 0,2057 0,1616 0,1074
0,0780 0,1853 0,3168 0,3221
| 233.567 529.158 877.322 992.352
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kér (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari déhil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig: *

Azinlik Hisselerinin Kar

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2013
Q1 Q2 Q3 Q4
25 35 16 13
8.501.816 | 17.027.313 |  16.677.104 |  18.851.023
344.622 484.109 1.043.377 1.488.010
25 | 35 | 16 | 13 ]
26.581.648 | 74.693.298 | 121.751.437 | 144.466.890 ]
17.379.315 | 32.417.667 |  40.979.303 |  25.256.811
344.622 484.109 1.043.377 1.488.010
8.816.858 |  41.698.574 |  79.639.970 | 117.632.460
40.853 92.948 88.787 89.609
26.581.648 |  74.693.298 | 121.751.437 | 144.466.890 |
182.171.886 | 170.146.153 | 152.915.036 | 144.162.998 ]
8.501.816 |  17.027.313 |  16.677.104 |  18.851.023
2.756 1.967 1.759 1.880
8504572 | 17.029.280 |  16.678.863 |  18.852.903
196.675.993 | 174.698.753 | 149.339.666 | 140.820.254
23.008.679 |  21.581.880 |  13.103.493 |  15.510.159
173.667.314 | 153.116.873 | 136.236.173 | 125.310.095
302.174 602.538 828.521 1.502.509
0,0097 -0,0130 0,0298 -0,0059
25 35 16 13
8504572 |  17.029.280 |  16.678.863 |  18.852.903
1,0097 0,9870 1,0298 0,9941
1,2735 0,6324 1,6006 0,9256
0,2735 -0,3676 0,6006 -0,0744
0,0355 0,0354 0,0497 0,0797
302.174 602.538 828.521 1.502.509
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig:

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2014
Ql Q2 Q3 Q4
35 20 14 12
18.440.133 19.452.618 18.777.850 20.105.490
528.611 966.555 1.312.064 1.703.061
35 | 20 | 14 | 12 |
55.645.277 | 43782912 |  81.894.133 |  81.503.027 |
21.034.205 | (5.068.103) 8.480.766 |  (14.779.466)
528.611 966.555 1.312.064 1.703.061
34.034.732 47.850.144 72.067.311 94.515.022
47.729 34.316 33.992 64.410
55.645.277 |  43.782.912 |  81.894.133 |  81.503.027 |
162.729.016 | 245.458.900 | 263.331.141 |  266.776.729 |
18.440.133 19.452.618 18.777.850 20.105.490
7.734 5.745 8.618 4.733
18.447.867 19.458.363 18.786.468 20.110.223
155.708.638 |  245.966.067 |  255.990.314 |  260.789.346
11.427.489 19.965.530 11.445.641 14.122.840
144.281.149 | 226.000.537 | 244.544.673 |  246.666.506
187.680 580.825 1.009.088 1.161.958
0,0541 0,0512 0,0426 0,0644
35 20 14 12
18.447.867 19.458.363 18.786.468 20.110.223
1,0541 1,0512 1,0426 1,0644
6,3138 2,7165 1,7925 2,1141
5,3138 1,7165 0,7925 1,1141
0,0102 0,0298 0,0537 0,0578
187.680 580.825 1.009.088 1.161.958
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Azinlik Hisselerinin Kar

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2015
Q1 Q2 Q3 Q4
80 27 18 14
20.010.581 19.435.626 19.542.297 19.702.714
249.907 715.097 1.067.049 1.418.442
80 | 27 | 18 | 14 |
7.824.252 | 57226867 |  95.231.211 |  111.664.596 |
(18.951.778) 855.256 |  (29.377.351) |  (36.421.290)
249.907 715.097 1.067.049 1.418.442
26.482.816 55.588.119 |  123.519.653 |  146.548.803
43.307 68.395 21.860 118.641
7.824.252 |  57.226.867 |  95.231.211 |  111.664.596 |
292.584.189 | 279.988.658 | 314.160.070 |  236.182.943 ]
20.010.581 19.435.626 19.542.297 19.702.714
- - - 6.247
20.010.581 19.435.626 19.542.297 19.708.961
280.110.082 | 274.460.467 |  309.716.679 |  229.980.478
7.536.474 13.907.435 15.098.906 13.506.496
272.573.608 | 260.553.032 | 294.617.773 |  216.473.982
27.299 | 323.537 | 740.839 | 1.051.169 |
0,0451 0,0562 0,0431 0,0436
80 27 18 14
20.010.581 19.435.626 19.542.297 19.708.961
1,0451 1,0562 1,0431 1,0436
34,0461 4,3753 2,1359 1,8174
33,0461 3,3753 1,1359 0,8174
0,0014 0,0166 0,0379 0,0533
27.299 | 323.537 | 740.839 | 1.051.169 |
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Azinlik Hisselerinin Kart

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2016
Q1 Q2 Q3 Q4
36 58 41 29
19.246.957 61.805.323 66.595.555 46.507.903
527.762 1.057.415 1.626.450 1.578.414
36 | 58 | 41 | 29 |
34.750.023 | 65.838.639 |  91.320.203 | 148.373.780 |
15.351.040 20.651.933 23.297.487 17.600.219
527.762 1.057.415 1.626.450 1.578.414
18.534.295 | 43.827.524 66.371.613 | 129.195.147
336.926 301.767 24.653
34.750.023 | 65.838.639 |  91.320.203 | 148.373.780 |
261.836.233 | 256.487.288 | 272.078.275 |  221.020.453 ]
19.246.957 61.805.323 66.595.555 46.507.903
668 12.912.004 12.890.438 56.790.416
19.247.625 74.717.327 79.485.993 |  103.298.319
253.426.822 | 188.087.000 | 199.248.136 | 161.741.001
10.838.214 6.317.039 6.655.854 |  44.018.867
242.588.608 | 181.769.961 | 192.592.282 | 117.722.134
90.869 307.327 698.922 1.341.746
0,0854 0,0429 0,0453 0,0626
36 58 41 29
19.247.625 74.717.327 79.485.993 |  103.298.319
1,0854 1,0429 1,0453 1,0626
19,0793 11,4293 6,1534 5,8214
18,0793 10,4293 5,1534 4,8214
0,0047 0,0041 0,0088 0,0130
90.869 307.327 698.922 1.341.746
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EKLER — 16 TURCAS PETROL A.S. ’nin BETA HESAPLAMALARI VE HISSE
GETIiRI DEGERLERI

Yil Donem Ortalama (r) Varyans (¢? Kovaryans(Cov) Beta (B)
2006 | 1. Ceyrek 0,0294 0,0113 0,0000 0
2006 | 2. Ceyrek -0,0596 0,0060 0,0000 0
2006 | 3. Ceyrek 0,0138 0,0005 0,0000 0
2006 | 4. Ceyrek 0,0215 0,0063 0,0000 0
2007 | 1. Ceyrek 0,0375 0,0007 0,0000 0
2007 | 2. Ceyrek 0,0257 0,0006 0,0000 0
2007 | 3. Ceyrek 0,0495 0,0079 0,0130 1,6485373
2007 | 4. Ceyrek 0,0105 0,0041 0,0058 1,4265159
2008 | 1. Ceyrek -0,1037 0,0201 0,0288 1,4362028
2008 | 2. Ceyrek -0,0295 0,0159 0,0226 1,4200251
2008 | 3. Ceyrek 0,0172 0,0262 0,0304 1,1607709
2008 | 4. Ceyrek -0,0865 0,0187 0,0370 1,982908
2009 | 1. Ceyrek -0,0120 0,0057 0,0024 0,4238286
2009 | 2. Ceyrek 0,1300 0,0079 0,0051 0,6463048
2009 | 3. Ceyrek 0,0917 0,0039 -0,0004 -0,098467
2009 | 4. Ceyrek 0,0369 0,0124 0,0107 0,8590221
2010 | 1. Ceyrek 0,0272 0,0130 0,0130 0,9944639
2010 | 2. Ceyrek -0,0088 0,0038 0,0071 1,8394454
2010 | 3. Ceyrek 0,0634 0,0029 0,0006 0,2059975
2010 | 4. Ceyrek 0,0019 0,0023 0,0050 2,1792207
2011 | 1. Ceyrek -0,0071 0,0026 0,0038 1,4607203
2011 | 2. Ceyrek -0,0038 0,0068 0,0064 0,9412507
2011 | 3. Ceyrek -0,0143 0,0145 0,0054 0,3742615
2011 | 4. Ceyrek -0,0493 0,0004 -0,0029 -8,149724
2012 | 1. Ceyrek 0,0684 0,0019 0,0023 1,17975
2012 | 2. Ceyrek 0,0049 0,0132 0,0104 0,7871017
2012 | 3. Ceyrek 0,0205 0,0010 0,0018 1,7787765
2012 | 4. Ceyrek 0,0567 0,0020 0,0000 -0,022793
2013 | 1. Ceyrek 0,0324 0,0019 -0,0009 -0,490048
2013 | 2. Ceyrek -0,0506 0,0043 0,0047 1,0898323
2013 | 3. Ceyrek -0,0038 0,0127 0,0095 0,7486767
2013 | 4. Ceyrek -0,0290 0,0054 0,0120 2,2122449
2014 | 1. Ceyrek 0,0128 0,0103 0,0047 0,46172
2014 | 2. Ceyrek 0,0408 0,0020 0,0017 0,8698621
2014 | 3. Ceyrek -0,0142 0,0033 0,0025 0,7538812
2014 | 4. Ceyrek 0,0465 0,0020 0,0011 0,5638705
2015 | 1. Ceyrek -0,0185 0,0024 0,0000 -0,020601
2015 | 2. Ceyrek 0,0060 0,0008 0,0020 2,5762581
2015 | 3. Ceyrek -0,0335 0,0005 0,0004 0,6736961
2015 | 4. Ceyrek -0,0097 0,0048 0,0033 0,6974941
2016 | 1. Ceyrek 0,0515 0,0017 0,0017 1,0327818
2016 | 2. Ceyrek -0,0254 0,0033 0,0026 0,775843
2016 | 3. Ceyrek -0,0013 0,0002 0,0010 4,4104754
2016 | 4. Ceyrek 0,0083 0,0035 0,0058 1,6605688
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Tarih BIST100 TURCAS

