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Bu ¢aligmanin amaci, finansal performans 6l¢imiinde yaygin olarak kullanilan iki metrik olan Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Faiz, Amortisman ve
Vergi Oncesi Kazang (FAVOK) arasindaki farkliliklar1 ve benzerlikleri incelemektir. EVA ve FAVOK metrikleri, sirket performansini ve karliligini
degerlendirmede kullanilan énemli araglar olup; farkli finansal bilesenleri kullanmalar1 bakimindan ayrismaktadirlar. FAVOK, finansal tablo temelli
hesaplamaya uygun bir metrik iken; EVA metrigi hesaplanmasi igin isletmeye 6zgii ek bilgiler gerekliligi, EVA metriginin piyasa uygulanmasi a¢isindan
geri planda kalmasina yol agmakla birlikte, caligma iki metrigin isletmeler agisindan farkli 6nemlerini vurgulamak agisindan onem arz etmektedir.
Arastirma, c¢alisma kapsaminda ele alinan metriklerin Tirk Hava Yollar1 A.S. 6rnegi lizerinden uygulanmasini ve hesaplanmasini igermekte olup,
arastirmanin bulgulari incelendiginde; THY 'na ait hem FAVOK hem de EVA metrik degerlerinin pozitif olmas isletmenin katma deger yaratan bir
isletme goériiniimiine sahip oldugunu gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Finansal Tablolar Analiz, FAVOK, EVA
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine the differences and similarities between economic value added (EVA) and earnings before interest, depreciation, and
taxes (EBITDA), two metrics commonly used in financial performance measurement. EVA and EBITDA are important tools used in evaluating company
performance and profitability and differ in terms of the financial components they use. While EBITDA is a metric suitable for calculation based on
financial statements, the requirement of additional company-specific information for calculating the EVA metric causes it to be left behind in terms of
market application. However, the study is important in terms of emphasizing the difference in importance the two metrics have for businesses. The
research includes the application and calculation of the metrics covered in the study on the case of Turkish Airlines Inc. (THY). When examining the
research findings, the fact that both the EBITDA and EVA metric values for THY are positive shows it to have the appearance of being a value-creating
company.
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Extended Abstract

This study presents a comparative analysis of two financial performance measurement metrics: economic value added
(EVA) and earnings before interest, depreciation, and taxes (EBITDA). Both metrics are used to evaluate companies’
financial performance, and while the EBITDA metric focuses on companies’ operational profitability, the EVA metric
focuses on overall profitability by including the cost of capital in its calculations. In this respect, the EVA metric tries to
determine whether a company is generating more value than it spends to finance its operations. Both of these metrics
provide valuable insight into companies’ financial performance and can be used to evaluate the effectiveness of management

decisions.

The study also includes the historical developments, definitions, formulations, and comparisons of the EBITDA and EVA
metrics by explaining the strong and weak aspects of both measures and emphasizing how both measures are widely used
in the business world. When examining the two metrics in terms of sectoral application, the EBITDA metric can be seen to
be used more frequently in capital-intensive sectors, while the EVA metric is found to be more useful in sectors where
intellectual property and other intangible assets play a larger role in creating value. Within the scope of the research, the
EBITDA metric is emphasized to have a broader area of application in short-term planning, while the EVA metric can be
used for long-term strategic planning. The EBITDA metric can be calculated based on financial statements, while the EVA
metric can be calculated by considering additional data beyond financial statement data. In this regard, the EVA metric is
found to not have as much applicability as the EBITDA metric due to the need for additional information.

The literature review that has been conducted within the scope of the research shows an extremely low number of studies to
have compared the EBITDA and EVA metrics together, and on this point, important studies are seen in the international
literature. In this context, the current research is one of the rare studies in the literature to have compared EBITDA and EVA
values. When examining the literature in Tiirkiye, different studies are found to have considered EBITDA and EVA values
as financial performance criteria, with an extremely low number of studies having compared the EBITDA and EVA metrics
and evaluated their advantages and disadvantages.

This study examines within its scope the application of these metrics on the case of Turkish Airlines Inc. (THY), which has
been considered the most valuable brand in Tiirkiye consecutively between 2018-2022. Another reason for considering THY
within the scope of the research is that ranks first in terms of BIST trading volume. The study uses data that were accessed
from the Public Disclosure Platform (KAP) and THY’s official website. The research findings show both the EBITDA and
EVA metric values for THY to be positive, thus giving THY the appearance of a value-creating company.

In conclusion, this study provides a comprehensive overview of how the EVA and EBITDA metrics can be used to evaluate
a company’s financial performance. Each of these metrics has its advantages and disadvantages, and which metric to use

depends on the company’s goals and objectives.

When examining the study’s obtained findings; future studies and researchers are recommended to conduct research and
analyses aimed at a long-term comparison of the EBITDA and EVA metrics. The suggestion is also made to integrate the
EBITDA metric, which is based on financial statements, into the generally accepted format of financial statements and to
provide stakeholders with additional information on company websites and in the footnotes of financial statements about
the EVA metric, especially for companies in the investor relations sector. Having investors and stakeholders include EVA
metric values in addition to the EBITDA metric in price determination reports is undeniably important, particularly during
public offering periods. In this context, the use of EVA metric data in all calculations for companies that have a negative
EVA value but a positive EBITDA metric value underlines the importance of assessing both metrics together.
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1. Giris

Bir sirketin finansal performansi, yatirimcilar, paydaslar ve yoneticiler igin dikkate alinmasi gereken ¢ok 6nemli bir
husustur. Finansal performansi degerlendirmek séz konusu oldugunda, yatirimcilarin ve analistlerin kullandigi gesitli
dlgiitler vardir. Bu 6lgiitlerden veya diger tanimlamasi ile metriklerden yaygin olarak kullanilan iki 6l¢iim FAVOK (EBITDA)
ve EVA’dir. FAVOK, Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kazang anlamina gelirken EVA, Ekonomik Katma Deger anlamina
gelir. Her iki 6l¢iim de bir sirketin karliligina iliskin i¢gorii saglamakta iken; bu noktada farkli yaklasimlara sahip olup, igin
farkli yonlerine odaklanmaktadirlar (Chelba, vd., 2023).

FAVOK, bir sirketin isletme performansinin bir élgiisiidiir ve genellikle nakit akis1 yaratma yetenegini degerlendirmek igin
kullanilir ve bir sirketin net gelirine geri faiz, vergiler, amortisman ve itfa pay1 eklenerek hesaplanir. Faaliyet dist giderlerin
ve muhasebe kararlarinin etkilerini ortadan kaldirarak bir sirketin karliliginin daha net bir resmini sagladig1 i¢in popiiler
bir metriktir. Ote yandan EVA, bir sirketin finansal performansinin daha kapsamli bir &l¢iisiidiir. Sermaye maliyetini ve
belirli bir ise yatirim yapmanin firsat maliyetini hesaba katar ve bir sirketin vergi sonrasi net faaliyet karindan sermaye
maliyetinin ¢ikarilmasiyla hesaplanir. Bu noktada FAVOK, operasyonel olmayan giderleri hari¢ tutarak bir sirketin
operasyonel karliligina odaklanan, yaygin olarak kullanilan bir finansal dl¢ii iken; EVA ise, bir sirketin ger¢ek ekonomik

karini sermaye maliyetini dikkate alarak dlgmektedir.

Metrikler, yatirimeilar tarafindan bir sirketin finansal sagligini ve isletme degerini tespit etmek i¢in, analistler tarafindan
bir sektordeki sirketleri karsilastirmak amacgli veya yonetim tarafindan iyilestirme ve stratejik karar verme alanlarini
belirlemek amagli kullanilabilir. EVA ve FAVOK metrikleri arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar1 anlamak, sirket
performansini etkin bir sekilde degerlendirmek igin ¢ok 6nemlidir. Genel olarak, bu aragtirma makalesi, finansal performans
degerlendirmesinde kullanilan &lgiimler olarak FAVOK ve EVA’nin kapsamli bir sekilde anlasilmasini saglamay1
amaglamaktadir. Metodolojilerini, avantajlarini, dezavantajlarin1 ve uygulamalarini inceleyerek finansal performans
degerlendirmesi konusundaki literatiire katkida bulunmay1 ve uygulayicilarin bu dlgiitlerin se¢imi ve kullanimina iliskin

bilingli kararlar almalarina yardimci olmay1 amaglamaktadir.
2. FAVOK Kavram Ve Tarihsel Gelisimi

FAVOK, Faiz, Vergiler, Amortisman ve Amortisman Oncesi Kazanglarin kisaltmasidir ve bir sirketin isletme performansini
degerlendirmek igin kullanilir (Iotti ve Bonazzi, 2012). FAVOK, vergi, faiz gideri, faiz geliri ve amortisman karsilig1
ayrilmadan once siirdiiriilen faaliyetlerden elde edilen gelir olarak tanimlanir ve bir sirketin kazanglarina, amortisman ve

itfa paylar1 gibi belirli muhasebe uygulamalarindan etkilenmeden bakma imkani verir.