Oca.06 0,1210 0,0100
Sub.06 0,0544 0,0100
Mar.06 -0,0873 0,0100
Nis.06 0,0226 0,0100
May.06 -0,1310 0,0100
Haz.06 -0,0703 0,0100
Tem.06 0,0173 0,0100
Agu.06 0,0338 0,0100
Eyl.06 -0,0097 0,0100
Eki.06 0,0990 0,0100
Kas.06 -0,0595 0,0100
Ara.06 0,0249 0,0100
Oca.07 0,0528 0,0100
Sub.07 0,0060 0,0100
Mar.07 0,0538 0,0100
Nis.07 0,0303 0,0100
May.07 0,0466 0,0100
Haz.07 0,0003 0,0100
Tem.07 0,1217 0,3092
Agu.07 -0,0497 -0,0504
Eyl.07 0,0766 -0,0476
Eki.07 0,0661 0,1555
Kas.07 -0,0590 -0,0432
Ara.07 0,0244 -0,0052
Oca.08 -0,2312 -0,1564
Sub.08 0,0487 0,2214
Mar.08 -0,1287 -0,1569
Nis.08 0,1141 0,0350
May.08 -0,0805 -0,1424
Haz.08 -0,1221 -0,3549
Tem.08 0,2027 0,2777
Agu.08 -0,0558 0,1804
Ey1.08 -0,0952 -0,1998
Eki.08 -0,2280 -0,5207
Kas.08 -0,0761 0,2327
Ara.08 0,0447 -0,0157
Oca.09 -0,0346 -0,0430
Sub.09 -0,0736 0,0039
Mar.09 0,0723 0,0487
Nis.09 0,2285 0,2405
May.09 0,1059 0,1781
Haz.09 0,0556 0,1233
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Tem.09 0,1541 0,0300
Agu.09 0,0917 0,0390
Eyl.09 0,0292 0,0423
Eki.09 -0,0151 0,0355
Kas.09 -0,0389 -0,0823
Ara.09 0,1648 0,1323
Oca.10 0,0346 0,1145
Sub.10 -0,0905 -0,1476
Mar.10 0,1375 0,0699
Nis.10 0,0428 0,1372
May.10 -0,0776 -0,0962
Haz.10 0,0084 0,0262
Tem.10 0,0917 0,0396
Agu.10 0,0018 0,0575
Eyl.10 0,0967 0,1080
Eki.10 0,0454 0,1137
Kas.10 -0,0496 -0,0949
Ara.10 0,0100 0,0265
Oca.11 -0,0413 0,0077
Sub.11 -0,0315 -0,0592
Mar.11 0,0514 0,1093
Nis.11 0,0747 0,0590
May.11 -0,0896 -0,0930
Haz.11 0,0035 0,0231
Tem.11 -0,0154 -0,1320
Agu.11 -0,1340 -0,1753
Eyl.11 0,1065 -0,0853
Eki.11 -0,0608 0,1284
Kas.11 -0,0275 -0,2133
Ara.1l1l -0,0596 -0,0302
Oca.12 0,1152 0,1036
Sub.12 0,0621 0,1139
Mar.12 0,0280 -0,0107
Nis.12 -0,0386 0,0256
May.12 -0,0818 -0,1541
Haz.12 0,1351 0,0653
Tem.12 0,0274 0,0773
Agu.12 0,0484 0,0940
Eyl.12 -0,0144 -0,0136
Eki.12 0,0924 0,0137
Kas.12 0,0073 0,0348
Ara.12 0,0705 0,0830
Oca.13 0,0074 0,1573
Sub.13 0,0070 -0,0321
Mar.13 0,0828 0,0248
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Nis.13 0,0017 -0,0699
May.13 -0,0007 0,0642
Haz.13 -0,1128 -0,1285
Tem.13 -0,0382 -0,0595
Agu.13 -0,0952 -0,1035
Eyl.13 0,1219 0,0594
Eki.13 0,0421 0,1017
Kas.13 -0,0241 0,0161
Ara.13 -0,1049 -0,2196
Oca.14 -0,0877 -0,0804
Sub.14 0,0112 -0,0216
Mar.14 0,1148 0,0133
Nis.14 0,0593 0,1322
May.14 0,0733 0,0000
Haz.14 -0,0101 -0,0202
Tem.14 0,0467 0,0165
Agu.14 -0,0224 -0,0320
Eyl.14 -0,0669 -0,0697
Eki.14 0,0753 0,0705
Kas.14 0,0694 0,0290
Ara.14 -0,0052 0,0082
Oca.15 0,0376 -0,0558
Sub.15 -0,0539 -0,0296
Mar.15 -0,0392 -0,0958
Nis.15 0,0384 0,0870
May.15 -0,0115 -0,0468
Haz.15 -0,0088 -0,0284
Tem.15 -0,0284 -0,0469
Agu.15 -0,0588 -0,0434
Eyl.15 -0,0134 -0,0067
Eki.15 0,0701 0,0457
Kas.15 -0,0526 -0,0373
Ara.15 -0,0466 -0,0387
Oca.16 0,0245 -0,0271
Sub.16 0,0318 -0,0343
Mar.16 0,0983 0,0429
Nis.16 0,0247 0,1162
May.16 -0,0882 -0,0032
Haz.16 -0,0127 -0,0701
Tem.16 -0,0184 -0,0616
Agu.16 0,0075 0,0803
Eyl.16 0,0069 0,0203
Eki.16 0,0268 0,0199
Kas.16 -0,0578 -0,1169
Ara.16 0,0560 0,0735
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EKLER — 17 TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.’nin CFROI Hesaplama Mali