1980’ler dncesinde, bir sirketin borglarin1 deme yeteneginin ana belirleyicisi genellikle faiz ve vergi dncesi kazang (FVOK)
veya isletme geliri olarak kabul edilirdi. Ancak, 1980’lerden sonra, FAVOK (Faiz, Vergi, Amortisman ve itfa Oncesi Kar)
bu durumu degistirdi ve ozellikle defter degeri ile satin alma degeri arasinda bir fark olan sirketlerin degerlemesinde
kullanilmaya baslandi (Nissim, 2019). Kaldiracli alimlarin artmasiyla birlikte, FAVOK iin bir sirketin nakit akisini ve
0deme yetenegini daha dogru bir sekilde dlgebilecegi diisiincesi yayginlasti. Bu yeni kavram, 6denen serefiyeleri hakli
cikarmak icin kullanilan mantiksal argiimanlara dayanmaktadir. Bu asamadan sonra, FAVOK’iin kullanim1 genisletilmis
ve iflas tehlikesi olan sirketlerin gelecekteki nakit akislarini belirlemek ve gostermek icin kullanilmistir (King, 2001). Bu
baglamda, gelismekte olan ekonomilerdeki sirketlerin sermaye yapisini inceleyen bir calisma, FAVOK'iin serefiye
dalgalanmalari iizerinde énemli bir etkisi oldugunu gostermistir (Chelba, vd. 2023). FAVOK ’iin basit mantiksal aciklamasi
ve kullanim kolayligi, bu uygulamanin yayginlagmasini saglamistir ve sonraki dénemlerde, durum ne olursa olsun, tiim
sirketler i¢in kullanilmistir. FAVOK iin farkli amortisman ve vergilendirme yontemlerinin etkisini disarida birakabilme
yetenegi, bu gelismenin énemli bir parcas1 olmustur (Persson ve Stahlberg, 2007). Bu dénemde FAVOK, birlesme ve satin
almalarda (M&A) sirketlere deger bigmek i¢in dnemli bir metrik haline gelmistir. Birgok yatirim bankacist ve birlesme ve
satin alma danigmani, sirketin gelecekteki nakit akisi potansiyelinin net gelirden daha iyi bir gostergesi olarak kabul
edildiginden, bir sirketin gercege uygun degerini degerlendirmek icin FAVOK ¢arpanlarini kullanmistir (Cormier, vd.
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2017). Bu gelisimler takiben FAVOK ; zaman igerisinde bir hisse senedinin, degerinin altinda olup olmadigini degerlendirmek

i¢in kullanilan bir 6l¢ii konumuna ulagsmistir.
2.1. FAVOK Metrik Degerinin Hesaplanmasi

FAVOK degerinin hesaplama adimlarini sinirlayacak olursak; bir isletmenin faaliyet gelirlerine amortisman tutarinin
eklenmesi ile FAVOK degerine ulasiimaktadir (Nissim, 2019).

FAVOK = (Briit Kar - Genel Yonetim Gideri - Pazarlama Gideri) + Amortisman Gideri

FAVOK Hesaplamasinda kullanilan degiskenler incelendiginde; bir sirketin briit gelirini elde etmek igin sirketin toplam
geliri ve satiglar1 analiz edilir. Ardindan, faaliyet gelirini hesaplamak igin sirketin isletme giderleri briit gelirden ¢ikarilir.
Bu giderler, yeni iiriinlerin aragtirilmast ve gelistirilmesi, ¢alisan maaslari, pazarlama giderleri ve diger bir¢ok kalemle
ilgili giderleri igerebilir. Dolayisiyla faaliyet geliri, bir sirketin gelirinden isletme giderlerinin ¢ikarilmasiyla bulunur. Bu
gelir faaliyet kar1 veya faiz ve vergi oncesi kar (EBIT) olarak da bilinir (Chen ve Dodd, 2001). Amortisman bir sirketin sabit
varliklarinin degerindeki zaman i¢indeki diisiisii temsil eden gayri nakdi bir gider olarak tariflenirken, itfa pay1 ise patentler
ve ticari markalar gibi maddi olmayan duran varliklarin degerindeki zaman i¢indeki diisiisii temsil eden diger bir gayri

nakdi giderdir. Tiirk¢e uygulamasinda amortisman kavrami itfa payini da igerecek sekilde kullanilir.
2.2. FAVOK Metrik Degerinin Avantajlar

FAVOK bir sirketin finansman yapisinin, vergilerinin ve sabit varlik yatirimlarinin etkisinden 6nceki karliliginin bir
oOlgiistidiir ve bir sirketin nakit akigini degerlendirmek i¢in yararli bir aractir. Bir sirketin isletme karliligini, nakit akisini ve
biiylime ve genisleme potansiyelini degerlendirmek igin yatirimcilar, analistler ve diger finans uzmanlari tarafindan yaygin
olarak kullanilir (Nissim, 2019). FAVOK, bir sirketin nakit akisini etkileyebilecek isletme sermayesi veya sermaye
harcamalarindaki degisiklikleri hesaba katmamakla birlikte, yatirimcilar, paydaslar ve yoneticilere kullanim agamasinda
bazi avantajlar saglar (Ivashina ve Kovner 2011).

Her seyden 6nce FAVOK finansal analizde bir sirketin operasyonel karliliginin daha dogru bir sekilde degerlendirilmesine
izin verebilir. Faiz, vergi ve amortismani hari¢ tutarak, raporlanan kazanglar1 etkileyebilecek daha degisken ve stibjektif
faktorlerin bazilarini ortadan kaldirabilir (Iotti ve Bonazzi, 2012). Bu durum FAVOK iin bir sirketin ana faaliyetlerinden
nakit akis1 yaratma kabiliyetine iliskin daha giivenilir bir tahmin saglayabilecegi anlamina gelir. Isletme performansina
odaklanarak yatirimcilara ve analistlere bir sirketin ana faaliyetlerinden kar elde etme yetenegini degerlendirmesine olanak
saglayabilir (Grant ve Parker 2002).

FAVOK, amortisman ve itfa giderlerinin rapor edilen kazanglar1 nemli él¢iide etkileyebilecegi sermaye yogun sektorlerdeki
sirketler i¢in yararhdir. Sirketin sermaye yapisindan veya vergi durumundan bagimsiz olarak karliliginin bir 6l¢iisii olarak
kullanilir ve farkli sermaye yapilarina sahip sirketlerin karsilastirilmasina olanak saglar. Bir sirketin bor¢ veya 6zkaynak
kullanimi gibi finansman kararlarindan etkilenmeyen bir isletme performansi dlgiisii olarak FAVOK, sermaye yapilarina
bakilmaksizin sirketlerin goreli karliliklarint karsilastirmak i¢in de kullanilabilir (Elliffe, 2017). Ayni endiistri veya
sektordeki farkli sirketler arasinda karliligin daha kolay karsilastirilmasina olanak saglar. Bunun yani sira bir sirketin
zaman i¢indeki performansini degerlendirmek i¢in de yararlidir. Bir sirketin birkag ¢eyrek veya yil igindeki performansini
izlemek icin FAVOK ii kullanilabilir. Bu, gelecekteki performansi tahmin etmek ve yatirim kararlar1 almak igin degerli bir
aractir ve bir sirketin isletme performansindaki egilimleri ve kaliplar1 belirlemelerine olanak taniyabilir.

FAVOK bir sirketin isletme performansini dlctiigii ve faaliyet dis1 giderlerin etkisini harig¢ tuttugu icin, analistlerin ve
yatirimcilarin satiglardaki veya maliyet yapisindaki degisikliklerin bir sirketin karliligint nasil etkiledigini daha iyi
anlamalarina yardimeci olabilir. Bu husus 6zellikle sabit kiymetlere 6nemli yatirimlarin gerekli oldugu imalat veya nakliye
gibi sektorlerdeki sirketler icin dzellikle dnemli bir dlciim faktorii olarak ortaya ¢ikar. FAVOK bir sirketin kar elde etme
yeteneginin etkili bir dliisii olarak kabul edilmektedir. Tipik olarak, yiiksek FAVOK marjina sahip sirketlerin, saglikli bir
kazang elde ettikleri kabul edilmektedir.
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FAVOK bir kurulusun mali saglig1 hakkinda bilgi saglayan yaygin olarak kullanilan bir mali 6l¢iidiir (Zaporozhtseva vd.
2020). Ayn1 zamanda FAVOK bir sirketin bor¢ 6deme kabiliyetini degerlendirmek icin de yararli bir aragtir. Genellikle borg
sozlesmelerinde bir sirketin borg yiikiimliiliklerini yerine getirmek icin nakit akisi yaratma yeteneginin bir ol¢iisii olarak
algilanabilir ve bu baglamda finans kuruluslari, kreditdrler, bir sirketin bor¢ kapasitesini degerlendirmek ve kredilerin

sartlarini belirlemek icin de FAVOK metrigini kullanabilirler (Ivashina ve Kovner, 2011).