Verileri
ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borclanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2006
Q1 Q2 Q3 Q4
38 21 14 14
2.295.164.816 | 2.221.983 | 2.268.651 |  2.568.144
50.912.223 107.865 160.502 181.450
| 38 | 21 | 14 | 14 |
| 121.580.089 | 516.137 | 902.050 | 1.052.103 ]
56.216.645 321.973 693.395 822.430
59.912.223 107.865 160.502 181.450
2.111.032 75.801 32.875 29.694
3.340.189 10.498 15.278 18.529
| 121.580.089 | 516.137 |  902.050 |  1.052.103 |
| 3.517.351.291 | 3.347.366 | 3.678.729 | 3.544.138 ]
2.295.164.816 | 2.221.983 | 2.268.651 |  2.568.144
1.581.465 1.231 1.648 21.442
2.296.746.281 | 2223214 | 2.270.299 |  2.589.586
1.908.261.045 |  1.786.067 |  2.080.192 |  1.871.581
1.792.544.323 | 2.629.585 |  2.309.767 |  2.771.275
115.716.722 (843.518) (229.575) (899.694)
1.104.888.288 |  1.967.670 |  1.638.005 |  1.854.246
1.104.888.288 |  1.967.670 |  1.638.005 |  1.854.246
14.943.601 | 78.993 | 110.364 | 113.436 |
0,0652 0,0283 0,0570 0,0717
38 21 14 14
2.296.746.281 |  2.223.214 |  2.270.299 |  2.589.586
1,0652 1,0283 1,0570 1,0717
11,0181 1,7952 2,1715 2,6375
10,0181 0,7952 1,1715 1,6375
0,0065 0,0355 0,0486 0,0438
14.943.601 | 78.993 | 110.364 113.436 |
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Dizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2007
Q1 Q2 Q3 Q4
100 51 35 25
2.631.556 2.824.280 2.887.053 2.986.481
26.243 55.141 81.441 120.688
100 | 51 | 35 | 25 |
150.009 | 684.979 |  1.000974 |  1.449.993 |
117.874 609.153 971.588 1.298.039
26.243 55.141 81.441 120.688
3.278 4.812 16.782 5.487
2.614 15.873 21.163 25.779
150.009 | 684979 |  1.090.974 |  1.449.993 |
3723718 | 3811152 |  4.017.545 |  4.266.948 |
2.631.556 2.824.280 2.887.053 2.986.481
21.465 151.952 151.595 134.265
2.653.021 2.976.232 3.038.648 3.120.746
2.543.953 2.849.064 2.565.299 3.099.955
3.431.076 4.025.380 3.742.924 4.241.233
(887.123) |  (1.176.316) | (1.177.625) |  (1.141.278)
1.957.820 2.011.236 2.156.522 2.287.480
1.957.820 2.011.236 2.156.522 2.287.480
37 2.428 11.399 39.115
0,0919 0,0988 0,0993 0,0860
100 51 35 25
2.653.021 2.976.232 3.038.648 3.120.746
1,0919 1,0988 1,0993 1,0860
6.597,9092 122,0910 27,4661 7,8578
6.596,9092 121,0910 26,4661 6,8578
0,0000 0,0008 0,0038 0,0125
37 2.428 11.399 39.115
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kér (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borclanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Azmlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2008
Ql Q2 Q3 Q4
81 41 27 21
3.079.943 3.136.403 3.221.818 |  3.432.592
37.994 77.291 119.204 163.995
81 | 41 | 27 | 21 |
414154 | 1.073.640 | 1507133 | 1.747.525 |
37.886 717.870 1.146.932 439.350
37.994 77.291 119.204 163.995
334.911 272.910 314115 | 1.121.964
3.363 5.569 16.882 22216
414.154 | 1.073.640 | 1597.133 | 1.747.525 |
4755019 | 4425007 | 4331154 | 4.679.640 |
3.079.943 3.136.403 3.221.818 |  3.432.592
134.689 135.322 136.901 134.563
3.214.632 3.271.725 3.358.719 |  3.567.155
3.222.808 4.006.870 3.382.059 | 3.155.921
4.619.282 6.348.052 5.663.547 |  3.307.471
(1.396.474) |  (2.341.182) |  (2.281.488) |  (151.550)
2.936.861 3.494.554 3.253.923 |  1.264.035
2.936.861 3.494.554 3.253.923 |  1.264.035
70 1.590 11.601 48.705
0,1113 0,1502 0,1512 0,1111
81 41 27 21
3.214.632 3.271.725 3.358.719 | 3.567.155
1,113 1,1502 1,1512 1,1111
5.138,6048 310,0866 44,7716 9,1367
5.137,6048 309,0866 43,7716 8,1367
0,0000 0,0005 0,0035 0,0137
70 1.590 11.601 48.705
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Avrsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2009
Q1 Q2 Q3 Q4
71 38 25 18
3.476.455 3.494.218 3.535.945 | 3.572.723
49.119 92.304 144.227 194.067
| 71 | 38 | 25 | 18 |
| 337.402 | 565.156 | 950.872 | 1.279.748 |
(35.895) 334.956 615.765 815.771
49.119 92.304 144.227 194.067
321.447 128.347 178.870 252.464
2.731 9.549 12.010 17.446
| 337.402 | 565.156 | 950.872 |  1.279.748 |
| 4.253.966 | 4.126.710 | 4.646.157 | 5.186.304 |
3.476.455 3.494.218 3.535.945 | 3.572.723
130.966 128.162 124.477 122.779
3.607.421 3.622.380 3.660.422 | 3.695.502
3.366.513 3.401.883 4.389.227 | 4.257.557
3.815.795 4.904.000 5.397.131 |  4.289.248
(449.282) (1.502.117) (1.007.904) (31.691)
1.095.827 2.006.447 1.993.639 1.522.493
1.095.827 2.006.447 1.993.639 1.522.493
2.767 | 12.825 | 73.521 | 105.416 |
0,0646 0,0900 0,0531 0,0732
71 38 25 18
3.607.421 3.622.380 3.660.422 |  3.695.502
1,0646 1,0900 1,0531 1,0732
85,2483 26,4119 3,6414 3,5655
84,2483 25,4119 2,6414 2,5655
0,0008 0,0035 0,0201 0,0285
2.767 12.825 73521 105.416
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2010
Q1 Q2 Q3 Q4
70 34 22 16
3.576.640 | 3578.030 | 3.584.225 |  3.640.712
51.117 105.078 162.822 221.132
70 | 34 | 22 | 16 |
295.721 | 897.774 | 1442921 |  1.866.002 |
102.217 324.665 676.437 741.358
51.117 105.078 162.822 221.132
139.498 460.065 592.351 885.454
2.889 7.966 11.311 18.058
295.721 | 897.774 | 1442921 |  1.866.002 ]
2973295 |  6.093.133 | 6.039.006 |  6.149.520 ]
3.576.640 | 3578030 | 3.584.225 |  3.640.712
312.344 308.182 303.123 300.961
3.888.984 |  3.886.212 3.887.348 |  3.941.673
2725880 |  6.079.323 6.139.980 7.319.340
5.794.159 |  6.009.531 5.913.108 7.081.091
(3.068.279) 69.792 226.872 238.249
2152500 | 2.137.129 1.924.786 1.969.598
2152500 |  2.137.129 1.924.786 1.969.598
1.357 33.032 53.313 138.101
0,0810 0,0659 0,1016 0,0728
70 34 22 16
3.888.984 |  3.886.212 3.887.348 |  3.941.673
1,0810 1,0659 1,1016 1,0728
233,2013 8,7503 8,4108 3,0772
232,2013 7,7503 7,4108 2,0772
0,0003 0,0085 0,0137 0,0350
1.357 33.032 53.313 138.101
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kér (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2011
Q1 Q2 Q3 Q4
61 31 20 16
3.650.332 3.669.485 3.701.720 4.088.907
60.178 119.831 182.824 248.882
| 61 | 31 | 20 | 16 |
| 653846 | 1108098 | 2110817 |  2.811.792 |
307.335 566.148 920.510 1.244.527
60.178 119.831 182.824 248.882
279.455 502.672 991.111 1.299.476
6.878 9.447 16.372 18.907
| 653846 |  1.198.098 | 2110817 |  2.811.792 |
| 6553497 | 4620489 | 4905710 |  5.440.543 |
3.650.332 3.669.485 3.701.720 4.088.907
297.323 294.403 286.008 291.508
3.947.655 3.963.888 3.987.728 4.380.415
6.979.697 6.062.262 6.718.952 5.405.410
7.624.787 8.559.308 9.260.294 8.004.510
(645.090) |  (2.497.046) |  (2541.342) | (2.599.100)
3.250.932 3.153.647 3.459.324 3.659.228
3.250.932 3.153.647 3.459.324 3.659.228
4.560 37.027 94.540 179.708
0,0698 0,0725 0,0726 0,0537
61 31 20 16
3.947.655 3.963.888 3.987.728 4.380.415
1,0698 1,0725 1,0726 1,0537
61,4636 8,7651 4,0625 2,3082
60,4636 7,7651 3,0625 1,3082
0,0012 0,0093 0,0237 0,0410
4.560 37.027 94.540 179.708
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kéar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borclanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig: *

Azinlik Hisselerinin Kar

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2012
Q1 Q2 Q3 Q4
69 38 27 23
4.604.057 5.021.600 5.419.849 6.149.528
66.498 133.240 200.779 270.490
| 69 | 38 | 27 | 23 |
| 569.341 | 980286 | 1789784 |  2.586.169 |
290.671 427.818 984.358 1.468.039
66.498 133.240 200.779 270.490
206.583 406.852 584.688 820.989
5.589 12.376 19.959 26.651
| 569.341 | 980.286 |  1.789.784 |  2.586.169 |
| 7157428 | 6635654 |  7.266.990 |  8.447.043 |
4.604.057 5.021.600 5.419.849 6.149.528
283.156 277.773 270.778 281.036
4.887.213 5.299.373 5.690.627 6.430.564
6.836.847 6.024.658 7.553.282 6.266.896
9.692.337 8.592.188 9.609.083 7.581.776
(2.855.490) | (2.567.530) |  (2.055.801) |  (1.314.880)
5.125.705 3.903.811 3.632.164 3.331.359
5.125.705 3.903.811 3.632.164 3.331.359
3.503 18.445 66.468 124.076
0,0685 0,0907 0,0788 0,0676
69 38 27 23
4.887.213 5.299.373 5.690.627 6.430.564
1,0685 1,0907 1,0788 1,0676
96,5183 27,0445 7,7422 4,5054
95,5183 26,0445 6,7422 3,5054
0,0007 0,0035 0,0117 0,0193
3.503 18.445 66.468 124.076
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kér (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig: *

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnm Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2013
Q1 Q2 Q3 Q4
109 60 44 36
6.219.601 6.917.865 7.624.083 8.321.563
57.288 115.040 173.095 230.058
109 | 60 | 44 | 36 |
715369 |  1.008.586 | 2174310 |  2.696.964 |
130.267 268.565 1.087.366 1.199.190
57.288 115.040 173.095 230.058
382.367 474.863 760.905 1.115.713
145.447 150.118 152.944 152.003
715369 |  1.008586 | 2174310 |  2.696.964 |
8.601.630 |  8.167.158 |  9.448568 |  8.646.611 |
6.219.601 6.917.865 7.624.083 8.321.563
37.388 35.580 33.377 39.367
6.256.989 6.953.445 7.657.460 8.360.930
6.299.573 6.352.679 8.045.474 6.308.238
7.636.104 8.435.372 9.781.790 9.478.857
(1.336.531) |  (2.082.693) |  (1.736.316) |  (3.170.619)
3.681.172 3.296.406 3.527.424 3.456.300
3.681.172 3.296.406 3.527.424 3.456.300
1.288 23.884 37.056 74.938
0,0553 0,0476 0,0660 0,0570
109 60 44 36
6.256.989 6.953.445 7.657.460 8.360.930
1,0553 1,0476 1,0660 1,0570
269,6325 14,8694 14,6332 7,3616
268,6325 13,8694 13,6332 6,3616
0,0002 0,0034 0,0048 0,0090
1.288 23.884 37.056 74.938
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EKLER — 17 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omiir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *
Azmlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2014
Q1 Q2 Q3 Q4
151 77 55 43
9.000.931 9.267.592 |  10.022.472 |  10.663.393
59.596 119.822 181.270 245.945
151 | 77 | 55 | 43 |
843.954 | 1.385712 | 2120321 |  2.626.389 |
513.346 874.210 1.253.535 1.470.121
59.596 119.822 181.270 245.945
111.925 229.621 521.741 734.300
159.087 162.059 163.775 176.023
843954 | 1385712 | 2120321 |  2.626.389 |
10.023.977 | 8547.159 |  9.385.489 |  9.750.420 |
9.000.931 9.267.592 |  10.022.472 |  10.663.393
37.060 35.295 39.920 60.569
9.037.991 9.302.887 |  10.062.392 |  10.723.962
6.053.131 4.558.458 5.743.681 4.620.844
9.343.140 9.382.776 9.637.342 7.964.920
(3.290.009) | (4.824.318) | (3.893.661) |  (3.344.076)
4.275.995 4.068.590 3.216.758 2.370.534
4.275.995 4.068.590 3.216.758 2.370.534
1 3.594 9.065 24.791
0,0996 0,0699 0,0868 0,0811
151 77 55 43
9.037.991 9.302.887 |  10.062.392 |  10.723.962
1,0996 1,0699 1,0868 1,0811
1.691.243,0066 181,9756 97,3535 36,0643
1.691.242,0066 180,9756 96,3535 35,0643
0,0000 0,0004 0,0009 0,0023
1 3.594 9.065 24.791
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EKLER — 17 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tlikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig:
Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam

Brit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi
Maddi Duran Varliklar

Brit Finansal Kiralama

Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)

Faiz Dis1 Borglar®
Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2015
Q1 Q2 Q3 Q4
162 64 37 24
11.208.168 11.360.927 11.421.065 | 11.479.744
69.327 177.800 305.130 469.808
162 | 64 | 37 | 24 |
1078317 | 2146706 |  3.671.207 |  4.689.459 |
278.297 991.541 1.742.054 2.563.927
69.327 177.800 305.130 469.808
554.294 796.805 1.433.523 1.461.751
176.399 180.560 190.500 193.973
1078317 | 2146706 |  3.671.207 |  4.689.459 |
11.352.945 | 12.004.852 |  12.880.561 |  13.031.887 |
11.208.168 11.360.927 11.421.065 | 11.479.744
57.201 54.479 55.268 59.409
11.265.369 11.415.406 11.476.333 | 11.539.153
4.430.377 5.462.687 7.056.964 6.572.820
7.163.819 7.656.106 8.375.402 7.182.247
(2.733.442) | (2.193.419) | (1.318.438) (609.427)
2.821.018 2.782.865 2.722.666 2.102.161
2.821.018 2.782.865 2.722.666 2.102.161
1 4.102 34.080 184.715
0,0871 0,0902 0,1008 0,0752
162 64 37 24
11.265.369 11.415.406 11.476.333 | 11.539.153
1,0871 1,0902 1,1008 1,0752
750.696,9988 252,1513 34,9487 5,6972
750.695,9988 251,1513 33,0487 4,6972
0,0000 0,0004 0,0030 0,0160
1 4.102 34.080 184.715

285



Q = D® O O T D

EKLER — 17 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig:

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirim Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formdil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2016
Ql Q2 Q3 Q4
89 44 29 22
11.490.509 | 11522682 |  11.575.007 |  11.741.476
129.497 260.653 392.525 522.778
89 | 44 | 29 | 22 |
784.083 |  1.352.645 | 2375211 |  4.289.033 |
83.114 418.125 1.003.863 1.812.790
129.497 260.653 392.525 522.778
374.003 472.302 780.951 1.746.050
197.469 201.565 197.872 207.415
784.083 | 1.352.645 |  2.375.211 |  4.289.033 |
14.367.206 |  13.532.231 | 14.851.774 |  14.546.760 |
11.490.509 | 11522682 | 11.575.007 |  11.741.476
57.479 53.577 50.331 55.106
11.547.988 | 11576.259 |  11.625.338 |  11.796.582
7.182.547 7.829.799 |  10.448.700 |  10.058.621
6.588.646 8.455.771 |  10.140.654 |  10.916.882
593.901 (625.972) 308.046 (858.261)
2.225.317 2.581.944 2.918.390 3.608.439
2.225.317 2.581.944 2.918.390 3.608.439
489 23.698 75.681 178.298
0,0899 0,0905 0,1018 0,0940
89 44 29 22
11547.988 | 11576259 | 11625338 |  11.796.582
1,0899 1,0905 1,1018 1,0940
2.122,8660 45,1956 16,6398 7,2208
2.121,8660 44,1956 15,6398 6,2208
0,0000 0,0020 0,0065 0,0151
489 23.698 75.681 178.298
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EKLER - 17 TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. ’nin BETA
HESAPLAMALARI VE HISSE GETIiRi DEGERLERI
Yil Doénem Ortalama (r) Varyans (c? Kovaryans(Cov) Beta (B)
2006 | 1. Ceyrek 0,0294 0,0113 0,0075 0,6645978
2006 | 2. Ceyrek -0,0596 0,0060 0,0068 1,1405046
2006 | 3. Ceyrek 0,0138 0,0005 0,0011 2,2919647
2006 | 4. Ceyrek 0,0215 0,0063 0,0018 0,2858075
2007 | 1. Ceyrek 0,0375 0,0007 0,0000 -0,049485
2007 | 2. Ceyrek 0,0257 0,0006 0,0038 6,8133034
2007 | 3. Ceyrek 0,0495 0,0079 0,0051 0,6433517
2007 | 4. Ceyrek 0,0105 0,0041 0,0040 0,9910928
2008 | 1. Ceyrek -0,1037 0,0201 0,0141 0,7039605
2008 | 2. Ceyrek -0,0295 0,0159 0,0155 0,9726601
2008 | 3. Ceyrek 0,0172 0,0262 0,0247 0,9419875
2008 | 4. Ceyrek -0,0865 0,0187 0,0164 0,877002
2009 | 1. Ceyrek -0,0120 0,0057 0,0040 0,7084858
2009 | 2. Ceyrek 0,1300 0,0079 0,0039 0,4963201
2009 | 3. Ceyrek 0,0917 0,0039 -0,0026 -0,660759
2009 | 4. Ceyrek 0,0369 0,0124 0,0077 0,6226568
2010 | 1. Ceyrek 0,0272 0,0130 0,0191 1,4660564
2010 | 2. Ceyrek -0,0088 0,0038 0,0057 1,4883721
2010 | 3. Ceyrek 0,0634 0,0029 0,0049 1,7075613
2010 | 4. Ceyrek 0,0019 0,0023 0,0013 0,5559611
2011 | 1. Ceyrek -0,0071 0,0026 0,0033 1,2808831
2011 | 2. Ceyrek -0,0038 0,0068 0,0127 1,8766747
2011 | 3. Ceyrek -0,0143 0,0145 0,0237 1,635623
2011 | 4. Ceyrek -0,0493 0,0004 0,0004 1,1585386
2012 | 1. Ceyrek 0,0684 0,0019 -0,0010 -0,514263
2012 | 2. Ceyrek 0,0049 0,0132 0,0124 0,9399754
2012 | 3. Ceyrek 0,0205 0,0010 0,0010 1,0164968
2012 | 4. Ceyrek 0,0567 0,0020 -0,0004 -0,225985
2013 | 1. Ceyrek 0,0324 0,0019 0,0025 1,3282034
2013 | 2. Ceyrek -0,0506 0,0043 0,0019 0,4392152
2013 | 3. Ceyrek -0,0038 0,0127 0,0101 0,800663
2013 | 4. Ceyrek -0,0290 0,0054 0,0047 0,8619032
2014 | 1. Ceyrek 0,0128 0,0103 0,0150 1,459832
2014 | 2. Ceyrek 0,0408 0,0020 0,0028 1,3983198
2014 | 3. Ceyrek -0,0142 0,0033 0,0046 1,3923526
2014 | 4. Ceyrek 0,0465 0,0020 -0,0015 -0,724092
2015 | 1. Ceyrek -0,0185 0,0024 -0,0027 -1,12867
2015 | 2. Ceyrek 0,0060 0,0008 0,0005 0,6097195
2015 | 3. Ceyrek -0,0335 0,0005 -0,0005 -0,975778
2015 | 4. Ceyrek -0,0097 0,0048 0,0036 0,7470204
2016 | 1. Ceyrek 0,0515 0,0017 -0,0001 -0,060602
2016 | 2. Ceyrek -0,0254 0,0033 0,0032 0,9574325
2016 | 3. Ceyrek -0,0013 0,0002 -0,0005 -2,299864
2016 | 4. Ceyrek 0,0083 0,0035 -0,0011 -0,303041
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EKLER - 17 (DEVAM)

Tarih

BIST100 TUPRAS
Oca.06 0,1210 0,1087
Sub.06 0,0544 -0,0822
Mar.06 -0,0873 -0,0612
Nis.06 0,0226 0,1817
May.06 -0,1310 0,0179
Haz.06 -0,0703 0,0000
Tem.06 0,0173 0,0664
Agu.06 0,0338 -0,0529
Eyl.06 -0,0097 -0,1292
Eki.06 0,0990 0,0382
Kas.06 -0,0595 -0,0075
Ara.06 0,0249 0,0076
Oca.07 0,0528 0,0334
Sub.07 0,0060 0,0897
Mar.07 0,0538 0,1380
Nis.07 0,0303 -0,0965
May.07 0,0466 0,2114
Haz.07 0,0003 -0,1394
Tem.07 0,1217 0,0159
Agu.07 -0,0497 -0,0702
Eyl.07 0,0766 0,0755
Eki.07 0,0661 0,0313
Kas.07 -0,0590 -0,0680
Ara.07 0,0244 0,1134
Oca.08 -0,2312 -0,1388
Sub.08 0,0487 0,0599
Mar.08 -0,1287 -0,0565
Nis.08 0,1141 0,1700
May.08 -0,0805 0,0057
Haz.08 -0,1221 -0,0735
Tem.08 0,2027 0,1241
Agu.08 -0,0558 -0,1182
Eyl.08 -0,0952 -0,1573
Eki.08 -0,2280 -0,1737
Kas.08 -0,0761 -0,2308
Ara.08 0,0447 0,0805
Oca.09 -0,0346 -0,0307
Sub.09 -0,0736 -0,0134
Mar.09 0,0723 0,0779
Nis.09 0,2285 0,1124
May.09 0,1059 0,2000
Haz.09 0,0556 -0,0215