FAVOKiin bir diger 6nemli kullanim1 da sirketlerin degerlerinin tespit edilmesi noktasidir. FAVOK, bir sirketin temel
karlhiliginin daha net tespitini saglayabildigi icin, bir isletmenin degerini tespit ve tahmin etmek i¢in kullanilabilir (Ivashina
ve Kovner 2011). Bu genellikle bir sirketin FAVOK iine bir kat (garpan) uygulanarak yapilir. Carpan, sektdre ve sirketi
etkileyen belirli faktdrlere bagli olarak degisir. Yatirimeilar ve finans uzmanlari, bir sirketin FAVOK iinii hesaplayarak
sirketin gercek degerini tahmin edebilir. Dolayistyla FAVOK kullanimi bir sirketin degerinin diisiik, adil veya asir1 degerli
olup olmadigini belirlemelerine ve hisseleri ne zaman alip satacaklar1 konusunda daha bilingli kararlar vermelerine de

yardimci olabilir.

FAVOK potansiyel satin alma hedeflerinin belirlenmesine de yardimei olabilir. FAVOK, sermaye yapisindan veya vergi
durumundan bagimsiz olarak bir sirketin karliliginin bir 6l¢iisiinii sagladigindan, genellikle birlesme ve satin almalarda bir
degerleme oOlgiitli olarak kullanilir (Christian, ve Jones. 2004). Alicilar, bir hedef sirket icin 6demek istedikleri fiyati
belirlemeye yonelik FAVOK’ii kullanabilirken, saticilar ise sirketleri icin istedikleri fiyat: hakli ¢ikarmak icin FAVOK’ii
kullanabilirler. FAVOK, faiz giderleri dikkate alinmadan 6nce isletme performansinin bir 6lgiisiinii sagladigindan kaldiragl
sirketlerin degerlendirilmesinde 6zellikle yararlidir (Grigorieva ve Petrunina, 2015). Bu, kaldiracli sirketleri degerlendirirken
net gelirden daha giivenilir bir 6l¢iim yapma potansiyeline sahiptir (Ivashina, ve Kovner, 2011).

Ayrica FAVOK, muhasebe ve vergi degisikliklerinden daha az etkilenmekte ve net gelir gibi diger dlciimlere kiyasla
muhasebe manipiilasyonlarina karst daha az hassas bir yapiya sahiptir (Godwin ve Jones, 2002). Bunun nedeni, kolayca
manipiile edilebilen faiz, vergiler, amortisman ve itfa gibi kalemleri icermemesidir. Bu yonii ile FAVOK, bir sirketin zaman
icindeki temel operasyonel performansinin daha dogru bir 6l¢iisii olabilir.

2.3. FAVOK Metrik Degerinin Simirlamalari

FAVOK bir sirketin mali performansini degerlendirmek icin yaygin olarak kullanilan bir mali 6l¢ii olmasina ragmen goz
oniinde tutulmasi gereken bazi sinirlamalari sézkonusudur. FAVOK, bir sirketin 6demesi gereken belirli harcamalar1 harig
tuttugundan, bir sirketin kazanclar1 hakkinda asir1 iyimser bir goriis sunan ¢arpik bir metrik olarak algilanabilir. Bu husus
analistlerin ve yatirimeilarin bir sirketin tim harcamalarini géz oniinde bulundurarak gergek karliligini belirlemesini

zorlastirabilir.

Her seyden 6nce FAVOK bir sirketin nakit akisini etkileyebilecek isletme sermayesi veya sermaye harcamalarindaki
degisiklikleri dikkate almamaktadir (Eastman, 1996; Hong, vd. 2023). Dolayisiyla bu durum isletme sermayesinde negatif
degisime sahip bir sirketin FAVOK iiniin 6nerdiginden daha diisiik nakit akisina sahip olabilme ihtimalini giindeme getirir.
Basit tanimlamasi ile isletme sermayesi, bir sirketin faaliyetlerini finanse etmek i¢in elinde bulundurdugu para miktar
olarak tanimlanir. Isletme sermayesindeki degisiklikleri goz ardi etmek, kosullara bagli olarak bir sirketin degerinin diisiik
veya asirt degerlenmesine yol acabilir (Hong, vd. 2023). Ayrica, bazi sirketler finansal performanslarini gergekte oldugundan
daha iyi gostermek icin FAVOK’{i manipiilasyon amagcli kullanabilir.

FAVOK bir sirketin biiyiimesi ve gelecekteki karlilig1 icin gerekli olan maddi duran varlik yatirimlar1 olan sermaye
harcamalarini igermemektedir (Luciano, 2003). Sermaye harcamalari, isletme i¢in fiziksel varliklarin veya ekipmanin satin
alinmasini ifade etmekle birlikte; miilk, tesis ve te¢hizata dontistiiriilmekte ve zaman igerisinde ilgili varliklarin ekonomik
omiirleri dikkate alinarak amortismana tabi tutulmaktadir. FAVOK, sermaye harcamalarini hari¢ tutarak, bir sirketin
kazanglarinin ve karliliginin daha yiiksek algilanmasi yolu ile yatirimcilar: ve analistleri yanlis yatirim kararlari almaya
yonlendirebilir. Sermaye harcamalari, bir sirketin uzun vadeli biiyiime potansiyelini etkileyebilir ve yalnizca FAVOK’e
gilivenmek, bir sirketin gelecegine yatirim yapma yetenegi hakkinda fikir vermeyebilir.
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FAVOK, amortisman ve itfa paylar1 gibi bir sirketin karliligin1 artirabilecek gayri nakdi giderleri geri ekler. Giderlerin hesaplama
disinda tutulmast sirketin finansal performansmin FAVOK tarafindan tam yansitilmamasmna neden olur (Linyd.2021).
Amortisman ve itfa paylar1 varliklarin zaman i¢indeki deger kaybini yansitir. Bunlari g6z ard1 etmek, sirketin varliklarinin yanlis

bir sekilde degerlendirilmesine yol agabilir ve uzun vadede sirketin degerinin diigiik olmasina neden olabilir.

FAVOK, bir sirketin karlilig1 iizerinde dnemli bir etkiye sahip olabilecek faiz ve vergiler gibi faaliyet dis1 giderleri géz ard
eder. Bu daha yiiksek borg seviyelerine ve daha yiiksek faiz 6demelerine sahip bir sirketin net geliri daha diisiik olsa bile
daha yiiksek bir FAVOK e sahip olabilmesine imkan saglar (A Peach, 2015). Yine vergiler, herhangi bir isletme i¢in gergek
bir maliyettir ve bunlar1 gz ardi etmek, bir sirketin performansinin oldugundan fazla tahmin edilmesine yol acabilir .
Yatirimeilar, yalnizca FAVOK e odaklanarak, net gelirle ilgili yapilacak vergi édemelerini dikkate almay1 ihmal edebilirler.

FAVOK, sirketler tarafindan finansal performanslarinin gergekte oldugundan daha iyi gériinmesi i¢in manipiile edilebilir
(Hrytsenko ve Derkach, 2021). Orneklendirmek gerekirse; bir sirket kisa vadede FAVOK’iinii artirmak icin sermaye

harcamalarini erteleyebilir, ancak bu, sirketin uzun vadeli bilyiime beklentilerine zarar verebilir.

FAVOK, tiim sektdrler igin uygun bir dl¢ii olmayabilir ve sektdre 6zgii faktorleri yansitmayabilir. Bazi sektorler, karlihig:
etkileyen benzersiz faktérlere sahip olabilir ve yalnizca FAVOK e giivenmek, bu faktdrler hakkinda fikir vermeyebilir.

FAVOK genel kabul goren muhasebe ilkelerine gore hesaplanan bir performans 6lgiisii degildir (Moro-Visconti, 2022).
Finansal tablolarda Net Satislar, Faaliyet Kart ve Net Kdr kalemleri yer almasina karsilik FAVOK kalemi yer almamaktadir
(Godwin ve Jones, 2002). FAVOK mali tablolarda yer alan bilgiler iizerinden ayrica hesaplanmalidir. Bu da muhasebe
standartlarina gore bir sirketin finansal performansini dogru bir sekilde yansitmayabilecegi anlamina gelmektedir.
FAVOK iin standartlastiriimis bir metrik olmamasi, hesaplanmasinda ve yorumlanmasinda bazi karisikliklar yaratmaktadir.
Muhasebe yontemlerindeki ve finansal varsayimlardaki farkliliklar, tutarsiz hesaplamalara yol agabilmekte ve bu da bazen
bir sirketin asir1 veya diisiik degerlenmesine neden olabilmektedir.

Son olarak FAVOK sirketin kazanglarini énemli 6lgiide etkileyebilecek varliklarin veya yatirimlarin satisindan elde edilen
kazang veya kayiplar gibi faaliyet dis1 kalemleri de hari¢ tutmaktadir.