288




Tem.09 0,1541 0,0105
Agu.09 0,0917 0,1851
Eyl.09 0,0292 0,0931
Eki.09 -0,0151 0,0570
Kas.09 -0,0389 0,0000
Ara.09 0,1648 0,1440
Oca.10 0,0346 0,0505
Sub.10 -0,0905 -0,1040
Mar.10 0,1375 0,2322
Nis.10 0,0428 0,0383
May.10 -0,0776 -0,1354
Haz.10 0,0084 0,0091
Tem.10 0,0917 0,1811
Agu.10 0,0018 0,0000
Eyl.10 0,0967 0,1386
Eki.10 0,0454 -0,0130
Kas.10 -0,0496 -0,0517
Ara.10 0,0100 0,0575
Oca.ll -0,0413 0,0777
Sub.11 -0,0315 -0,0434
Mar.11 0,0514 0,1408
Nis.11 0,0747 0,1632
May.11 -0,0896 -0,1519
Haz.11 0,0035 -0,0499
Tem.11 -0,0154 0,0324
Agu.ll -0,1340 -0,2091
Eyl.11 0,1065 0,1847
Eki.11 -0,0608 0,0387
Kas.11 -0,0275 0,0401
Ara.1l1l -0,0596 -0,0386
Oca.12 0,1152 0,0125
Sub.12 0,0621 0,0669
Mar.12 0,0280 0,0531
Nis.12 -0,0386 -0,1159
May.12 -0,0818 -0,0545
Haz.12 0,1351 0,1153
Tem.12 0,0274 0,0233
Agu.12 0,0484 0,0505
Eyl.12 -0,0144 -0,0145
Eki.12 0,0924 0,0682
Kas.12 0,0073 0,0892
Ara.12 0,0705 0,0795
Oca.13 0,0074 -0,0581
Sub.13 0,0070 0,0391
Mar.13 0,0828 0,0913

289




Nis.13 0,0017 -0,0214
May.13 -0,0007 0,0019
Haz.13 -0,1128 -0,0599
Tem.13 -0,0382 -0,1209
Agu.13 -0,0952 -0,0534
Eyl.13 0,1219 0,0895
Eki.13 0,0421 0,0608
Kas.13 -0,0241 0,0131
Ara.13 -0,1049 -0,0653
Oca.14 -0,0877 -0,1316
Sub.14 0,0112 0,0443
Mar.14 0,1148 0,1645
Nis.14 0,0593 0,0868
May.14 0,0733 0,0735
Haz.14 -0,0101 -0,0312
Tem.14 0,0467 0,0598
Agu.14 -0,0224 -0,0298
Eyl.14 -0,0669 -0,0994
Eki.14 0,0753 0,0548
Kas.14 0,0694 0,0381
Ara.14 -0,0052 0,1038
Oca.15 0,0376 -0,0388
Sub.15 -0,0539 -0,0029
Mar.15 -0,0392 0,1631
Nis.15 0,0384 0,0528
May.15 -0,0115 0,0262
Haz.15 -0,0088 0,0195
Tem.15 -0,0284 0,0604
Agu.15 -0,0588 0,0430
Eyl.15 -0,0134 -0,0133
Eki.15 0,0701 0,0392
Kas.15 -0,0526 -0,0656
Ara.15 -0,0466 -0,0327
Oca.16 0,0245 0,0761
Sub.16 0,0318 0,0135
Mar.16 0,0983 0,0454
Nis.16 0,0247 0,0143
May.16 -0,0882 -0,0981
Haz.16 -0,0127 -0,0428
Tem.16 -0,0184 0,0015
Agu.16 0,0075 -0,0931
Eyl.16 0,0069 -0,0191
Eki.16 0,0268 0,1101
Kas.16 -0,0578 0,0864
Ara.16 0,0560 0,0328
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EKLER — 18 ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.’nin CFROI Hesaplama Mali

Verileri
ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Brit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikkenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsihigi *

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2006
Q1 Q2 Q3 Q4
62 31 21 16
457.007.732 | 497.973.305 | 510.935.922 | 535.902.437
7.335.365 16.036.692 24.435.469 32.568.691
62 | 31 | 21 | 16
2474832 | 20622746 |  42.776.300 |  56.222.041 |
(10.802.186) | (48.627.689) | (44.332.343) |  (46.143.724)
7.335.365 16.036.692 24.435.469 32.568.691
5.703.651 52.968.128 62.630.549 69.669.042
238.002 245.615 42.625 128.032
2474832 | 20622746 | 42776300 |  56.222.041 |
483.005.215 | 506.635.371 | 511.088.719 |  584.393.641
457.007.732 | 497.973.305 | 510.935.922 |  535.902.437
7.189.870 6.783.675 6.441.871 7.544.601
464.197.602 |  504.756.980 | 517.377.793 | 543.447.038
88.690.295 92.619.840 | 109.379.564 |  196.790.145
85.623.432 | 107.073.125 | 139.954.251 |  181.917.729
3.066.863 | (14.453.285) | (30.574.687) 14.872.416
15.740.750 16.331.676 24.285.613 26.074.187
15.740.750 16.331.676 24.285.613 26.074.187
205.772 | 2.701.411 | 4.857.204 | 10.268.933
0,0889 0,1011 0,1423 0,1367
62 31 21 16
464.197.602 | 504.756.980 | 517.377.793 | 543.447.038
1,0889 1,1011 1,1423 1,1367
201,5433 19,8867 16,1619 8,2344
200,5433 18,8867 15,1619 7,2344
0,0004 0,0054 0,0094 0,0189
205772 | 2.701.411 4.857.204 10.268.933
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EKLER - 18 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omur
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig:

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2007
Q1 Q2 Q3 Q4
67 44 29 23
582.412.501 784.066.768 777.447.308 879.219.334
8.662.008 17.941.157 27.219.036 37.667.056
67 | 44 | 29 | 23 |
12.653.493 | 12.263.917 | 55.191.611 | 76.322.990 |
(6.639.814) (24.336.670) (7.048.986) (9.553.735)
8.662.008 17.941.157 27.219.036 37.667.056
10.629.317 18.332.462 34.557.283 47.638.085
1.982 326.968 464.278 571.584
12653493 | 12263917 | 55191611 |  76.322.990 |
638.572.366 |  652.829.899 |  643.646.900 |  606.346.257 |
582.412.501 784.066.768 777.447.308 879.219.334
7.108.912 6.281.558 5.717.348 6.831.190
589.521.413 790.348.326 783.164.656 886.050.524
209.350.988 117.683.727 107.471.211 116.189.947
189.408.734 297.976.981 285.976.558 429.892.321
10.942.254 |  (180.293.254) |  (178.505.347) |  (313.702.374)
29.108.699 42.774.827 38.987.591 33.998.107
29.108.699 42.774.827 38.987.591 33.998.107
192.736 1.485.406 5.908.197 16.835.546
0,0866 0,0942 0,0961 0,0666
67 44 29 23
589.521.413 790.348.326 783.164.656 886.050.524
1,0866 1,0942 1,0961 1,0666
265,8065 51,1213 13,7333 4,5063
264,8065 50,1213 12,7333 3,5063
0,0003 0,0019 0,0075 0,0190
192.736 | 1.485.406 5.908.197 16.835.546
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kéar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *

Azinlik Hisselerinin Kar

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2008
Q1 Q2 Q3 Q4
109 59 49 43
1.016.330.324 | 1.117.018.864 | 1.289.057.051 | 1.577.992.280
9.291.058 19.006.094 26.377.670 36.559.051
109 | 59 | 49 | 43 |
63.046.384 |  143.648.846 |  273.109.165 |  468.934.040 |
(50.137.017) (25.882.191) (50.235.514) |  (336.254.313)
9.291.058 19.006.094 26.377.670 36.559.051
103.535.087 150.178.683 296.619.496 768.253.927
357.256 346.260 347.513 375.375
63.046.384 |  143.648.846 |  273.109.165 |  468.934.040 |
573.619.974 | 1.546.332.981 | 1.809.875.494 | 1.735.469.864 |
1.016.330.324 | 1.117.018.864 | 1.289.057.051 | 1.577.992.280
41.802.788 40.906.233 640.834.208 636.295.914
1.058.133.112 | 1.157.925.097 | 1.929.891.259 | 2.214.288.194
163.992.439 805.222.509 328.135.906 278.873.767
682.653.710 450.336.543 484.061.441 796.873.860
(518.661.271) 354.885.966 | (155.925.535) |  (518.000.093)
34.148.133 33.521.918 35.909.770 39.181.763
34.148.133 33.521.918 35.909.770 39.181.763
3.474.494 1.800.427 3.042.043 5.939.453
0,0166 0,0664 0,0856 0,0838
109 59 49 43
1.058.133.112 | 1.157.925.097 | 1.929.891.259 | 2.214.288.194
1,0166 1,0664 1,0856 1,0838
6,0555 43,6903 55,2881 32,2388
5,0555 42,6903 54,2881 31,2388
0,0033 0,0016 0,0016 0,0027
3.474.494 1.800.427 3.042.043 5.939.453

293



«Q —Hh ®©® O O T @

EKLER - 18 (DEVAM)
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismant
Ekonomik Omir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *
Azinlik Hisselerinin Kéar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam

Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi
Maddi Duran Varliklar

Brit Finansal Kiralama

Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)

Faiz Dis1 Borglar®
Net Parasal Varhiklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2009
Q1 Q2 Q3 Q4
192 81 58 46
1.741.277.435 | 1.528.636 | 1.772.811 | 1.983.722
9.079.627 18.861 30.306 43.442

192 | 81 | 58 | 46 |

267.730.238 | 582024 | 816748 |  670.127 |
(116.345.907) 121.638 108.642 103.054
9.079.627 18.861 30.306 43.442
374.476.147 361.525 597.800 515.626
520.371 80.000 80.000 8.005