3. EVA Kavrami ve Tarihsel Gelisimi

EVA kavraminin kokleri, 19. ylizyilin sonlarinda gelistirilen Artik Gelir Modeli'ne (Residual Income Model-RIM)
dayanmaktadir (Stewart, 1994). Artik Gelir Modeli; ekonomik kari, bir sirketin vergi sonrasi net faaliyet karindan, bu kar1
elde etmek i¢in kullandig1 sermaye maliyetinin diisiilmesiyle dlger (Dodd, ve Chen, 1997). Stern Stewart, RIM modelini
genigleterek EVA’y1 daha rafine bir finansal 6l¢iit olarak sunmustur. Daha sonra 1990’larin basinda SS&C danismanlik
firmasi miisterileri igin EVA’y1 tescilli bir metrik olarak tanitmis ve patentini almistir (Jalbert ve Landry 2003).

EVA metrigi, bir sirketin sermaye maliyetini géz 6niinde bulundurarak yarattig1 degeri degerlendirmeyi amaglayan bir
finansal performans dl¢iistidiir (Tortella ve Brusco 2003). EVA bir sirketin vergi sonrasi net faaliyet kar1 ile sermaye maliyeti
arasindaki farki hesaplayarak bir firmanin karliligini ve servet yaratma yetenegini 6lgmeyi hedeflemektedir (Brewer,
vd.1999). EVA hem sirket tarafindan elde edilen faaliyet gelirini hem de kullanilan sermayenin maliyetini dikkate alir
(Gupta ve Sikarwar, 2016). Bir firmanin belirli bir siire boyunca yarattigi degeri 6lgmek icin etkili bir aractir ve firmanin
gercek ekonomik karini 6lgerek sermayenin verimli kullanimini tesvik eder (O’Byrne, 2016).

EVA bir sirketin ger¢ek ekonomik performansini her zaman dogru bir sekilde yansitmayan net gelir ve hisse basina kazang
gibi geleneksel muhasebe dlciitlerinin sinirlamalarina alternatif olarak gelistirilmistir (Farsio, Degel ve Degner, 2000). Bir
sirketin karliliginin ve deger yaratmasinin daha dogru ve kapsamli bir dl¢iisiinii saglamak i¢in tasarlanmis bir metrik olarak
kabul edilir (Brewer, vd.1999). Metrigin savunucularina gére EVA yoneticilerin kararlarinin mali sonuglarini anlamalarini
saglamakta ve onlar1 yalnizca deger yaratan stratejileri gergeklestirmeye tesvik etmektedir (Bausch, vd. 2008). Bu yonii ile
EVA’y1maksimize etmenin, belirli kosullar altinda net bugiinkii degeri maksimize etmeye esdeger oldugu ifade edilmektedir
(Jalbert ve Landry 2003).
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i1k kullanimlarinda EVA, éncelikle yatirimlari degerlendirmek ve stratejik kararlar almak icin bir arag olarak kullanilirken;
popiilerlik kazandik¢a, performans degerlendirme amaclh olarak daha yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmistir
(Worthington ve West 2001). Bugiin EVA, bir sirketin finansal performansini ve deger yaratmasini degerlendirmek icin
onemli bir 6lgiit olmaya devam etmektedir (Abate, Grant ve Stewart, 2004). Bununla birlikte, sirketler karar verme
siireglerine daha genis bir faktor yelpazesini entegre etmeye calistik¢a kullanimi ve uygulamasi gelismektedir. Zaman
icinde EVA kullanimi 6nemli dl¢lide artmis ve birgok sirket bu metrigi temel performans gostergesi olarak benimsemistir
(Al Mamun, Entebang ve Mansor, 2012).

3.1. EVA Metrik Degerinin Hesaplanmasi

EVA, bir sirketin kullandig1 sermaye maliyetinin iizerinde yarattig1 degeri dl¢en bir finansal performans dl¢iisiidiir (Lee ve

Kim 2009) ve asagidaki formiil ile hesaplanir:
EVA = Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (NOPAT) - (Toplam Sermaye x Sermaye Maliyeti)

Formiilde yer alan NOPAT, sirketin faaliyet gelirlerinden isletme giderleri ve vergilerin diisiilmesi suretiyle bulunan vergi
sonrasi faaliyet karini ifade ederken, toplam sermaye ise sirketin bor¢ ve 6z sermayesinin toplamini ifade eder (O’Byrne,
1999). Yine sermaye maliyeti, bor¢clanma maliyeti ve 6z sermaye maliyeti dikkate alinarak, bir sirketin bor¢ ve 6z
sermayesinin agirlikli ortalama maliyetini ifade eder. Ortaya ¢ikan EVA rakami, bir sirketin hissedarlari igin yarattigi
deger miktarini, bu degeri olusturmak i¢in kullanilan sermaye maliyetini esas alarak ifade eder (Hatfield, 2002). Pozitif bir
EVA metrigi, bir sirketin ekonomik katma deger yarattigini, negatif bir EVA metrigi ise, degeri yok ettigi anlamina
gelmektedir.

3.2. EVA Metrik Degerinin Avantajlar:

EVA, kurumsal diinyada giderek daha fazla taninmaya baglayan bir performans 6l¢iim aracidir (Dodd ve Chen, 1997).
EVA’nin en 6nemli avantaji deger yaratmaya odaklanmis olmasidir (Stewart, 2013). EVA, bir firmanin ger¢ek ekonomik
karini1 dlgerek, yonetimi firmanin genel degerini artiracak kararlar almaya tesvik eder. Firmanin performans hedeflerini
karsilamadig1 alanlar1 belirlemesine ve diizeltici 6nlem almasina ve yine genel performansini degerlendirmelerine yardimci
olur (Kyriazis ve Anastassis, 2007). EVA hem nicelik hem de kalite i¢in kapsamli ve giivenilir bir dl¢lim saglayarak bir
firmanin finansal performansini degerlendirmek i¢in degerli bir ara¢ haline getirebilir (Dudin, vd. 2018). Metrik, firma
tarafindan alinan kararlarin finansal etkisini 6lgmek i¢in basit ve etkili bir aragtir.

EVA metriginin diger bir avantaji da sermaye maliyetini dikkate almasidir (Tortella ve Brusco, 2003). isletme karindan
sermaye maliyetini diiserek, bir firmanin gercek ekonomik karinin daha dogru dlgiilmesine olanak saglar (Biddle, Bowen
ve Wallace, 1997). Sirketin performansini sermaye maliyetini dikkate alarak 6l¢tiigii ve sermaye maliyetini ve girketin
getirilerini hesaba kattig1 icin bir sirketin gergek karliligini tasvir edebilmektedir (Kyriazis ve Anastassis, 2007). Bu yonii
ile sermayenin etkin kullanimini ve sermaye maliyetinin degerlendirilmesini tesvik etmek i¢in degerli bir aragtir ve bir
sirketin yatirdif1 sermayeden yeterli getiri elde edemedigi yerleri belirleyerek performansini artirabilecegi alanlari
belirlemeye yardimei olabilir (Moro-Visconti, 2022).

EVA ayrica bir sirketin hissedarlar1 i¢in yarattig1 degeri degerlendirmek igin de yararli bir 6lgiittiir (Farsio, Degel ve Degner,
2000). EVA, yatirim getirisini belirlemede ve farkl: firmalarin performanslarini karsilastirmada da kullanilabilir (Van der
Poll vd., 2011). Ayn1 zamanda bir sirketin emsallerine ve rakiplerine kiyasla ne kadar iyi yonetildigini de gosterir (Tortella
ve Brusco, 2003). Yine yatirimcilar tarafindan farkls sirketleri karsilastirmak ve yatirim kararlari vermek i¢in kullanilan
popiiler bir performans degerlendirme yontemidir (Farsio, Degel ve Degner, 2000). Bir sirket, EVA degerini iyilestirmeye
odaklanarak genel finansal performansini iyilestirebilir ve hissedar degerini artirabilir (Al Mamun, Entebang ve Mansor,
2012).

Geleneksel muhasebe, karlar ve gelirler gibi kisa vadeli mali sonuglara odaklanir ve bir igletmenin hissedarlarina uzun
vadeli deger iiretme konusundaki bagaris1 hakkinda ¢ok az fikir verir (Aramyan vd. 2006). Ekonomik Katma Deger (EVA),
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genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine dayanan geleneksel performans odl¢iitlerine alternatif bir performans 6l¢iistidiir
(Friedl ve Kettenring, 2009). Bir sirketin ekonomik performansinin daha dogru bir resmini ¢izebildigi igin EVA'nin
geleneksel dlgliimlerden daha iyi bir performans 6lgiisii oldugu tartisiimaktadir (Al Mamun, Entebang ve Mansor, 2012).