267.730.238 | 582024 | 816748 |  670.127 |

1.908.364.291 | 1.187.656 | 1.530.296 | 1.562.940 |
1.741.277.435 | 1.528.636 | 1.772.811 | 1.983.722
630.689.343 36.615 36.307 36.931
2.371.966.778 | 1.565.251 | 1.809.118 |  2.020.653
375.638.676 337.706 346.192 338.989
882.451.606 722.516 632.446 803.650
(506.812.930) |  (384.810) |  (286.254) |  (464.661)
43.210.443 7.215 7.432 6.948
43.210.443 7.215 7.432 6.948
127 570 13.171 9.356
0,0767 0,0664 0,0267 0,0591
192 81 58 46
2.371.966.778 | 1565.251 | 1.809.118 |  2.020.653
1,0767 1,0664 1,0267 1,0591
1.430.615,9446 |  183,5653 4,6635 13,7644
1.430.614,9446 |  182,5653 3,6635 12,7644
0,0000 0,0004 0,0073 0,0046
127 570 13.171 9.356
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QL Q2 Q3 Q4
Ekonomik Omiir Hesaplamasi 122 55 34 26
Maddi Duran Varliklar 2.083.378 2.098.853 2.054.892 2.189.396
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant 17.060 38.464 61.104 84.779
Ekonomik Omir | 122 | 55 | 34 | 26 |
Briit Nakit Akim Hesaplamasi | 112.262 | 308.670 | 504.658 | 618.362 |
Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK) (21.261) (26.479) 1.268 (75.631)
Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil) 17.060 38.464 61.104 84.779
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri) 116.428 296.650 442.235 609.163

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 * 35 35 51 51
Azinlik Hisselerinin Kéar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?

Toplam | 112.262 | 308.670 | 504.658 | 618.362 |
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamas | 1713914 | 1502430 | 1572658 |  1.629.023 |
Maddi Duran Varliklar 2.083.378 2.098.853 2.054.892 2.189.396
Briit Finansal Kiralama

Maddi Olmayan Duran Varlik 36.235 35.551 14.820 14.905
Amortismana Tabi Varhklar 2.119.613 2.134.404 2.069.712 2.204.301
Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar) 378.334 275.986 402.205 380.559
Faiz Dis1 Borglar® 790.062 914.470 902.445 958.435
Net Parasal Varliklar (411.728) (638.484) (500.240) (577.876)
Stoklar 6.029 6.510 3.186 2.598
Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar 6.029 6.510 3.186 2.598
Ekonomik Amortisman 114 6.826 22.450 36.537
AOSM 0,0590 0,0544 0,0552 0,0622
Ekonomik Omiir 122 55 34 26
Amortismana Tabi Varliklar 2.119.613 2.134.404 2.069.712 2.204.301
Formil (1 +a) 1,0590 1,0544 1,0552 1,0622
Formil ( AOSM”b) 1.096,2879 18,0153 6,0866 4,7545
Formil (e - 1) 1.095,2879 17,0153 5,0866 3,7545
Forml ( a/f) 0,0001 0,0032 0,0108 0,0166
Ekonomik Amortisman (c*g) | 114 6.826 22.450 36.537
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ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismant

Ekonomik Omiir
Brit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kér (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsiligi

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2011
Q1 Q2 Q3 Q4
105 70 48 37
2.319.483 2.425.309 2.499.413 2.479.442
22112 34532 51.882 67.638
105 | 70 | 48 | 37 |
78.144 | 331.392 | 577.388 | 439.278 |
(80.902) (209.696) (372.707) (472.670)
22.112 34532 51.882 67.638
136.883 506.436 898.018 844.068
51 120 195 242
78.144 | 331.392 | 577.388 | 439.278 |
1.657.926 |  1.602598 | 1688472 |  1.671.911 ]
2.319.483 2.425.309 2.499.413 2.479.442
14.407 14.524 13.986 15.703
2.333.890 2.439.833 2.513.399 2.495.145
371.215 351.290 483.733 614.677
1.050.329 1.191.835 1.312.358 1.443.622
(679.114) (840.545) (828.625) (828.945)
3.150 3.310 3.698 5.711
3.150 3.310 3.698 5.711
315 1.869 4.633 10.470
0,0598 0,0656 0,0826 0,0879
105 70 48 37
2.333.890 2.439.833 2.513.399 2.495.145
1,0598 1,0656 1,0826 1,0879
443,934 86,6087 45,8347 21,9514
442,9344 85,6087 44,8347 20,9514
0,0001 0,0008 0,0018 0,0042
315 1.869 4.633 10.470
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omiir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !
Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam

Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi
Maddi Duran Varliklar

Brit Finansal Kiralama

Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)

Faiz Dis1 Borglar®
Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2012
Q1 Q2 Q3 Q4
101 52 36 9
2503472 | 2501563 |  2.640.463 1.172.800
24.878 48.233 73.776 128.484
101 | 52 | 36 | 9 |
310871 | 419780 |  461.928 | 1.205.047 |
65.846 25.989 (33.501) 572.670
24.878 48.233 73.776 128.484
229.095 345.357 420.462 502.290
52 201 1.101 1.603
319.871 | 419780 |  461.928 | 1.205.047 |
1.768.603 | 1747359 |  1.886.790 | 1.002.571 |
2503472 | 2501563 |  2.640.463 1.172.800
15.322 14.942 14.571 973.961
2.518.794 | 2516505 |  2.655.034 2.146.761
571.872 522.896 525.323 581.471
1.328.057 | 1.299.610 |  1.302.398 1.738.604
(756.185) | (776.714) | (777.075) (1.157.133)
5.994 7.568 8.831 12.943
5.994 7.568 8.831 12.943
78 3.444 14.461 174.963
0,0814 0,0826 0,0799 0,0712
101 52 36 9
2518794 | 2516505 |  2.655.034 2.146.761
1,0814 1,0826 1,0799 1,0712
2.632,8982 61,3603 15,6749 1,8739
2.631,8982 60,3603 14,6749 0,8739
0,0000 0,0014 0,0054 0,0815
78 3.444 14.461 174.963
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismant
Ekonomik Omur

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat: Karsilig1 *
Azinlik Hisselerinin Kéar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)

Faiz Dis1 Borglar®
Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2013
Q1 Q2 Q3 Q4
45 37 26 25
1.187.042 2.126.829 2.242.521 3.058.226
26.453 57.969 87.030 124.746
45 | 37 | 26 | 25 |
157.516 | 229.326 | 346.825 | 436.535 |
(21.271) (75.251) (184.663) (305.699)
26.453 57.969 87.030 124.746
152.215 246.437 444.458 617.108
119 171 380
157.516 | 229.326 | 346.825 | 436.535 |
1.197.429 | 401551 | 1241640 |  1.892.230 |
1.187.042 2.126.829 2.242.521 3.058.226
865.843 115.403 114.926 14.849
2.052.885 2.242.232 2.357.447 3.073.075
539.719 569.598 459.974 586.365
1.407.191 2.422.560 1.587.333 1.767.210
(867.472) |  (1.852.962) |  (1.127.359) |  (1.180.845)
12.016 12.281 11.552 -
12.016 12.281 11.552 -
7.110 15.135 30.988 46.198
0,0707 0,0676 0,0781 0,0764
45 37 26 25
2.052.885 2.242.232 2.357.447 3.073.075
1,0707 1,0676 1,0781 1,0764
21,3994 11,0099 6,9404 6,0847
20,3994 10,0099 5,9404 5,0847
0,0035 0,0067 0,0131 0,0150
7.110 | 15.135 30.988 46.198
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kéar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tiikenme paylari dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli borglanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig: *

Azinlik Hisselerinin Kar

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azaliglar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirimi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiul (1 +a)

Formul ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formul ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2014
QL Q2 Q3 Q4
84 43 30 23
3.072.185 |  3.065.534 |  3.097.819 3.160.281
36.614 72.004 103.746 139.582
84 | 43 | 30 | 23 |
129.921 | 263.695 | 528.885 | 616.247 |
(87.835) (63.925) (157.670) (224.448)
36.614 72.004 103.746 139.582
180.968 255.459 582.584 700.857
174 157 225 256
129.921 | 263.695 | 528.885 | 616.247 |
1785223 |  3.612.282 | 2553553 |  2.595.523 |
3.072.185 |  3.065.534 |  3.097.819 3.160.281
14.397 14.353 15.834 15516
3.086582 |  3.079.887 |  3.113.653 3.175.797
562.518 |  2.300.658 412.005 634.689
1.863.877 1.768.263 972.105 1.214.963
(1.301.359) 532.395 (560.100) (580.274)
393 9.592 26.368 35.449
0,0798 0,0803 0,0829 0,1118
84 43 30 23
3.086.582 |  3.079.887 |  3.113.653 3.175.797
1,0798 1,0803 1,0829 1,1118
626,8714 26,7773 10,7925 11,0149
625,8714 25,7773 9,7925 10,0149
0,0001 0,0031 0,0085 0,0112
393 9.592 26.368 35.449
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Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi
Cari Y1l Amortismani

Ekonomik Omiir
Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)
Finansal Kiralama Giderleri

LIFO Rezervleri (-)

Kidem Tazminat1 Karsilig1 !

Aznlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Briit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Donen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Avrsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formil (1 +a)

Formil ( AOSM”b)

Formdl (e - 1)

Forml ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2015
Q1 Q2 Q3 Q4
86 50 35 28
3.228.243 |  3.397.477 |  3.491.569 |  4.022.422
37.585 67.632 99.964 144.508
| 86 | 50 | 35 | 28 |
| 283.153 | 392.158 | 736.219 | 778.182 |
(135.700) (206.915) (377.853) (267.755)
37.585 67.632 99.964 144.508
381.192 531351 |  1.013.878 901.243
76 90 230 186
| 283.153 | 392.158 | 736.219 | 778.182 |
| 2184544 | 2916023 |  3.090.698 |  3.990.045 |
3.228.243 | 3.397.477 |  3.491.569 |  4.022.422
15.322 15.369 15.284 18.787
3.243565 |  3.412.846 | 3.506.853 |  4.041.209
423.991 534.229 590.937 746.605
1.483.012 |  1.031.052 |  1.007.092 797.769
(1.059.021) (496.823) (416.155) (51.164)
83 2.297 8.002 21.874
0,1012 0,1061 0,1205 0,1193
86 50 35 28
3.243565 | 3.412.846 | 3.506.853 |  4.041.209
1,012 1,1061 1,1205 1,1193
3.946,9729 158,6850 53,2341 23,0426
3.945,9729 157,6850 52,2341 22,0426
0,0000 0,0007 0,0023 0,0054
83 2.297 8.092 21.874
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EKLER - 18 (DEVAM)

ANAHTARLAR

Ekonomik Omiir Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Arsa Ver Arazi

Cari Y1l Amortismani
Ekonomik Omiir

Briit Nakit Akim Hesaplamasi

Vergiden Sonraki Net Kar (VSNK)

Amortisman Giderleri (itfa ve tikenme paylar1 dahil)
Faiz Giderleri (kisa ve uzun vadeli bor¢lanma giderleri)

Finansal Kiralama Giderleri
LIFO Rezervleri (-)
Kidem Tazminat1 Karsilig:

Azinlik Hisselerinin Kar1

Parasal Rezervlerdeki Artis veya Azalislar?
Toplam
Briit Nakit Akim Yatirnmi Hesaplamasi

Maddi Duran Varliklar
Brit Finansal Kiralama
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismana Tabi Varhklar

Parasal Varliklar (Stoklar Hari¢ Dénen Varliklar)
Faiz Dis1 Borglar®

Net Parasal Varhklar

Stoklar

Lifo Rezervleri

Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri

Arsa ve Araziler

Amortismana Tabi Olmayan Varhklar

Ekonomik Amortisman

AOSM

Ekonomik Omiir
Amortismana Tabi Varliklar
Formiil (1 + a)

Formil ( AOSM”b)

Formil (e - 1)

Formal ( a/f)

Ekonomik Amortisman (c*g)

2016
Q1 Q2 Q3 Q4
87 42 28 22
4.025.325 |  4.041.923 | 4.070.760 |  4.385.368
46.246 97.172 146.346 199.164

87 | 42 | 28 | 22 |

180.071 | 296351 | 467504 |  900.257 |
(13.873) (59.528) |  (126.387) (4.503)
46.246 97.172 146.346 199.164
147.526 258.707 447.422 705.437
172 - 123 159

180.071 | 296.351 |  467.504 |  900.257 |

3.949526 |  4.035.196 | 3761971 | 4.231.477 |
4025325 | 4.041.923 |  4.070.760 |  4.385.368
19.239 22536 23.013 24577
4.044.564 |  4.064.459 |  4.093.773 | 4.409.945
740.571 901.702 858.732 | 1.297.203
835.609 930.965 | 1.190.534 |  1.475.671
(95.038) (29.263) | (331.802) |  (178.468)
29 4.722 16.747 24.188
0,1179 0,1177 0,1352 0,1706
87 42 28 22
4.044.564 | 4.064.459 |  4.093.773 |  4.409.945
1,1179 1,177 1,1352 1,1706
16.372,6327 |  102,2860 34,0570 32,1131
16.371,6327 | 101,2860 33,0570 31,1131
0,0000 0,0012 0,0041 0,0055
29 4.722 16.747 24.188
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EKLER - 19 ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S. ’nin BETA
HESAPLAMALARI VE HISSE GETIRI DEGERLERI
Yil Ddnem Ortalama (1) Varyans (¢? Kovaryans(Cov) Beta (B)
2006 | 1. Ceyrek 0,0294 0,0113 0,0039 0,3474375
2006 | 2. Ceyrek -0,0596 0,0060 0,0048 0,8044854
2006 | 3. Ceyrek 0,0138 0,0005 -0,0002 -0,358476
2006 | 4. Ceyrek 0,0215 0,0063 0,0015 0,245245
2007 | 1. Ceyrek 0,0375 0,0007 -0,0009 -1,260201
2007 | 2. Ceyrek 0,0257 0,0006 0,0005 0,8413358
2007 | 3. Ceyrek 0,0495 0,0079 0,0181 2,2867677
2007 | 4. Ceyrek 0,0105 0,0041 0,0088 2,1603289
2008 | 1. Ceyrek -0,1037 0,0201 0,0364 1,8175034
2008 | 2. Ceyrek -0,0295 0,0159 0,0189 1,1877558
2008 | 3. Ceyrek 0,0172 0,0262 0,0087 0,3322591
2008 | 4. Ceyrek -0,0865 0,0187 0,0349 1,8670095
2009 | 1. Ceyrek -0,0120 0,0057 0,0043 0,7483542
2009 | 2. Ceyrek 0,1300 0,0079 0,0072 0,9097837
2009 | 3. Ceyrek 0,0917 0,0039 -0,0143 -3,664029
2009 | 4. Ceyrek 0,0369 0,0124 0,0118 0,9542843
2010 | 1. Ceyrek 0,0272 0,0130 0,0116 0,8931244
2010 | 2. Ceyrek -0,0088 0,0038 0,0073 1,8984794
2010 | 3. Ceyrek 0,0634 0,0029 0,0011 0,3751512
2010 | 4. Ceyrek 0,0019 0,0023 0,0039 1,6759829
2011 | 1. Ceyrek -0,0071 0,0026 0,0035 1,3426179
2011 | 2. Ceyrek -0,0038 0,0068 0,0061 0,9048175
2011 | 3. Ceyrek -0,0143 0,0145 0,0134 0,9299618
2011 | 4. Ceyrek -0,0493 0,0004 -0,0006 -1,68979
2012 | 1. Ceyrek 0,0684 0,0019 -0,0009 -0,445362
2012 | 2. Ceyrek 0,0049 0,0132 0,0182 1,3822245
2012 | 3. Ceyrek 0,0205 0,0010 0,0002 0,2254276
2012 | 4. Ceyrek 0,0567 0,0020 0,0008 0,3851335
2013 | 1. Ceyrek 0,0324 0,0019 0,0014 0,7466932
2013 | 2. Ceyrek -0,0506 0,0043 0,0045 1,0498648
2013 | 3. Ceyrek -0,0038 0,0127 0,0080 0,6322176
2013 | 4. Ceyrek -0,0290 0,0054 0,0078 1,4476471
2014 | 1. Ceyrek 0,0128 0,0103 0,0141 1,3780029
2014 | 2. Ceyrek 0,0408 0,0020 0,0017 0,861209
2014 | 3. Ceyrek -0,0142 0,0033 -0,0022 -0,664583
2014 | 4. Ceyrek 0,0465 0,0020 0,0113 5,56925513
2015 | 1. Ceyrek -0,0185 0,0024 0,0008 0,3255675
2015 | 2. Ceyrek 0,0060 0,0008 0,0032 4,0192037
2015 | 3. Ceyrek -0,0335 0,0005 0,0012 2,2840963
2015 | 4. Ceyrek -0,0097 0,0048 -0,0021 -0,441392
2016 | 1. Ceyrek 0,0515 0,0017 0,0004 0,2541771
2016 | 2. Ceyrek -0,0254 0,0033 0,0039 1,1675898
2016 | 3. Ceyrek -0,0013 0,0002 0,0007 3,2725089
2016 | 4. Ceyrek 0,0083 0,0035 0,0027 0,7846399
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EKLER — 19 (DEVAM)