Ozetlemek gerekirse EVA, bir sirketin ekonomik karini ve deger yaratma yetenegini 6lgen giiglii ve yaygin olarak kullanilan
bir olgiittiir. Kokeni Artik Gelir Modeline kadar izlenebilir ve 1990>larin basinda Stern Stewart & Co tarafindan
gelistirilmistir (Rajan, 2000). EVA, sirketlerin ger¢ek ekonomik karlari 6lgerek hissedar degerini en iist diizeye ¢ikarmaya
odaklanmasini saglar. EVA kavramu, bir sirketin ger¢ek degerinin, sermaye maliyetini agan getirilerle belirlendigi fikrine
dayanmaktadir ve metrigin mantiksal ¢ikarimina gore bir sirket ancak yarattig1 kazanglarinin ise yatirilan sermayenin

maliyetini agsmast durumunda deger yaratir.
3.3. EVA Metrik Degerinin Simirlamalari

EVA, bir sirketin mali performansini degerlendirmek igin yararli bir ara¢ olsa da dikkate alinmasi gereken belirli
sinirlamalart vardir (Roztocki ve Needy 1999). EVA’nin 6nemli sinirlamalarindan biri, dogru bir sekilde hesaplamak igin
ayrintili veri ve analiz gerektirmesidir (Kyriazis ve Anastassis, 2007). Bu 6zellikle bu tiir analizleri yiiriitmek i¢in gerekli
kaynaklara sahip olmayan kii¢iik sirketler i¢in zaman alici ve pahali bir siire¢ olabilir. Ayrica hesaplamalar kolayca
karsilagtirilamayacagindan, yatirimcilarin EVA kullanan farkli sirketlerin finansal performanslarini karsilagtirmasini
zorlastirabilir (Aramyan vd. 2006). Dolayistyla EVA bir sirketin ekonomik karinin dogru bir 6l¢iisiinii saglayabilirken, tiim
yatirimcilar igin pratik bir secenek olmayabilir. Yine EVA, paydaslar i¢in kazang veya kaybin gergek degerini dlgmede
onemli bir faktdr olan firsat maliyetini hesaplamasina dahil etmez (Neto, 2015).

EVA’nin diger bir dezavantaji, karmasik ve maliyetli bir hesaplama olmast ve sermaye maliyetinin derinlemesine
anlasilmasini gerektirmesidir (Kyriazis ve Anastassis 2007). Ayrica, slibjektif varsayimlara dayanmaktadir ve bu nedenle
Onyargi ve hatalara tabidir. Bu nedenle, sirketlerin hesaplamalarin dogru ve giivenilir olmasini saglamak i¢in deneyimli bir

danisman kullanmasi énemlidir.

EVA tiim sirketler i¢in, 6zellikle sermaye yogun olanlar i¢in uygun olmayabilir. EVA, patentler veya ticari markalar gibi
o6nemli maddi olmayan varliklara sahip sirketlerin performansini dogru bir sekilde yansitmayabilir. Bu nedenle, EVA bir
sirketin finansal performansini degerlendirmek i¢in yararli bir ara¢ olabilirken, farkli sirket ve sektor tiirleri igin
sinirlamalarini ve uygunlugunu dikkate almak énemlidir. Yine EVA bir sirketin maruz kalabilecegi farkli maliyet ve fayda
tlirlerini goz ardi eder ve dolayisiyla sermaye yatirimlarinin karliligi belirlemede énemli bir faktér olmadig: sektdrlerde
kullanilmasi fayda saglamayabilir (Dierks, 1997; Rugg, vd. 2002).

4. Literatiir Taramasi

Gerek yerel ve gerekse yabanci literatiirde EBITDA ve EVA’nin ayri1 ayri finansal metrik olarak incelenmesine yonelik ¢ok
sayida ¢alisma mevcut iken (Sharma ve Kumar, 2010); bu iki metrigin karsilastirilmasina yonelik goreceli olarak daha
sinirlt calismalar bulunmaktadir. Mevcut ¢alismalardan bir kisminin icerik ve sonuglar1 asagida 6zetlenmistir.

Mendez 2007 yilinda yapmis oldugu calismada, 2000-2004 yillar1 igin Sili sirketlerinden segilen sirketlerle ilgili FAVOK,
FAVOK Marj1 ve EVA karsilastirmast yapmistir. Calismada ulasilan sonuglar, FAVOK’iin Marj FAVOK olarak ele alinmasi

durumunda yaratilan art1 degerin bir isareti olabilecegi sonucuna ulagilmaistir.

Visaltanachoti, vd. 2008 yilinda yapmis olduklari ¢aligmada, 2003 ile 2005 yillar1 arasinda ABD’deki 90 sektorden elde
edilen verilere dayali olarak sirasiyla EVA ve geleneksel muhasebe performansi 6lgiimlerinin sektor getirileriyle iligkisini
incelemistir. Bu incelemenin sonucunda EVA'nin geleneksel muhasebe tabanli performans olgiitlerine gore, isletme degeri

ile ilgili daha anlamli bir performans 6lgiitii olabilecegi sonucuna ulasiimistir.

Wernke, vd tarafindan 2015 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, tek kullanimlik plastik iiriinler lireten bir sirketin aylik EVA
ve FAVOK iin aylik gelisimi incelenmistir. Bu amprik calismada FAVOK *iin sonuglar1 degerlendirilen tarihsel serinin tiim
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aylarinda “olumlu” olurken, bunun aksine EVA 12 aylik performans 6l¢iimiinde sadece bir ay olumlu sonug sergilemistir.
Diger ifadesi ile EVA’ya gore incelenen 12 performansin 11’inde, sermaye maliyeti net kar1 astig1 i¢in sirket degerini yok

ettigi goriilmiistiir.

Stern Stewart & Co.’nun kurucu ortagi Stewart Bennet 2019 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, EVA’'nin FAVOK ’e gore daha
iyi bir 6l¢lim sundugunu savunmustur. Bu savunmasini desteklemek i¢cin Russell 3000 halka agik sirketlerine iliskin
analizinin sonuglarini 6ne siirmiistiir. Buna gore EVA deger degisimlerinin agiklanmasinda FAVOK’e gére neredeyse %20
daha fazla basarili olmustur. Ayni1 zamanda yine EVA bu degerlerin nasil iyilestirilebilecegine dair cok daha fazla icgorii

saglamistir.

Stewart’in 2019 yilindaki calismasinin elestirisel yaklagimi ve kars1 goriis olarak Exequity danismanlik firmasi yine 2019
yilinda kapsamli bir arastirma raporu yayinlanmistir. Yayinlanan aragtirma raporunda Stewart’in tezi ¢iiriitiilmiis ve tiim
sektorlerde FAVOK iin daha basarili sonuglar sundugu ortaya konmustur. Exequity firmasi tarafindan yayinlanan calisma
ozellikle yakin tarihli FAVOK ve EVA metriklerini birlikte inceleyen ender ¢alismalardandir. Bu 6zelligi dikkate alinarak
ad1 gecen arastirma raporunun goriislerine esas dayanak olarak ileri siiriilen sonuglara Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1: EVA ve EBITDA’nin Sektdre Gore Hisse Senedi Fiyati ile Korelasyonu
Correlation with Stock Price
Sector (Industry Subset) Sample Size Average Median
EVA EBITDA EVA EBITDA

Energy 23 0,17 0,31 0,19 0,42
Oil, Gas and Consumable Fuels 19 0,14 0,29 0,19 0,42
Materials 24 0,21 0,60 0,26 0,68
Chemicals 13 0.20 0.66 0.28 0.67
Containers and Packaging 6 0.05 0.36 0.08 0.58
Industrials 62 0.31 0. 0.41 0.70
Capital Goods 40 0.24 0.5 0.31 0.58
Machinery 13 0.17 0.44 0.29 0.56
Commercial and Professional Services 9 0.60 0.90 0.73 0.95
Commercial Services and Supplies 5 0.78 0.97 0.9 0.97
Transportation 13 0.29 0.78 0.40 0.79
Consumer Discretionary 58 0.38 0.63 0.44 0.75
ConsumerDurables and Apparel 17 0.28 0.62 0.35 0.75
ConsumerServices 10 0.52 0.72 0.64 0.80
Retailing 27 0.45 0.66 0.52 0.77
Multiline Retail 6 0.32 0.42 0.39 0.66
Speciality Retail 15 0.61 0.79 0.68 0.77
Comsumer Staples 30 0.20 0.33 0.32 0.67
Food and Staples Retailing 5 0.33 0.55 0.5 0.75
Food, Beverage and Tobacco 19 0.13 0.26 -0.07 0,59
Household and Personal Products 6 0.32 0,35 0,5 0,48
Health Care 58 0.20 0.58 0.15 0,73
Health Care Equipment and Services 35 0.25 0.71 0.16 0,87
Health Care Equipment and Supplies 19 0.10 0.73 0.00 0,93
Health Care Providers and Services 15 0.43 0.71 0.45 0.70
Pharmaceuticlas, Biotechnology and Life Sciences 23 0.11 0.37 0.14 0.40
Biotechnology 8 0.27 0.42 0.31 0.46
Pharmaceuticlas 9 -0,09 0.07 -0,14 0.14
Life Sciences Tools and Services 6 0.22 0.75 0.21 0.92
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Financials 35 0.22 0.45 0.29 0.65
Diversified Financials 15 0.42 0.69 0.56 0.85
Insurance 20 0,07 0.26 0.16 0,29
Information Technology 64 0.30 0.66 0.43 0.86
Software and Services 33 0.37 0.67 0.57 0.89
IT Services 20 0.5 0.75 0.80 0.90
Software 13 0.15 0.55 0.19 0.77
Technology Hardware and Equipment 15 -0.03 0.50 -0,25 0.69
Seminconductors and Semiconductor Equipment 16 0.47 0.79 0.53 0.87
Communication Services 17 0.32 0.60 0.4 0.78
Media 7 0.20 0.48 0.34 0.78
Entertainment 6 0.48 0.76 0.7] 0.6
Utilities 27 0.07 0.57 -0,01 0.72
Electric Utilities 14 -0.05 0.55 -0.12 0.69
Multi Utilities 9 0.12 0.66 0.20 0.80
Real Estate 30 0.46 0.73 0.58 0.82
Residential REITs 6 0.52 0.89 0.71 0.90
Retail REITs 6 0.9 0.58 0.55 0.54
Specialized REITs 9 0.59 0.85 0.76 0.87
Kaynak: EVA Versus EBITDA—Industry Analysis (2019) https://www.exqty.com/newsroom/eva-versus-ebitda-industry-analysis (E.T.24.06.2023)

Ozetleyecek olursak FAVOK (Faiz, Vergi, Amortisman ve Amortisman Oncesi Kazang) ve EVA (Ekonomik Katma Deger),
yatirimcilar ve analistler tarafindan uzun yillardir bir isletmenin finansal performansini degerlendirmek i¢in kullanilan

finansal dl¢iitlerdir (Vimrova, 2015).
5. FAVOK ve EVA Metriklerinin Karsilastirilmasi

Her iki ol¢iimiin de giiclii ve zayif yonleri so6z konusu olmakla birlikte; bu farkliliklarina ragmen her iki metrikte is
diinyasinda yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda takip eden béliimlerde EBITDA ve EVA metriklerinin farkli
acilardan ele alinarak karsilastirilmasi yapilmistir.

5.1. Karhlik Olgiisii A¢isindan FAVOK ve EVA Metriklerin Karsilastirilmasi

FAVOK ve EVA’ya karlilik penceresinden bakildiginda; FAVOK operasyonel karliliga odaklanirken, EVA bunun dtesine
gecmekte ve sermaye maliyetini hesaba katarak genel karliliga bakmaktadir (Vimrova, 2015). EVA, sermaye maliyetini ve
sirketin yatirimlarini, finansmanini ve amortismanint dikkate alir ve bir sirketin faaliyetlerini finanse etmek igin
harcadigindan daha fazla deger iretip tiretmedigini belirlemeye ¢alisir. EVA metrigi, bir sirketin kattigi ekonomik degeri
yansitir ve bir sirketin genel degerini degerlendirmek i¢in kullanislidir. Faaliyet karindan sermaye maliyetinin ¢ikarilmasiyla
hesaplanir ve negatifse, bir sirketin degeri yok ettigini gdsterir (Grishunin, Suloeva, ve Burova, 2022). Ote yandan, FAVOK
metrigi deger yaratma veya yok etme hakkinda herhangi bir bilgi saglamaz, sadece faaliyet karliligini dlger. Gelirden
isletme giderlerinin ¢ikarilmastyla hesaplanir. FAVOK genellikle bir sirketin faaliyetlerinden nakit akig1 yaratma yeteneginin
bir 6lgiisii olarak kullanilir (Eastman, 1996). Bir sirket saglikli bir FAVOK marjina sahip olsa da, EVA kapsaminda yine de
paydaslari i¢in degeri yok ediliyor olabilir (bkz. Wernke, vd, 2015)

EVA ve FAVOK metrikleri, sirketlerin performanslarini 6lgmek i¢in kullandiklar1 en popiiler finansal metriklerden ikisidir.
FAVOK, yénetimin isletme karliligina odaklanmasina yardimei olurken; EVA, yénetimin bir sirketin ekonomik deger
yaratma becerisine odaklanmasina yardimei olur. FAVOK, kolayca hesaplanabilen basit bir 6l¢ii oldugu icin finansal
raporlamada siklikla kullanilirken, EVA, daha ayrintili mali bilgiler gerektiren daha karmasik bir 6l¢ii oldugundan,
genellikle mali raporlamada kullanilmaz. FAVOK ’iin, isletme sermayesindeki degisikliklerini, sermaye harcamalarini ve
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vergi yikiimliiliiklerini hesaba katmamasi zay1f yonii olarak ortaya atilirken, EVA’'nin ise sermaye maliyeti ve NOPAT icin

tahminlere ve varsayimlara dayanmasi, metrigin eksikligi olarak 6ne ¢ikarilir.
5.2. isletme Yoneticileri A¢isindan FAVOK ve EVA Metriklerin Karsilastirilmasi

FAVOK, bir sirketin faaliyet karliliginin bir 6lciisii oldugu icin genellikle yoneticiler ve calisanlar icin bir performans &lgiitii
olarak kullanilir (Roztocki ve Needy, 1999). Ote yandan EVA, bir sirketin sermaye maliyetini hesaba katan daha karmasik
bir 8l¢ii oldugu icin tipik olarak bir performans 6lgiitii olarak kullanilmaz. FAVOK, sirketin faaliyet karliligin1 dl¢tiigii icin
genellikle bir sirketin finansal performansinin bir gostergesi olarak kullanilir (Rozenbaum, 2019). EVA ise sirketin gergek
sermaye maliyetini hesaba katan ekonomik deger yaratma potansiyelini 6l¢gmek i¢in kullanilir (Friedl ve Kettenring, 2009).

EVA, sirketlerin ekonomik deger yaratimlarini iyilestirebilecekleri alanlari belirlemelerine yardimct olabilecegi igin
stratejik planlamada siklikla kullanilirken (De Villiers, 1997); ayn1 olumlu ciimle FAVOK igin risk yonetimi acisindan
tekrarlanabilir. FAVOK bir sirketin faaliyet karliligini dlgtiigii ve sirketin mali sagligina yénelik potansiyel riskleri
belirlemeye yardimeci olabilecegi i¢in risk yonetiminde siklikla kullanilir.

FAVOK, bir sirketin borcunu édeme kabiliyetini degerlendirmek gibi kisa vadeli kararlar almak igin daha kullanishdir ve
bir sirketin isletme nakit akisini 6l¢tiigii icin nakit akisi analizinde siklikla kullanilir (Cormier, Demaria ve Magnan, 2017).
FAVOK, genellikle bir sirketin borcunu 6deme yetenegini 6lgen Borg-EBITDA orani1 gibi finansal oranlardakullanilmaktadir.
Bu yonii ile bir sirketin borcunu 6deme kabiliyetini degerlendirmek gibi kisa vadeli yonetim kararlar i¢in yararl olabilir
(Zaremba ve Szczygielski, 2019). Ote yandan EVA, bir sirketin uzun vadeli deger yaratma potansiyeline odaklanan daha
karmagik bir 6l¢li oldugundan, genellikle nakit akisi analizinde ve finansal oranlarda kullanilmamaktadir. Ancak bir
sirketin ekonomik deger yaratmasini gelistirebilecegi alanlar1 belirlemek gibi uzun vadeli yonetim kararlar1 i¢in daha
kullanislidir ve bir sirketin uzun vadeli finansal sagligini ve deger yaratma potansiyelini degerlendirmede daha yararlidir
(Grishunin, Suloeva ve Burova, 2022).

5.3. Hissedar Degerinin Olciimii A¢isindan FAVOK ve EVA Metriklerin Karsilastirilmasi

FAVOK ve EVA metrikleri hissedar degerini l¢iimlemek igin farkli yollar sunmaktadir. FAVOK, bir sirketin faaliyet karini
olgmek i¢in kullanilir ve hissedarlar i¢in dnemli bir gosterge olarak kabul edilir (Zaremba ve Szczygielski, 2019). Ancak
FAVOK, bir sirketin yatirimeilari igin ne kadar deger yarattig1 hakkinda bilgi saglamaz. EVA ise bir sirketin yaratic1 degere
sahip olup olmadigini 6lgmek i¢in kullanilir ve hissedarlar icin daha anlamli bir gdsterge olarak kabul edilir. EVA, sermaye
maliyetini diiserek bir sirketin faaliyet karini hesaplar. Bu da bize sirketin yatirimcilar i¢in ne kadar deger yarattigi
konusunda fikir verebilir. EVA bir sirketin ger¢ek degerinin bir 6lgiisii oldugundan, hissedarlar i¢in daha anlamli bir 6l¢ii
olarak kabul edilir (Jordao, Almeida ve Novas, 2022). Diger ifadesi ile EVA, bir sirketin ger¢ek sermaye maliyetini hesaba
kattig1 icin, genellikle bir sirketin hissedar degeri yaratma yetenegini lgmek igin kullanilirken, FAVOK ise sirketin sermaye
maliyetini hesaba katmaz ve sirketin hissedarlar i¢in deger yaratma yetenegi acisindan yaniltici olabilir.