Tarih

BIST100 ZORLU
Oca.06 0,1210 -0,1107
Sub.06 0,0544 0,0860
Mar.06 -0,0873 -0,1359
Nis.06 0,0226 -0,0410
May.06 -0,1310 -0,1883
Haz.06 -0,0703 0,0422
Tem.06 0,0173 0,0455
Agu.06 0,0338 0,0194
Eyl.06 -0,0097 0,0380
Eki.06 0,0990 -0,0091
Kas.06 -0,0595 -0,0462
Ara.06 0,0249 0,0145
Oca.07 0,0528 -0,2663
Sub.07 0,0060 -0,0693
Mar.07 0,0538 0,0000
Nis.07 0,0303 -0,0454
May.07 0,0466 0,1195
Haz.07 0,0003 0,0534
Tem.07 0,1217 0,2999
Agu.07 -0,0497 -0,1146
Eyl.07 0,0766 0,1141
Eki.07 0,0661 0,1024
Kas.07 -0,0590 -0,1609
Ara.07 0,0244 0,0471
Oca.08 -0,2312 -0,2681
Sub.08 0,0487 0,2503
Mar.08 -0,1287 -0,0227
Nis.08 0,1141 0,2160
May.08 -0,0805 0,1126
Haz.08 -0,1221 -0,1349
Tem.08 0,2027 0,0000
Agu.08 -0,0558 -0,0095
Eyl.08 -0,0952 -0,1486
EKki.08 -0,2280 -0,4745
Kas.08 -0,0761 -0,1095
Ara.08 0,0447 0,0282
Oca.09 -0,0346 0,0235
Sub.09 -0,0736 -0,0843
Mar.09 0,0723 0,0460
Nis.09 0,2285 0,3860
May.09 0,1059 0,1414
Haz.09 0,0556 0,2718
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Tem.09 0,1541 -0,0099
Agu.09 0,0917 0,3363
Eyl.09 0,0292 0,4478
Eki.09 -0,0151 -0,0939
Kas.09 -0,0389 -0,0412
Ara.09 0,1648 0,1225
Oca.10 0,0346 0,0447
Sub.10 -0,0905 -0,1167
Mar.10 0,1375 0,0836
Nis.10 0,0428 0,0511
May.10 -0,0776 -0,1889
Haz.10 0,0084 -0,0599
Tem.10 0,0917 0,0478
Agu.10 0,0018 0,0076
Eyl.10 0,0967 0,0377
Eki.10 0,0454 0,0879
Kas.10 -0,0496 -0,0741
Ara.10 0,0100 0,0108
Oca.11 -0,0413 -0,0679
Sub.11 -0,0315 -0,0460
Mar.11 0,0514 0,0602
Nis.11 0,0747 0,0303
May.11 -0,0896 -0,1183
Haz.11 0,0035 -0,0334
Tem.11 -0,0154 -0,0949
Agu.ll -0,1340 -0,1771
Eyl.11 0,1065 0,0463
Eki.11 -0,0608 -0,0332
Kas.11 -0,0275 -0,0973
Ara.1l -0,0596 -0,0518
Oca.12 0,1152 0,0067
Sub.12 0,0621 0,1340
Mar.12 0,0280 0,0293
Nis.12 -0,0386 -0,1025
May.12 -0,0818 -0,2484
Haz.12 0,1351 0,0802
Tem.12 0,0274 0,0833
Agu.12 0,0484 -0,0601
Eyl.12 -0,0144 -0,0448
Eki.12 0,0924 0,0094
Kas.12 0,0073 0,0000
Ara.12 0,0705 0,0849
Oca.13 0,0074 0,2090
Sub.13 0,0070 0,0071
Mar.13 0,0828 0,1637
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Nis.13 0,0017 -0,0492
May.13 -0,0007 -0,0517
Haz.13 -0,1128 -0,1694
Tem.13 -0,0382 0,0818
Agu.13 -0,0952 -0,0916
Eyl.13 0,1219 0,0832
Eki.13 0,0421 0,0162
Kas.13 -0,0241 -0,0234
Ara.13 -0,1049 -0,1930
Oca.1l4 -0,0877 -0,0865
Sub.14 0,0112 -0,0118
Mar.14 0,1148 0,1916
Nis.14 0,0593 0,0188
May.14 0,0733 0,0432
Haz.14 -0,0101 -0,0331
Tem.14 0,0467 0,0171
Agu.14 -0,0224 0,1202
Eyl.14 -0,0669 0,0837
Eki.14 0,0753 0,8663
Kas.14 0,0694 -0,1061
Ara.14 -0,0052 0,0000
Oca.15 0,0376 -0,0546
Sub.15 -0,0539 -0,0534
Mar.15 -0,0392 -0,1326
Nis.15 0,0384 0,1200
May.15 -0,0115 -0,0485
Haz.15 -0,0088 -0,1076
Tem.15 -0,0284 -0,0338
Agu.15 -0,0588 -0,1248
Eyl.15 -0,0134 -0,0266
Eki.15 0,0701 0,0625
Kas.15 -0,0526 0,0193
Ara.15 -0,0466 0,2272
Oca.16 0,0245 -0,0779
Sub.16 0,0318 0,0781
Mar.16 0,0983 0,0059
Nis.16 0,0247 0,0360
May.16 -0,0882 -0,0752
Haz.16 -0,0127 0,0943
Tem.16 -0,0184 -0,0862
Agu.16 0,0075 0,0130
Eyl.16 0,0069 -0,0189
Eki.16 0,0268 0,0316
Kas.16 -0,0578 -0,0980
Ara.16 0,0560 -0,0332
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EKLER - 20 Veri Setine Ait Tanimlayici Istatistikler

AOSM | CFROI | HSG FAIZ
Ortalama 0.056404 | 0.158041 | 0.013382 | 14.33182
Ortanca 0.053936 | 0.104154 | 0.010617 | 14.33
En Bilyiik 0.29616 | 1.332107 | 0.2664 | 21.67
En Kiigiik 10.15043 | -0.45898 | -0.22127 | 8.54
Standart Sapma 0.048617 | 0.193204 | 0.066613 | 3.57495
Carpikiik 0.417738 | 2.27264 | 0.460425 | 0.117835
Basiklik 6.94908 | 12.03909 | 4.863173 | 2.053631
Jarque-Bera Istatistigi 298.7096 | 1876.688 | 79.18857 | 17.43783
Olasilik Degeri 0 0 0 0.000163
Toplam 24.81755 | 69.53784 | 5.8879 | 6306
::,ap'::::f e v 1.037609 | 16.38686 | 1.947996 | 5610.537
Gozlem Sayisi 440 440 440 440
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EKLER — 21 Korelasyon Matrisi

AOSM CFROI HSG FAIZ
AOSM 1 0.01 0.06 0.15
CFROI 0.01 1 0.03 -0.12
HSG 0.06 0.03 1 -0.10
FAIZ 0.15 -0.12 -0.10 1

Korelasyon degerleri [-1,+1] araliginda degisen degerleri alir. Bu degerin -1
veya +1’e¢ yakin olmasi, degiskenler arasindaki iliskinin giliglii oldugunu gdsterir.

Korelasyon katsayisinin isareti, degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii gostermektedir.
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EKLER - 22 Panel ARDL Sonuglari

Range: 2006011 201604 x 10 — 440 obs Filter: *
Sample: 200601 201604 — 440 obs Order: Mame
9 aocsm
[=] ardl_saon =
Bl c [‘u‘iewIProcIObject] [PrintINamEIFreeze] [EstimateIForecastIStats[Resids]
cfroi
corelation Dependent Variable: D{AOSM)
=] eq01 Method: ARDL
A faiz Date: 12/06/M18 Time: 14:16
firma Sample: 200604 201604
good Included observations: 410
goood2 Maximum dependent lags: 6 (Automatic selection)
i goood_son Model selection method: Akaike info criterion (A1C)
[E] group0i Dynamic regressors (3 lags, automatic): CFROI MHG FAIZ
5] groupUE Fixed regressors: C
!d Mumber of models evalulated: 18
1pS_a0sm Selected Model: ARDL(3, 1,1, 1)
1 k2008 : . h !
q lag Mote: final equation sample is larger than selection sample
nedensellik_| - - —
= nhg Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
B4 resid
tanimlayici_i Long Run Equation
Mad waro
A year CFROI -0.045412 0.023079 -1.967679 0.0499
MNHG -0.260752 0.080812 -3 226640 0.0014
< »' Untitled FAIZ D.001832 0.000857 2137333 0.0332
Short Run Equation
COINTEQOM -0.563610 0106067 -5.313700 0.0000
CHACSM-1)) -0.051182 0.081273 -0.629752 0.5292
DAOSM-2)) -0.098670 0.084449 -1.1683299 0.2434
D{CFROI) 0.111197 0.045154 2 462634 0.0143
CH{MHG) 0.013695 0.0368132 0.372026 07101
D(FAIZ) 0.004020 0.001865 2155343 0.0218
c D.015853 0.005261 3.013428 0.0028
Mean dependent var 0000475 S.D. dependentvar 0.051222
S.E. of regression 0.036908 Akaike info criterion -3.554712

Bu sekilde yer alan COINTEQO1, ECTt-1’e karsilik gelmektedir.
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EKLER — 23 Uzun Dénem Analizi Kismi Otokorelasyon Testi Sonuglari

Correlogram of Residuals Squared

Crate: 12/06M3 Time: 14:39
Sample: 200601 201604
Included observations: 385

Autocorrelation Fartial Correlation A PAC -Stat Prob®
I 1 1 0079 0079 24382 0118
I 1 2 0086 0080 53157 0.070
1t 1t 3 0022 0010 55123 0138
1t N 4 0030 0021 58566 0210
1 1 5 0034 0028 6.2991 0278
I 1 G 0089 0081 93886 0.153
11 11 ¥ -0.028 -0.046 96867 0207
| 1d 2 0119 0112 15256 0.054
1t 1 9 0054 0040 16403 0.059
I 1 10 0.088 0.063 19472 0.035

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Bu grafikte degerler giiven araligi i¢inde kaldigi i¢in, modelde kismi

otokorelasyon sorununun da olmadig1 goriilmiistir.

309



EKLER — 23 Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme Islemi Sonuglar

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: AOSM CFROI HG FAIZ
Exogenous variables: C

Date: 12/06/18 Time: 13:59

Sample: 2006Q1 2016Q4

Included observations: 380

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 185.4097 NA 4.52¢-06 -0.954788 -0.913312 -0.938330
1 658.7508 934.2258 4.07e-07 -3.361846 -3.154469 -3.279558
2 706.5927 93.41777 3.45e-07 -3.529435 -3.156156* -3.381317
3 733.0665 51.13620 3.26e-07 -3.584561 -3.045379 -3.370611
4 789.3782 107.5849 2.64e-07 -3.796727 -3.091644 -3.516947
5 825.4683 68.19136 2.37e-07* -3.902465* -3.031479 -3.556854*
6 840.4661 28.02214* 2.39e-07 -3.897190 -2.860303 -3.485749

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Bu tabloya gore; FPE, AIC ve HQ kriterlerine dayanarak, optimum gecikme uzunlugu 5

olarak kabul edilmistir.

EKLER - 24 Optimum Gecikme Uzunluguna Sahip VAR Modelinin Istikrarl
Olduguna Dair Ters Karakteristik Kokler Grafigi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0-57 L] L]

OO — . ° ° o

'05 — ° o o

-1.0

-1.5

310



Ters karakteristik kokler birim ¢ember i¢inde kaldig i¢in nedensellik testinin
yapilmasinda kullanilan 5 gecikmeli Panel VAR modeli istikrarlidir. Dolayisiyla

yapilan nedensellik testi sonuglart giivenilirdir.
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