5.4. Yatirime1 Bakis Acisindan FAVOK ve EVA Metriklerin Karsilastirilmasi

FAVOK, yatirimcilar tarafindan kolayca anlasilabilecek basit bir 6lgii oldugu icin yatirimer iletisiminde siklikla
kullanilmaktadir (Nissim, 2019). EVA ise sermaye maliyeti, bor¢ maliyeti ve genel sermaye yapist dahil olmak {izere bir
sirketin mali durumunun daha kapsamli bir sekilde anlasilmasini gerektirir. Bu yonii ile EVA, finans ve muhasebe ilkelerine
daha az asina olan kullanicilar i¢in daha az erisilebilir ve anlagilabilir olabilir. Diger ifadesi ile bu iki performans 6l¢iitiiniin
belirlenmesinde FAVOK, bazi faktdrler harig tutularak sadece yayinlanan gelir tablosunda yer alan verilerle
hesaplanabilmektedir (A Peach, 2015). EVA s6z konusu oldugunda ise daha ayrintili hesaplamalara ve verilere ihtiyag
vardir ve bu da harici kullanicilarin bunu kullanmasini zorlastirabilmektedir (Wernke, vd:2015:89).

EVA, yatirimcilarin bir sirkete yatirim yapmak i¢in ihtiya¢ duydugu getiriyi temsil eden sermaye maliyetini hesaba katar
(Stewart, 2019). FAVOK ise, sermaye maliyetini hesaplamalarinda dikkate almaz, dolayisiyla bir sirketin gercek karliligini
yansitmada yetersizlikler barindirir. Bu yénii ile FAVOK bir sirketin genel karlilig1 ve deger yaratimi agisindan yaniltict
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olabilir. Bu agidan degerlendirildiginde EVA, bir sirketin gergek karliliginin daha dogru bir resmini saglar ve bu nedenle
degerleme analizlerinde siklikla kullanilir.

FAVOK genellikle yatirimcilar ve analistler tarafindan ayni sektordeki sirketlerin isletme performanslarini karsilagtirmak
icin kullanilirken EVA farkli sektorlerdeki sirketlerin ekonomik performanslarini karsilastirmak ig¢in daha kullanishidir. Bu
baglamda FAVOK, birlesme ve satin alma islemlerinde bir sirketin faaliyet karliliginin bir dlciisii ve sirkete deger vermenin
bir yolu olarak siklikla kullanilir (A Peach, 2015). Bununla birlikte EVA da bir sirketin ger¢ek deger yaratma potansiyelinin
ortaya koydugu i¢in birlesme ve satin alma islemlerinde de kullanilabilir.

FAVOK genellikle yatirimetlar i¢in dnemli bir performans gostergesi olarak kabul edilirken, EVA yatirimcilarin bir sirketin
uzun vadeli deger yaratma potansiyelini degerlendirmek i¢in daha uygun bir dl¢iit oldugu kabul edilir. Yine EVA, bir
sirketin gergek karliliginin ve deger yaratma ortaya koydugu icin genellikle yatirim analizinde kullanilir (Stewart, 2019).
FAVOK ise bir sirketin kisa vadeli isletme karliligini degerlendirmek icin daha kullaniglidir (Cormier, Demaria ve Magnan,
2017).

Yine FAVOK, bir sirketin sermaye maliyetini hesaba katmadigi i¢in bazen yatirimeilar igin yaniltici olabilir. FAVOK bazen
sirketler tarafindan performanslarini oldugundan daha iyi gdstermek i¢in manipiile edilebilecek bir 6l¢ii olarak goriilebilir.
Diger taraftan EVA bir sirketin gergek sermaye maliyetini hesaba katan daha objektif bir 6l¢ii olarak goriiliir.

Olgiim yontemlerinin kullanimina sektérler acisindan bakacak olursak; FAVOK isletme giderlerinde ayarlamalar
yapilmasina izin verdigi i¢in sermaye yogun sektorlerde daha yogun kullanilmasina imkan tanir. EVA ise fikri miilkiyetin
ve diger maddi olmayan varliklarin deger yaratmada daha biiyiik bir rol oynadigi sektorlerde daha kullanighidir. Diger
ifadesi ile EVA, sermaye maliyetlerini net bir sekilde anlayan ve yatirim getirilerini dogru bir sekilde dlgebilen sirketler i¢in

daha uygundur.
6. Arastirma

6.1. Analizin Veri Seti

Caligmanin analiz kisminda; 2018-2022 yillar1 arasinda Branding Tiirkiye' tarafindan Tiirkiye’nin en degerli markasi olarak
kabul edilen Tiirk Hava Yollar1 A.S.’nin 31.12.2022 y1l1 finansal verilerinden hareket edilmistir. Arastirmaya THY A.S.’nin
dahil edilmesinin bir diger nedeni ise; 27.06.2023 tarihi itibariyle BIST 100’deki agirliginin % 8,8 ile agirlik siralamasinda?
ve BIST islem hacmi siralamasinda ilk sirada yer almasidir’. Analiz kapsaminda yer alan finansal verilere Kamu Aydinlatma

Platformundan (KAP) ve isletmenin resmi internet sitesinden? erisilmistir.
6.2. Analizin Amaci

Bucalismaninamact; THY A.S.’nin finansal performansinin EBITDA ve EVA degerleri perspektifinden degerlendirilmesidir.
THY AS’ye dair hesaplamalar, hesaplamalara konu olan mali tablolarin; UMS 21 Kur Degisim Etkileri Standardi kapsaminda
gegerli para biriminin® $ olmasi dolayisiyla, $ cinsinden gergeklestirilmis olmakla birlikte, isletmeye ait sunum para birimi

TL cinsinden mali tablolarina ¢alismanin ekinde yer verilmektedir.
6.3. Analizin Metodolojisi ve Bulgular:

Calisma kapsaminda, THY A.S.’nin finansal performans tespitinde, sirasiyla ¢aligmada detaylar1 verilen EBITDA ve EVA
degerlerinin hesaplanmasi tizerinden hareket edilmistir.

https://brandirectory.com/rankings/turkey/
https://www.borsaveyatirim.com/bist-100-hisselerinin-endeks-agirliklari
https://www.yf.com.tr/piyasa-analizi/en-cok-islem-goren-hisseler

https://investor.turkishairlines.com/tr

Gegerli para birimi: Isletmenin faaliyet gosterdigi temel ekonomik ¢evrenin para birimidir (TMS-21, 2015:8)

bR W —
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EBITDA degeri hesaplamalarina Tablo 2’de yer verilmis olup; EBITDA (FAVOK) hesaplamasinda, arastirmanin metin

kisminda yer verilen formiil izerinden hareket ile ulasilmistir;

FAVOK = (Briit Kar - Genel Yonetim Gideri - Pazarlama Gideri) + Amortisman Gideri

Tablo 2: THY A.S. EBITDA Hesaplamalar1 (Mn USD)

THY A.S. 01.01.2022-31.12.2022 Dénemine ait K/Z Tablosu

Satis Gelirleri 18.426
Satiglarm Maliyeti (-) 14.036
BRUT KAR 4.390
Genel Yonetim Giderleri (-) 284
PSDG (-) 1.390
NET OPERASYONEL KAR / ZARAR 2.716
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 145
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 82
ESAS FAALIYET KARI 2.779
Diizeltmeler 304
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirrmlarm Karlardan / Zararlarindan Paylar 121
Devlet Tesvik Gelirleri 183
EBIT 3.083
Amortisman Giderleri 1.864
EBITDA 4.947

EVA hesaplamalarina Tablo -3-4-5 ve 6°de yer verilmis olup; EVA hesaplamasinda, arastirmanin metin kisminda yer verilen
formiil lizerinden hareket ile ulagilmistir;

EVA = Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (NOPAT) - (Toplam Sermaye x Sermaye Maliyeti)

Tablo 3: Vergi Sonras: Net Faaliyet Kar1 (NOPAT) Hesaplamalar:

THY A.S. 01.01.2022-31.12.2022 Donemine ait K/Z Tablosu (mn USD)

Satis Gelirleri 18.426
Satiglarin Maliyeti (-) 14.036
BRUT KAR 4.390
Genel Yonetim Giderleri (-) 284
PSDG (-) 1.390
NET OPERASYONEL KAR / ZARAR 2.716
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 145
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 82
ESAS FAALIYET KARI 2.779
Diizeltmeler 304
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan / Zararlarindan Paylar 121
Devlet Tesvik Gelirleri 183
DUZELTME SONRASI FAALIYET KARI 3.083
Vergi 617
VERGI SONRASI NET FAALIYET KARI (NOPAT) 2.466

EVA formiilasyonunda yer alan Toplam Sermaye degiskeni toplam kaynaklar1 ifade etmekte kullanilip THY A.S.ye ait
31.12.2022 tarihli kaynak dagilim1 Tablo 3.’de yer almaktadir.
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Tablo 4: THY A.S. Toplam Kaynak Dagilimi (Mn USD)(%)

Pasif (Kaynaklar) Tutar %
Kira Yikiimlilikleri 10.766

Banka Kredileri 3.273

Yolcu Ugus Yiikiimliliikleri 2.291

Ticari Borglar 1.200

Diger Yiikiimliilikler 3.672

Toplam Yikiimliilikler 21.202 %68,52
Toplam Ozkaynaklar 9.742 %31,48
Odenmis Sermaye 1.597

Gegmis Y1l Karlart 5.405

Yabanci Para Cevrim Farklar -294

Net Donem Kari/Zarart 2.725

Toplam Kaynaklar 30.944 % 100

EVA formiilasyonunda yer alan AOSM hesaplanmasi kapsaminda kaynak dagilimi Tablo 4 incelendiginde; THY A.$’nin

%68,52 oraninda yabanci kaynak, % 31,48 oraninda 6zkaynak agirlikli bir finansman yapisina sahip oldugu goriilmektedir.

AOSM hesaplamalar1 kapsaminda kullanilmasi gereken bir diger degisken borglanma maliyeti ise, THY A.S.’ye ait yatirimet1

iliskileri agiklamalarinda isletmeye ait agirlikli ortalama faiz orant % 2,56 olarak ifade edilmektedir. THY A.S.nin

31.12.2022 tarihli borg bilgisine ise Tablo 5°de yer verilmekte olup, AOSM hesaplamalarinda kullanilmasi1 gereken THY

A.S’ye ait Beta Katsayisi 0,706 olarak tespit edilmistir.® AOSM hesaplamalar1 igin gereken risksiz TL faiz orani olarak;

Tirkiye 2 yillik gosterge tahvil faizi orani1 % 13.26 kullanilirken’; risk primi orant olarak ise; 27.06.2023 tarihli Tirkiye

CDS degeri® % 5,11 hesaplamalarina dahil edilmistir.

Tablo 5: THY A.S. 31.12.2022 Tarihli Bor¢ Dagilim1 (Mn USD)
31.12.2022 Toplam Borg¢ Borg¢ Vadesi Yilik Ortalama Bor¢ Odemesi
USD 1.179 10-12 Y1l 170
EUR 5.642 10-12 Y1l 775
JPY 2.143 10-12 Y1l 310
CHF 161 12 Y1l 31
Toplam 9.124 1.287

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti = (Ozsermaye orani) x (Ozsermaye maliyeti) + (Bor¢lanma orani) x (Vergi sonrast

bor¢lanma maliyeti)

Tablo 6: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesaplamalari

Kisa Vadeli Bor¢lanma Maliyeti

Bor¢ Maliyeti 2,56%
Vergi Orant 20%

K, 2,0%
Uzun Vadeli Bor¢clanma Maliyeti

Bor¢ Maliyeti 2,56%
Vergi Orant 20%

K, 2,0%
Ozkaynak Maliyeti

6  trinvesting.com/equities/turk-hava-yollari
7  tradingeconomics.com/turkey/2-year-note-yield
8  worldgovernmentbonds.com/cds-historical-data/turkey/5-years/
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Risksiz Getiri Orani 13,26%
Beta 0,706

Piyasa Risk Primi 5,11%
K, 16,87%
AOSM 6,71%

Sermaye maliyeti hesaplamasinin ardindan EVA formiiliiniin uygulanmast;
EVA = Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (NOPAT) - (Toplam Sermaye x Sermaye Maliyeti)
EVA =2.466 — (30.944 x 0,671)
EVA = 389,66

Arastirmanin bulgularina Tablo 7.’da yer verilmistir. THY A.S. pozitif bir EBITDA degerine sahip ve Ekonomik Katma
Deger yaratabilen bir isletme goriinlimiine sahiptir. Bu kapsamda literatiirde yapilan galismalar incelendiginde; EBITDA
degeri pozitif olmakla birlikte, EVA degeri negatif isletmelerle karsilasilabilmektedir.

Tablo 7: THY AS.ye Ait 31.12.2022 Tarihli EBITDA ve EVA Degerleri (Mn USD)
31.12.2022 EBIiTDA EVA
THY A.S. 4.947 389,66

Calismanin bulgular1 kapsaminda 6nerilen bir sonraki adim, halka arz siirecini tamamlamis olan isletmelerin fiyat tespit
raporlarinda detayli bir sekilde EVA degerlerinin incelenmesidir. Bu inceleme, EBITDA degeri pozitif ama EVA degeri
negatif igletmelerin tespitinde halka arz siireglerinin degerlendirilmesi noktasinda gelecekteki arastirmalara dnemli bir
katk1 saglayabilecektir. Ayrica, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamalari, bor¢lanma maliyetlerini
icerdigi icin, bu maliyetlerin AOSM {izerindeki etkisi genel sirket degerlemelerini 6nemli Olgiide etkilemektedir.
Calismamizda belirtildigi gibi, Uluslararasi Degerleme Standartlar: ¢ergevesinde iskonto orani tespitinde siklikla AOSM
kullanilmaktadir. Dolayistyla, bor¢glanma maliyetlerinin AOSM iizerindeki etkisinin incelenmesi, gelecekteki arastirmalar
ve sirket degerleme ¢alismalar1 igin igin hayati 6neme sahiptir. Bu konunun dikkate alinmasi, degerleme ve maliyet

hesaplamalarinin daha dogru ve giivenilir hale getirilmesinde kritik bir rol oynayabilecektir.
7. Sonug¢

FAVOK ve EVA metrikleri bir sirketin karliliginin 6lgiitleri olsa da cesitli acilardan farklilik gostermektedirler. Hem
FAVOK hem de EVA'nin kendi 6zgii giiclii ve zayif yonleri bulunmaktadir. FAVOK yapisi itibariyle daha ¢ok kisa vadeli
karar verme siirelerinde ve bir sirketin isletme nakit akigini 6lgmek i¢in yararli bir 6l¢ii iken; EVA ise bir sirketin ekonomik
deger yaratma potansiyelinin bir 6l¢iisii olarak, uzun vadeli stratejik planlama i¢in daha faydali olabilecektir.

FAVOK ve EVA arasinda secim yapmak, bir sirketin amag ve hedeflerine baghdir. Sirketler, kullanacaklar1 bir finansal
metrik segmeden dnce amaglarini ve hedeflerini dikkatlice degerlendirmelidir. FAVOK ve EVA arasindaki secim, bir
sirketin neyi 6lgmeye ve basarmaya ¢alistigina baglidir ve her iki 6l¢iimiin de kendine 6zgii avantajlari s6z konusudur. Her
iki metrikte uygun kosullarda kullanildiklarinda etkili sonuclar dogurabilmektedir. Yine sirketler kullanacaklar1 bir
finansal olglitli segerken, her oOlgiitiin kendi giiclii ve zayif yonleri oldugu gercegini bilerek kendi 6zel ihtiyaglarini ve
hedeflerini goz 6niinde bulundurmalidir. Nihayetinde, finansal dl¢iit se¢imi, bir sirketin 6zel ihtiyaglarina ve hedeflerine
bagli olmalidir. Bununla birlikte bir sirketin finansal performansini degerlendirirken biitiinciil bir yaklasim gereklidir.
FAVOK ve EVA yararh dlgiimler olsa da bir sirketin performansini degerlendirirken dikkate alinanlar sadece bunlar
olmamali ve bunlarin disinda yer alan bir dizi finansal dl¢iitte g6z 6niinde bulundurmalidir.

Ayrica bir sirketin finansal stratejisi ve karar verme siireci, sadece igsel finansal gostergelere dayanmamali, ayni zamanda

dissal gevre ve piyasa dinamiklerini de gbz dniinde bulundurmalidir. Bu, yoneticilere daha kapsamli bir bakis agist saglar
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ve daha saglam kararlar alinmasina yardimei olur. Sonug olarak, FAVOK ve EVA gibi finansal metrikler, sirketin
performansini degerlendirirken 6nemli olsa da, bu metriklerin sinirlamalarint anlamak ve onlar1 diger finansal ve digsal
gostergelerle birlikte degerlendirmek esastir. Bu biitiinciil yaklagim, sirketlerin finansal sagliklarin1 daha dogru bir sekilde

degerlendirmelerine ve uzun vadeli basari igin stratejik kararlar almalarina olanak tanir.

Calismanin bulgular1 incelendiginde; THY AS kapsaminda gerceklestirilen ¢aligmada elde edilen bulgularin, Wernke, vd
tarafindan 2015 yilinda yapmis oldugu calismada elde edilen bulgulardan farklilastig1, FAVOK ve EVA metriklerinin ilgili
caligmanin aksine ayni yonde pozitif oldugu sonucuna ulasilmisken, arastirmanin daha uzun vadelerde devam ettirilmesi
durumunda FAVOK ve EVA metriklerinin farkli sonuglar dogurabilecegi hig siiphesizdir. Bu noktada, bundan sonraki
calismalarda FAVOK ve EVA metriklerinin karsilastirilmasina yonelik uzun vadeli calismalarin yapilmasi tavsiye edilmekte
iken; finansal tablo temelli FAVOK metriginin finansal tablolara entegre edilmesi, ek bilgi gerektiren EVA metriginin ise,

ozellikle halka arz gibi stratejik noktalarda yatirimcilar ile paylasilmasi 6nerilmektedir.
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